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EL DATO DEL MES
Inflacion. El IPC Nacional aumenté 2,3% en marzo, acumulando 9,2% en el primer trimestre de 2018, la
mayor desde el tercer trimestre de 2016.

LO QUE HAY QUE SABER

Preocupa la suba de precios. La aceleracion de la suba de precios ha tornado no creible la meta oficial
de inflacion de 15%. La mayoria de las encuestas de opinion muestra que la inflacién, la inseguridad y el
desempleo son las tres principales preocupaciones de la poblacion.

Perspectivas paralos préximos meses. Se espera una desaceleracion de la suba de tarifas publicas para
este trimestre. Sin embargo, no seria suficiente para revertir el sendero inflacionario en curso. Para 2018
se espera una inflacion en torno de 23%-25%.

Deuda publica. Se observa un preocupante aumento tanto del nivel como de la tasa de crecimiento de la
deuda del Gobierno Nacional. Frente a los cambios en las condiciones de los mercados internacionales, el
mantenimiento de este ritmo de endeudamiento puede generar problemas de solvencia intertemporal.
Amenazas de guerra comercial entre EE.UU. y China: los aranceles de los EE.UU. a la importacién de
productos chinos fueron respondidos por China con aranceles contra productos estadounidenses y
denuncias en la OMC. Se observa una actitud conciliadora por parte del gobierno chino, pero este
enfrentamiento y los conflctos en Medio Oriente entre Occidente y Rusia han generado fuerte volatilidad en
los mercados financieros.

Crecimiento de la economia mundial: en el primer trimestre de este afio se han observado signos de
desaceleracion de la tasa de crecimiento en varias economias desarrolladas. Sin embargo, las perspectivas
de largo plazo son optimistas. EI FMI en su ultimo Informe de la Economia Mundial elevo la tasa de
crecimiento de la economia global de 3,7% a 3,9% para 2008 y 2019.

LO QUE VIENE

Ajuste de tarifas. Probable graduacion de los ajustes de tarifas de gas y electricidad, a partir de la reaccion
de legisladores opositores al gobierno, y de las iniciativas politicas de la Union Civica Radical y de la
diputada Elisa Carrié.

Lula, muy complicado. Un tribunal de Porto Alegre denegé al ex presidente Lula Da Silva el segundo
recurso interpuesto para quedar en libertad, luego de ser detenido el pasado 7 de abril por un proceso en
el que fue condenado a doce afios y un mes de prisidn por corrupcion pasiva y lavado de dinero. Esto le
impediria ser candidato para las elecciones presidenciales de octubre de este afio, pero la decision final la
tomara el Tribunal Superior Electoral. En la uUltima encuesta de Datafolha, Lula sigue al frente con una
intencién de voto en torno del 31%, inferior al 37% registrado en la encuesta de enero pasado.
Acercamiento entre EE.UU. y Corea del Norte: Los presidentes de ambos paises estarian por confirmar
una reunion personal que podria concretarse en junio o0 antes, en Suecia 0 Suiza. La noticia se conocio
después de confirmarse una visita secreta del director de la CIA, Mike Pompeo, a Pyongyang en Semana
Santa.
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PANORAMA DE ARGENTINA

TODAVIA LEJOS DE LA ESTABILIDAD
Héctor Rubini

En el primer trimestre de 2018 la inflacion se acelerd, alejandose de las metas oficiales de inflacion. La
mayoria de las encuestas de opinion presentan a la inflacién, el desempleo y la inseguridad como los
problemas prioritarios para la poblacion.

El ultimo mes no registr6 novedades relevantes en la economia real. La demanda de automotores sigue en
suba, al igual que la inversién en obras publicas, pero el flojo desempefio exportador y el impacto inicial de la extraordinaria
sequia en gran parte de las areas cultivables, suman incertidumbre al sector privado.

Las politicas oficiales se mantienen sin cambio, a pesar de las subas del tipo de cambio, tarifas publicas y precios
con demanda estacional. El efecto sobre el nivel de precios y su tasa de crecimiento -la inflacién—ha echado por tierra las
minimas expectativas de cumplimiento de las metas oficiales de inflacién’.

Las autoridades no parecen dispuestas a modificar nada respecto del afio pasado. El segundo semestre no asoma
como de “lluvia de inversiones”, sino de una inflacién no inferior al 1,5%-2% promedio mensual. Las expectativas para
abril son de una inflacién de 2,4%, de modo que el primer cuatrimestre cerrara con una inflacién acumulada de
9,2%. Para alcanzar la meta oficial de 15% en 2018 la inflacién acumulada no deberia superar 5,8% en los 8 meses
siguientes, algo imposible, aun bajo los supuestos mas benévolos posibles.

Tanto el Relevamiento de Expectativas de Mercado como la mayoria de sondeos de consultoras, bancos y
universidades privadas reflejan un ajuste hacia arriba de las proyecciones de inflacién y de crecimiento para el resto del afio.
Para abril y mayo, y probablemente hasta julio, se espera que la inflacién descienda a menos de 2% mensual. De
mantenerse el crecimiento de la oferta primaria de dinero entre 25% y 30% anual, y sin profundizar el todavia
imperceptible recorte de gastos primarios de los dltimos 5-6 meses, es practicamente imposible esperar que no
haya nuevas subas de precios.

El calendario de ajustes de precios absolutos (y su impacto en precios relativos, ingresos reales y ajustes
preventivos) no es muy alentador. Mayo y junio probablemente sean los meses de menor inflaciéon, pero esa baja
probablemente sea transitoria. En mayo se ajustaran las tarifas de agua, y en junio los combustibles. Julio acusara suba de
precios estacionales, probablemente pasajes de larga distancia, y el impacto del gasto de los medio aguinaldos abonados en
junio. Agosto y septiembre (a mas tardar) son meses de ajustes de precios regulados (medicina prepaga, costo de transporte
de pasajeros y fletes, telefonia celular, peajes, entre otros). De octubre a diciembre habra nueva ronda de suba de precios
por reajustes de tarifas publicas y traslado a precio de salarios. Con esta perspectiva, la inflacién en 2018 cerratia entre el
23% y el 26%.

La oferta de bienes no pareciera tener perspectivas de “saltos” relevantes en exportaciones y en la actividad
industria. En el caso del agro, las estimaciones de los grupos CREA atroja pérdidas de 5,2% en la produccién de maiz
temprano, 13,4% para maiz tardio, 8,6% en soja de primera siembra y 18,4% en soja de segunda. A esto se suman pérdidas
de no menos de 12% de pasturas para la ganaderfa, y caidas en la produccion de forrajes de al menos 28%. So6lo para los
casos de maiz y soja, las pérdidas estimadas respecto de lo estimado al inicio de la campafia 2017-18 seria de no
menos de U$S 2.600 millones.

En este contexto y bajo un escenario en el que la presién impositiva de las provincias no ha disminuido, y en varios
casos ha aumentado, sin un areduccién del costo del crédito para las empresas pequefias y medianas, y sin mejoras
significativas del tipo de cambio real a pesar de la depreciacion del pesé en los ultimos 4 meses, el potencial de aceleracién
del crecimiento es minimo. Al menos para este afio, el grueso de la inversién bruta fija cobrarfa impulso fundamentalmente
por la inversiéon publica, si bien se sigue demorando la aprobacién e inicio de proyectos financiados por el sistema de
Participacién Publico Privada (PPP).

I Ver art. de Gustavo Martin en este IEM.
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Igual esto no serfa suficiente para compensar el efecto negativo de la sequia sobre la actividad y las exportaciones.
Respecto del consenso de las estimaciones de crecimiento para este aflo, el shock climatico restarfa un punto de crecimiento,
aun en presencia de un mayor impulso a la obra publica y de una gradual aceleracion del crecimiento de Brasil. EI FMI
redujo su proyeccioén de crecimiento para nuestro pais de 2,5% a 2% para este aflo, en linea con la mayorfa de las
estimaciones del sector privado local. En cuanto a la estimacién de inflacién, elevé su pronéstico de 15% a 19,2%. Sin
embargo, la mayoria de los pronésticos superan el 20%, como lo ha reflejado la dltima edicién del Relevamiento de
Expectativas de Mercado del BCRA.

El corto plazo asoma hacia un trimestre en el que se calmaria el mercado cambiario, gracias a la liquidacién de
divisas de la cosecha gruesa. Habitualmente el trimestre abril-junio es el mas comodo para el BCRA, y en este afio, ante las
expectativas de futuras subas de los precios de cereales y oleaginosas, se espera que el ingreso de divisas se distribuya mas
gradualmente en el tiempo.

Sin shocks ni sorpresas internas ni externas a la vista, la calma en el mercado cambiario, con cierta baja del dolar
hacia $ 20 o incluso valores levemente inferiores, podria observarse incluso hasta el mes de julio. Sin embargo, la misma
probablemente sea transitoria. La politica fiscal expansiva sigue siendo dominante, y frente a la perspectiva de subas de
tasas de interés en el exterior, es de esperar que el Ministerio de Finanzas cumpla con su anuncio de no endeudarse en el
exterior hasta el afio préximo. Sin el ingreso de divisas via emision de deuda publica externa, la cotizacién del délar puede
mostrar mayor volatilidad en los dltimos 4-5 meses del afio. En un contexto de suba de precios puede complicar la
expansion de créditos indexados, ya que seria inevitable una suba de tasas de interés debido a varios factores:

a) la decision del BCRA de aumentar la tasa de pases a 7 dias ante la insuficiente baja de la inflacién,

b) el aumento de la demanda de fondos en el mercado interno del Tesoro Nacional y de los gobiernos provinciales,

¢) la menor demanda de LEBAC por parte de inversores del exterior, debido a la aplicacién del impuesto a la renta
financiera.

Sobre este punto, cabe observar que la reglamentacion de AFIP grava con Impuesto a las Ganancias y una tasa del
5% a las inversiones en titulos publicos, obligaciones negociables, cuotapartes de renta de fondos comunes de inversion,
monedas digitales y todo otro titulo emitido en moneda nacional y sin clausula de ajuste, a partir de un minimo no imponible
de $ 66.917,91 anuales. Para las tenencias de titulos en moneda extranjera o con clausula de ajuste, la alicuota es del 15%.

Bajo estas condiciones, y con el objetivo de las autoridades de asegurar la reeleccién presidencial en 2019, las
autoridades seguiran manteniendo los lineamientos gradualistas de reformas de los ultimos dos afios. El sesgo expansivo
de la politica monetaria refleja la demanda de fondos de un fisco que no termina de ajustar las cuentas fiscales de manera
significativa. El uso del délar y los salarios como anclas nominales no ha sido totalmente efectivos, y la politica monetaria
y fiscal no son consistentes con una reducciéon contundente y permanente de la inflacién. Si bien no la conflictividad y los
reclamos sectoriales no van a cesar, el gobierno se siente cémodo con miras a las elecciones del afio préoximo. Los
partidos de oposicién, y en particular el Partido Justicialista, no logran una transformacién interna que le permita
diferenciarse de la experiencia kirchnerista. Tampoco han resuelto la visible crisis de liderazgo, agravada luego del resultado
adverso en las elecciones legislativas del afio pasado. Sin liderazgo definido, ni propuestas razonables ni creibles, el camino
a las elecciones presidenciales se presenta inequivocamente a favor del oficialismo.

En el corto plazo, ademas, asoma una buena noticia: la probable mejora de la calificaciéon de Argentina por parte
del banco Morgan Stanley, de pafs “de frontera” a “emergente”, lo que podria inyectar el ingreso de unos U$S 5.000 M
para compra de acciones de empresas argentinas. Un alivio para un afio que no ha empezado bien en materia de inflacion,
y una administracién que en materia de politica fiscal sigue lejos de revertir el sendero que ha conducido a un déficit fiscal
y cuasifiscal que se aproxima al 10% del PIB, y un déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos superior al 5% del
PIB.

Un componente de este escenario es la debilidad para incentivar inversiones que permitan crear vacantes laborales
de manera permanente. Si bien el desempleo cay6 a 7,2% en el dtltimo trimestre de 2017, los datos de la “Cuenta de
Generacion del Ingreso e Insumo de Mano de Obra” del INDEC muestran que el segmento de mayor incremento de
empleos en 2017 fue el de trabajadores no asalariados, signo de una inequivoca precarizaciéon laboral, y de falta
de flexibilidad financiera de no pocas empresas del sector privado:?

2 Ver http s://www.indec.gov.ar/uploads/informesdeprensa/cei 04 18.pdf
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CUADRO 1: PUESTOS DE TRABAJO, EN MILES.

Afio Puestos de trabajo Asa'lariados Asala.riados noe No asalariados
registrados registrados
2016 19.993 10.568 4.636 4.789
2017 20.296 10.663 4.696 4.937
Var. abs. 303 95 60 148
Var. % 1,5% 0,9% 1,3% 3,1%

Fuente: INDEC

No es de extrafiar, por consiguiente, que las principales preocupaciones de la poblacién sean, junto a la inseguridad
fisical, la inflacién y el empleo. Los nimeros muestran claramente que lejos se esta de un sendero de sélido crecimiento y
estabilidad. Una realidad que de no revertirse, puede conducer a escenarios econdémicos y politicos muy dificiles de manejar,
pero que require un programa que contemple una significative baja de impuestos y gasto publico, de la inflacién y del costo
de financiamiento. Algo que no luce factible en el corto plazo, y que parecieran ser temas prioritarios recién para la agenda
del afio 2020.

INFLABILIDAD DUJOVNE
Gustavo Martin

El gobierno no logra bajar la inflacidon, es mas no parece comprender la naturaleza de la misma y
pretende bajarla con anunciosy sin politica fiscal ni monetaria. La meta de 15% en el afio es incumplible
y 2018 finalizaria con una inflacién en el rango de 23-25% por lo menos.

)

“La inflacion es la demostracion de tu incapacidad para gobernar’
Maunricio Macr?

En enero de 2016 el entonces ministro de Hacienda, Alfonso Prat Gay, anuncia las metas de inflacién para ese afio
y el siguiente, dichas metas de 20-25% y 12-17% no llegaron a cumplirse. Segtin las mediciones privadas tomadas por el
Congteso, esta alcanzé 40,6% interanual en diciembre de 2016 y segun la Ciudad de Buenos Aires, fue de 41%. En
septiembre de 2017, cuando la inflacién relevada por el Congreso acumulaba 17,5% en el afio con 25,5% interanual, y la
de CABA acumulaba 18,8% con 26,2% interanual, el presidente del BCRA, Federico Sturzenegger, ratific6 la meta de Prat
Gay y redefinié 2018 en un rango de 8-12%. Ese afio la inflacién finalizé en 24,8% interanual segun el IPC Nacional del
INDEC* mientras que el IPC de CABA marcé 26,1% interanual en diciembre y una inflacién promedio de 27,6%.

Si bien las autoridades esperan que las expectativas de los analistas, publicadas en el REM del BCRA, y las del
publico en general sean siempre de un sendero bajista de la inflacién, la misma parece no cumplir dichas esperanzas. En
marzo de 2018, la expectativa del REM es que la inflacién finalice en 20,3%. El siguiente grafico muestra las expectativas
del REM a diciembre de los afios 2017 a 2020 publicadas en los meses de referencia. Como puede observarse, si bien las
expectativas son descendientes en los afios siguientes, cada mes las mismas crecen en nivel.

3 https://youtu.be/d6plREhdHxI

4 La serie del IPC Nacional comienza en diciembre de 2016 = 100, por lo tanto no hay medicién de la inflacién de todo el afio 2017.
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GRAFICO 1: EXPECTATIVAS DE INFLACION PARA EL MES DE DICIEMBRE DE CADA ANO
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En contraste con estas expectativas, en diciembre de 2017, el ministro de Hacienda, Nicolas Dujovne, anuncié con

el acuerdo explicito del Jefe de Gabinete, Marcos Pefia, y el tacito del presidente del BCRA, Federico Sturzenegger, una
meta de inflacién del 15% para el afio 2018. >

Segun el INDEC, el IPC Nacional acumula a marzo de 2018 un 6,7% (44,4% de la meta en tres meses) y marco

una variacion interanual de 25,4%. Cabe preguntarse en qué esta pensando el actual ministro de Hacienda cuando ratifica
dicha meta.

Suponiendo un 2,4% de inflacién mensual durante abril¢ (lo que representa un incremento de 0,3 puntos
porcentuales respecto de las expectativas relevadas en el REM de marzo), y que luego la variacion de los precios serfa a tasa
constante con un agregado de 1 punto porcentual por un incremento leve de tarifas en octubre, da como resultado que la

misma deberia ser de 0,5% todos los meses para cumplir con la meta. En este ejercicio, la inflacién promedio del afio
que finaliza en 21,6%.

En un hipotético” caso en que el gobierno decida no incrementar las tarifas en lo que resta del afio, la tasa baja a
0,6% y la inflacién promedio de 2018 serfa de 21,7%. Si se utilizan las expectativas del REM de marzo (corrigiendo por el
dato de marzo de 2,4%), hasta septiembre de este afio y si la inflacién del trimestre restante fuese de 0% por mes, la misma
marcatfa 17% interanual en diciembre y promediaria en 23,7% para todo el afio.

5 http:/ /www.ambito.com/918148-inflacion-dujovne-admite-mal-trago-de-marzo-pero-ratifico-meta-del-15
¢ Segun expectativas de diferentes consultoras recogidas en distintos medios.

7 Hipotético ya que al existir un cronograma de audiencias piblicas para incrementar las tarifas este caso se analiza sélo para mostrar la imposibilidad
de cumplir la meta propuestas.




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

BUENOS AIRES
ABRIL DE 2018

GRAFICO 2: PROYECCION DE INFLACION MENSUAL CON META 15% EN DICIEMBRE DE 2018
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC BCRA

GRAFICO 3: PROYECCION DE INFLACION ANUAL CON META 15% EN DICIEMBRE DE 2018.
B Meta Oficial con incremento de Tarifas = Meta Oficial sin incremento de Tarifas ®m REM Marzo
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y BCRA

A todas luces, es evidente que la meta de 15% interanual en diciembre de este afio planteada por Dujovne no es
factible. Es mas, en lugar de resultar una gufa para las expectativas parece un planteo caprichoso de alguien que o bien
subestima la inteligencia del resto o pretende que magicamente se solucione este problema.
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Con una combinacién de politicas fiscal y monetaria expansivas, el gradualismo no revierte el déficit de modo que
por definicion es expansiva, y la tasa de crecimiento de la base monetaria no baja del 30% interanual, resulta evidente que

no hay una clara visién de cémo bajar la inflacién. Por caso, la medida de inflacién nucleo, lejos de bajar continda su
ascenso.

GRAFICO 4: INFLACION NUCLEO
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC

De esta manera, la inflacién continda alejandose de la meta, en el REM de marzo la expectativa a diciembre de
este afio se habia elevado de 19,9% en febrero a 20,3%. Ya con el dato de marzo publicado y una expectativa de 2,4%
mensual para abril es muy probable que el pronéstico del REM en abril vuelva a elevarse. Si bien el BCRA mantuvo su tasa
de interés de politica monetaria en los ultimos 4 meses, la misma tarda meses en tener efecto sobre la variacion de los

precios con lo que no es esperable que sélo con politicas de tasa y sin bajar la emisién ni reducir el déficit fiscal se logre
cumplir o al menos estar cerca del objetivo planteado.

En definitiva, este gobierno muestra cierta incapacidad o falta de voluntad para realizar los cambios de politica
necesarios para bajar la inflacién. De esta manera, la variacién del IPC de este afio no bajaria de 23-25% en por lo menos
los préximos dos afios, lo que continda atentando contra el desempefio econémico y el bienestar de los ciudadanos.

DEUDA PUBLICA Y SOLVENCIA: C'HAY MARGEN PARA SEGUIR ENDEUDANDOSE?
Eliana Scialabba

Se observa un preocupante aumento tanto del nivel como de la tasa de crecimiento de la deuda del
Gobierno Nacional. Frente a los cambios en las condiciones de los mercados internacionales, el
mantenimiento de este ritmo de endeudamiento puede generar problemas de solvencia intertemporal.

1. Contexto

Con la llegada de Cambiemos al poder, y luego del acuerdo con los holdouts, el interés (y la preocupacion) por la
deuda publica y su sostenibilidad ha resurgido, dado que al moderar la emisién monetaria en concepto de adelantos
transitorios, con destino al financiamiento del déficit fiscal, el Ejecutivo ha debido recurrir al endeudamiento, tanto interno
como externo, a fin de cubrir la brecha entre ingresos y gastos del Tesoro.
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Sin embargo, el acelerado crecimiento de la deuda publica obedece a la continuidad del déficit fiscal: en 2017, la
brecha negativa entre ingresos y gastos del sector publico totalizé § 404.142 M o 3,9% del PBI, mientras que el “rojo”
fiscal, el cual incluye los servicios de deuda publica, alcanzé los $629.050 M (6,1% del PBI). De esta forma, los intereses de
la deuda alcanzaron el nivel mas alto en los dltimos diez afios, tanto en millones de pesos como en participacion relativa
en el PBI ($224.907 M y 2,2% del PBI).

2. Evolucion del endendamiento

Si bien ya pasé mas de un cuarto del aflo, aun no se encuentran disponibles los datos consolidados de crédito
publico para el afio 2017, y desde la Oficina Nacional de Crédito Publico, dependiente del Ministetio de Finanzas nos han
informado que a la fecha se encuentran trabajando para publicarlos a la brevedad.

Por lo tanto, el analisis se realizd en base a la dltima informacién oficial publicada, correspondiente al tercer
trimestre de 2017, actualizada con la informacién brindada el Ministerio de Finanzas a la Comision Bicameral de
Seguimiento y Control de la Gestién de Contratacién y Pago de Deuda®.

Segin lo informado por el ministro, el stock de deuda publica bruta? alcanzé a fin de 2017 los US$320.934 M,
equivalente al 56,6% del PBI. Con estas cifras, durante el afio pasado el stock de deuda se incrementé US$45.488 M, y
desde 2015 acumula un alza de US$80.269 M.

De los US$320.934 M de stock de deuda, el 51,8% correspondi6 a financiamiento proveniente de privados y
organismos multilaterales, y el 48% restante a deuda corresponde a intra-sector publico (entes publicos descentralizados
como la Anses, el BCRA y el Banco Nacién) lo que muestra un cambio en la tendencia de los afios previos: en 2015 el
42,8% del stock correspondié a deuda colocada con los privados y organismos y el 57,2% restante fue financiada intra-
sector publico, mientras que en 2016, el resultado fue del 47,3% y 52,7% respectivamente.

Del 16,5% del incremento interanual del stock de deuda publica de 2017, el endeudamiento con el sector privado
y organismos se increment6 un 27,7%, mientras que intra-sector publico la expansién fue del 6,5%.

¢Qué indica este cambio de tendencia en el origen de los fondos financieros? Un incremento en la deuda publica

neta, o deuda en mano de los privados y organismos multilaterales, la cual requiere un acuerdo de refinanciamiento o “ro/-
over” (la deuda intra-sector publico es de renovacion automatica).

CUADRO 2. STOCK DE DEUDA PUBLICA

2015 2016 2017
En millones de US§
Con povados v orgamsmos 102932 130174 166268
Intra sector pibhco 137733 145272 154 666
Total 240,065 275.446 320.934
Como % de la deuda piiblica
Con prvados v organismos 42 3% 47 3% 31,8%
Intra sector piblco 57,2% 52, 7% 48, 2%
Vanacion %5 interanual

Con prvados v orgamsmos 26,5% 27 1%
Intra sector piblico 5,5% 6,3%
Total 14,5% 16,5%

Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Finanzas y Presentacién al Congreso

8 Disponible en https://www.minfinanzas.gob.ar/wp-content/uploads/2018/04/Presentacion Congreso.pdf
9 Este stock de deuda no incluye lo que adeudan las provincias, el 12% del PBI de deuda del Banco Central en concepto de LEBACs y otros en pesos
y moneda extranjera y los US$14.000 M que aun se adeudan del cup6n PBI.
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Analizando el perfil anual de vencimientos de capital e interés de la deuda de la administracién central, de acuerdo
a la dltima informacién disponible, durante 2018 vencen US$63.827 M (US$47.344 M de capital y US$16.484 de intereses),
lo que representa aproximadamente el 16% de los servicios de la deuda publica.

GRAFICO 5. VENCIMIENTOS DE CAPITAL E INTERESES DE LA DEUDA DE LA ADMINISTRACION CENTRAL (1)
— MILLONES DE US$ AL TIPO DE CAMBIO 30/09/2017
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Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Finanzas
(1) No incluye estimacién del pago eventual por los Valores Negociables Vinculadas al PBI.

En el transcurso de este afio, el 41% de los vencimientos (US$26.180 M) corresponden a Titulos Publicos, el 27,9%
(US$17.838 M) a Adelantos Transitorios BCRA, el 22,2% (US$14.175 M) a Letras del Tesoro y el 8,8% restante (US$5.635
M) a Préstamos.

En el caso de los Titulos Publicos, los vencimientos de 2018 representan el 7,94% de los servicios de deuda en
este concepto, mientras que para Préstamos la cifra alcanza al 15,12%. En tanto, la deuda intra-sector publico (Letras del
Tesoro y Adelantos Transitorios BCRA) vence casi en si totalidad, pero dado el caracter de la misma, su renovacion sera
automatica y pasard a “engrosar’ la deuda publica de los préximos afios.

A su vez, sin considerar la deuda contraida a partir del tercer trimestre de 2017, los vencimientos de deuda se
mantendran por encima de los US$30.000 hasta 2023, representando alrededor del 8% de los servicios.
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CUADRO 3. VENCIMIENTOS DE CAPITAL E INTERESES DE LA DEUDA DE LA ADMINISTRACION CENTRAL (1)
— MILLONES DE U$S AL TIPO DE CAMBIO 30/09/2017

20277

Tipo de acreedor 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2117 (3) TOTAL
Titulos publicos 26.180 25.741  27.838 31.741 20.310 21.668 22,619  23.365 17.309 103.907 320.678
%o del total de servicios (2) 704%  TB81%  B44%  963%  B.89% 37%  6,86% T09%  523%  3132%  8135%
Letras del Tesoro 14175 = = = = = - - - - 14175
% del total de servicios 100,00%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 000% 000% 000%  331%
Letras en Garantia - 47 208 219 219 225 225 225 225 2.905 4.499
% del total de servicios 0,00% 104%  463%  487%  487% 3000  300% 300%  300°% 6439% 1,11%
Préstamos 5.835 6.635 2.745 2.547 2198 1.852 1.748 1.611 1.465 10.833  37.269
% del total de sermeios 15,12% 17800  737%  683%  590%  497% 469  432%  393% 2907%  922%

Orgma.r internacionales 2477 2247 2104 1.937 1.678 1.504 1442 1.315 1.188 8497 24.393
Ovrganismor aficialers 2499 3.728 306 Fi4 2580 260 250 240 222 698 8797
Préstamar garantizader 253 58 72 47 47 47 47 47 47 1.093 1.775
Banca cormercial 47 17 4 0 0 0 0 0 59
Ofror goreedores 234 228 234 241 184 i3 7 7 ) - 1.157
P—j’gml‘ 112 F45 23 g & & & & & 45 1.078
Adelantos Transitorios BCRA ~ 17.838 803 - - - - - - - - 13841
% del total de servicios 9369%  431% 000% 000% 000% 000% 000 000% 000% 000%  461%
Total Deuda Piiblica 63.827  33.225 30.791 34.508 31727 23.745  24.592 25.201 18.999 117.645 404.261
% del total de sermeios 1579%  822%  762% 83%  7B3%  387%  608%  6,23%  470% 2910% 10000%

Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Finanzas

(1) No incluye estimacién del pago eventual por los Valores Negociables Vinculadas al PBIL

(2) Como porcentaje del total de los servicios proyectados (capital mas interés) para el periodo 01/10/2017-31/12/2117.
(3) A partir del afio 2050 el total de servicios corresponde al Bono del Tesoro Consolidado 2089 y al Bono Internacional
USD 2117.

Por otra parte, al tercer trimestre de 2017 el 70% de la deuda publica estaba nominada en moneda extranjera
(representando el 37,4% del PBI), lo que enciende sefiales de alarma: desde la depreciacién cambiaria que comenzé el 28
de diciembre del afio pasado, el peso de la deuda sobre el PBI se increment6 en 4 puntos del PBI solo por la variacién del
tipo de cambio.

Si bien las presentadas estimaciones como % del PBI son indicadores que permiten comparar niveles de deuda
entre paises, hay que considerar que este ratio no permite una visién mas amplia del problema:

1. El PBI es una variable flujo que representa el nivel de producciéon de un afio, mientras que la deuda publica es un
stock: lo que se produce en un afio no tiene relevancia con un acumulado a 99 afios, y en situaciones de ratio similar
al actual, la economia argentina ha tenido crisis de deuda. Como caso opuesto, Japon finalizé 2017 con una deuda
publica del 253% del PBI y tiene valores por encima del 200% desde 2009, sin entrar en una crisis.

2. Por otra parte, el PBI es una variable medida en moneda doméstica y una alta proporcién de la deuda publica (casi
tres cuartos) se encuentra nominada en moneda extranjera. En este punto, el ratio se ve facilmente alterado por
movimientos en el tipo de cambio, aun cuando no se modifiquen el nivel de produccién ni el stock de deuda.

3. En vez de analizar la relacion deuda / PBI, es mas relevante analizar la relacién entre servicios de deuda y los
recursos tributarios, con el fin de analizar sila economia genera recursos suficientes para hacer frente a los intereses.
Durante 2017, los intereses totales pagados representaron el 10,4% de los recursos tributarios; mientras que los
servicios totales pagados totalizaron el 61,6% de los mismos, presentando en ambos casos, un fuerte incremento
en la participacion.

4. En el caso de la deuda externa, analizar el ratio de los servicios de deuda publica en relacién al resultado de las
exportaciones o el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, considerando si el sector externo genera las
divisas necesarias para pagar los intereses.

Al tercer trimestre de 2017, la deuda en moneda extranjera era equivalente al 293,1% de las exportaciones (casi tres
veces por encima de los valores de 2010), mientras que la deuda externa de la administracién central representaba
el 154,4% de las ventas al exterior, doblando la participacién de 2010.
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GRAFICO 6. CARGA DE LA DEUDA Y DE SUS SERVICIOS (2010 — ITIT 2017)
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Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Finanzas
3. Sostenibilidad de la denda

Sin un rumbo definido en materia fiscal y monetaria, la estrategia del Ejecutivo es seguir endeudandose, tratando
de llegar a las elecciones de 2019. De acuerdo a la informacién del Ministerio de Finanzas, al final del primer semestre del
2015, la deuda publica bruta del sector publico nacional (SPN), en términos del PBI, era de 41,8%, mientras finalizé 2017
representado el 56,6% de la produccion.

Si bien hasta la actualidad, para los mercados financieros internacionales Argentina es un "pafs de frontera"10/11 el
acelerado crecimiento del nivel de endeudamiento de los ultimos afios ha puesto en duda el cambio de calificaciéon a
“economia emergente”, tal como se viene estimando desde hace ya un tiempo.

¢A qué se debe estor Las calificadoras de riesgo y los acreedores en general, analizan la sostenibilidad intertemporal
(a largo plazo) de la deuda: es decir, se busca conocer el nivel de deuda publica maxima que el Tesoro podra solventar de
aqui en adelante, dados los resultados macroeconémicos y a la tasa de interés que se endeuda, y la capacidad de repago
estimada que pueda generar la economia.

Una restriccion intertemporal de presupuesto sencilla plantea que el valor permanente y sostenible de la suma del
resultado primarios ajustado (por servicio de deuda) y de los ingresos por sefioreaje debe ser igual a la tasa de interés real
neta de crecimiento, por el nivel maximo de deuda.

De esta forma, las erogaciones de cada periodo se ubicaran por debajo del interés real acumulado sélo en la medida
en que el crecimiento econdémico permita que la relaciéon deuda / PBI permanezca sin cambios bajo nuevos préstamos; lo
que también implica que en un analisis dinamico, la evolucion del ratio deuda / PBI a través del tiempo se mantenga estable.

Segun el Ministerio de Finanzas, en su Informe N°108 a la Honorable Camara de Diputados, estima que el ratio
de deuda total / PBI de 2018, 2019 y 2020 se ubicara en el 58,7%, 61,1% y 63,6% del PBI, respectivamente; mientras que
la proporcion de deuda privada mas organismos multilaterales se incrementara del 31,1% del PBI en 2018 al 34,3% y 37,3%
en 2019 y 2020. Esto implica que la tasa de crecimiento de la deuda publica se ubicara en los proximos tres afios por encima
de la expansién del nivel de actividad.

10 Lo que implica que los compradores de deuda no le posibilitan alcanzar un ratio deuda-PBI demasiado elevado.
11 E1 29 de noviembre Moody’s subi6 la calificacién de B3 a B2 con petspectiva estable, el 30 de octubte del pasado afio Standard & Poot’s la
calificé B+ y el 11 de julio Fitch la puso en B (con panorama positivo).
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Por lo tanto, si se asume que el incremento en el déficit fiscal es permanente, el gobierno no tendra otra alternativa
que emitir dinero o tomar deuda; y una vez que la deuda se empieza a acumular, el endeudamiento puede tender a crecer a
velocidad creciente, generando un problema de solvencia a nivel intertemporal.

4. Consideraciones finales

El desempefio del Tesoro esta generando fuertes presiones para el incremento del nivel de endeudamiento,
engrosando el abultado stock de deuda publica.

Asimismo, se observa que el Gobierno no se encuentra generando recursos genuinos (tributarios, exportaciones y
de cuenta corriente de balanza de pagos) para hacer frente a las obligaciones financieras que tiene por delante en el mediano
y largo plazo.

En un complejo escenario internacional, con las tasas de interés internacionales incrementandose, con una
potencial crisis comercial entre los Estados Unidos y China y un conflicto armado en Siria, que podria derivar en una
guerra, los capitales revertirfan el flujo de los paises menos estables como la Argentina, generando un evento sudden stop,
que podria agravarse en caso que los agentes externos vieran inviable la estrategia de politica de endeudamiento

El Gobierno quiere llegar lo mejor posicionado posible a 2019, pero en el contexto actual, solo puede actuar en el
muy corto plazo, ya que un cambio estructural con el objetivo de resolver definitivamente el problema implicaria enfrentar
el problema del déficit fiscal.

Por otra parte, el #rade off entre emisién y endeudamiento parece estar diluido en un escenario de déficit fiscal por
encima del 6% del PBI, ya que las divisas que ingresan via cuenta capital de la balanza de pagos son adquiridas por el BCRA:
si bien no emite base monetario contra bonos del Tesoro (adelantos transitorios), inyecta liquidez en el mercado via compra
de divisas, que luego deben ser quitadas de circulacién a través de venta de LEBACs, incrementando el nivel de
endeudamiento (cuasifiscal).

Por mis que la gestiéon macrista quiera ocultar el problema mostrando nimeros de metas de resultado primario
cumplido, no solucionar el problema fiscal considerando la carga de intereses de la deuda implicarfa que los costos
incurridos en la (fallida) politica antiinflacionaria habran sido en vano, debido a que la postergacion del ajuste fiscal en el
corto plazo requerira un mayor ajuste en el futuro, ya que la carga de servicios de deuda obligara al Tesoro a generar un
superavit primario mayor al de los dltimos dos afios.

PANORAMA INTERNACIONAL

CRECE LA INCERTIDUMBRE
Jorge VVinas

Las amenazas de guerra comercial entre EE.UU. y China, y los conflictos en Medio Oriente entre
Occidente y Rusia generaron fuerte volatilidad en los mercados financieros. A su vez, en el mundo
desarrollado se advierten incipientes seiiales de desaceleracion del ritmo de crecimiento econémico en
el primer trimestre de 2018.

1. Entre las amenazas de guerra comercial y la escalada del conflicto en Siria

Los mercados financieros internacionales no han logrado restablecer la tendencia positiva que sostuvieron hasta
fines de enero. Si bien no han registrado otro episodio de abrupta caida como la que sufrieron a principios de febrero,
desde entonces los principales mercados han mantenido un comportamiento erratico, con frecuentes cambios de direccién
bruscos y con algunos picos de alta volatilidad. Los temores a una aceleracion de la inflacién y a una suba de tasas mas
rapida por parte de la nueva conducciéon de la Fed, que habian sido los factores que impulsaron la correccién a principios
de febrero, se han aplacado en gran medida. Sin embargo, los mismos han sido reemplazados por las amenazas de guerra
comercial a gran escala y los conflictos geopoliticos en torno a Medio Oriente que enfrentan a Occidente con Rusia, como
factores de volatilidad e incertidumbre.
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En el transcurso del dltimo mes, el avance de la agenda proteccionista de Donald Trump ha provocado crecientes
tensiones comerciales a nivel global. La medida inicial del gobierno de EE.UU. de aplicar tarifas a la importacién de acero
y aluminio, enfrent6 las quejas y reclamos de sus socios comerciales, mucho de los cuales luego fueron exceptuados,
mientras que China anuncié medidas compensatorias moderadas. Hasta ahi, todo parecfa dentro de carriles razonables. Sin
embargo, Trump redoblé la apuesta y anuncié el 3 de abril la aplicacién de tarifas a la importacion de productos de China
por un valor de u$s 50.000 millones anuales. Aqui ya el conflicto alcanzaba otra dimensién y se circunscribia
especificamente a EE.UU. y China. La respuesta de China no se hizo esperar demasiado. Al dia siguiente anunci6 la
aplicacion de tarifas a importaciones de EE.UU. por un monto equivalente, incluyendo productos agricolas como la soja.
A lo que Trump replicé afirmando que estaba analizando tarifas sobre importaciones por u$s 100.000 millones adicionales.

En este contexto, se gener6 una fuerte expectativa en torno al discurso que darfa el 10 de abril el Presidente Xi,
dado que podria endurecer las represalias contra EE.UU., llevando el conflicto a un estadio mas virulento. Sin embargo,
Xi mostr6 un tono conciliatorio, no introdujo tarifas adicionales sino que, por el contrario, anuncié algunas
medidas de liberalizacion del comercio, especialmente en el sector automotriz. La postura no beligerante del
lider chino trajo un fuerte alivio a los mercados financieros, que reaccionaron favorablemente tras el discurso.
De todos modos, las sefiales provenientes de ambos bandos siguen siendo contradictorias, por lo que no se puede descartar
un recalentamiento del conflicto.

Si bien a esta altura parece improbable que las tensiones comerciales entre las dos economias mas grandes del
mundo no dejen secuelas en términos de reduccion del intercambio e impacto negativo en el nivel de actividad de los
respectivos paises, todavia los incentivos de ambos lados estan inclinados a evitar una guerra comercial a gran escala. Del
lado de EE.UU., es muy dificil que el Congtreso esté dispuesto a avalar un endurecimiento adicional de la postura de Trump,
mientras que el lobby empresario también ejerceria una creciente presion en el mismo sentido, sobre la premisa de que en
una guerra comercial abierta, los costos de las represalias superan ampliamente los beneficios sectoriales de aquéllos
beneficiados por las medidas de proteccién. Del lado de China, a pesar del rebalanceo de los motores de la economia hacia
la demanda interna que estd llevando a cabo el gobierno del Presidente Xi, la demanda externa, especialmente de EE.UU.
sigue siendo un componente fundamental, por lo que una interrupcién abrupta de este canal puede tener un efecto
desestabilizador sobre el crecimiento econdémico chino. Salvo que EE.UU. se ponga demasiado agresivo, China deberia
tener margen para mostrarse flexible en la negociacién bilateral.

Hasta ahora, las dnicas medidas con vigencia son las tarifas al acero y aluminio por parte de EE.UU. y las medidas
compensatorias adoptadas por China, con un impacto marginal en términos de volumen de comercio bilateral y de nivel
de actividad en ambos paises. La aplicacién efectiva de las tarifas adicionales de EE.UU. sobre importaciones de China por
u$s 50.000 millones, asi como las represalias de China por el mismo monto, dependen de la resoluciéon de una disputa
planteada ante la OMC, lo que puede llevar varios meses en dirimirse (no antes de principios de octubre). En caso de que
lleguen a efectivizarse, ya el impacto serfa mas significativo, aunque todavia moderado. En caso de que EE.UU. avance con
la amenaza de las tarifas adicionales sobre importaciones por u$s 100.000 millones, que abrirfa la puerta a un conflicto
mayor, con un costo supetior a 1% del PIB en el caso de EE.UU. Ademads del impacto directo, hay que contemplar el
potencial impacto negativo sobre la confianza de empresarios y consumidores, lo que podtia llevar a un efecto aun mds
adverso sobre el nivel de actividad.

En forma paralela a la escalada de las disputas comerciales entre EE.UU. y China, el recrudecimiento de la crisis
de Siria en Medio Oriente agregd un nuevo condimento a las crecientes tensiones entre EE.UU. y sus aliados con Rusia.
Dichas tensiones abarcan diversos aspectos: diplomatico, bélico y econémico. El asesinato por envenenamiento de un espia
ruso por parte de agentes rusos en el Reino Unido propicié la expulsion de diplomaticos rusos de EE.UU. y del Reino
Unido. Luego, continué con la sancién de magnates, empresas y aliados clave del presidente de Rusia Vladimir Putin.
Finalmente, llegé la decision de Trump de ejecutar un ataque con misiles en Siria, cuyo objetivo era destruir las instalaciones
de fabricacién de armas quimicas en ese pais, que recientemente fue acusado de atacar con armas quimicas a los rebeldes y
a la poblacién civil.

La posibilidad de que la crisis derive en un enfrentamiento bélico generalizado, en una regiéon geopoliticamente tan
sensible como Medio Oriente, constituye otro factor de riesgo e incertidumbre global. Una guerra en Medio Oriente
siempre lleva a un salto en los precios del petréleo, que a su vez tiene implicancias macroecondmicas negativas tanto en
materia de inflacién como de crecimiento de la economia mundial. En los difas previos al ataque misilistico, cuando Trump
ya venia preanunciando algun tipo de acciéon militar contra el régimen de Asad, el precio del petréleo WTT alcanzé el nivel
mas alto desde 2015, al tocar u$s 67,75 por barril el 13 de abril (véase el Grafico 7). Pero luego del ataque con misiles
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perpetrado durante el ultimo fin de semana con los mercados financieros cerrados, no se produjo ninguna escalada
adicional: no hubo respuesta de los propios sirios ni de sus aliados rusos, mas alla de algunas quejas formales y amenazas
veladas, al mismo tiempo que al haberse declarado el operativo como “exitoso” por parte de EE.UU. y sus aliados, no
requerirfa acciones adicionales por el momento. El hecho de que por ahora haya quedado como un hecho aislado trajo
alivio a los mercados financieros, que abrieron el lunes 16 de abril con un tono positivo.

GRAFICO 7. EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO WTI — 1ER. CONTRATO FUTURO
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Fuente: Bloomberg

Pero aun sin llegar al conflicto bélico, las sanciones econémicas sobre el establishment politico y econémico de Rusia
pueden tener repercusiones significativas en los mercados financieros y en la economia mundial. Por ejemplo, una de las
empresas sancionadas es Rusal, uno de los principales productores de aluminio del mundo. La prohibicién de colocar su
producciéon en el mercado internacional representa una abrupta reduccion de la oferta mundial, lo que ha inducido un
fuerte salto en el precio internacional del aluminio, que acumula una suba del 20% en lo que va de abril. Alguna especulacién
en el mismo sentido se formé en torno a las materias primas agticolas, aunque en este caso con fundamentacién mucho
menos solida. También se generaron dudas respecto a la validez de los pagos de la deuda rusa a extranjeros, lo que provocd
una fuerte ola de desconfianza y salida de capitales del mercado doméstico ruso, que derivé en una abrupta depreciacién
del rublo, de mas del 8% desde principios de abril. No debe soslayarse que Rusia es un pais relevante dentro del universo
de mercados emergentes, y que eventualmente una crisis financiera provocada por una fuga de capitales podtia tener algin
efecto contagio hacia otros paises de dicho grupo.

Por el momento, prevalece la percepcién de que, tanto en materia de guerra comercial como de tensiones
geopoliticas, “la sangre no llega al 1i0”, por lo que los mercados financieros respiran con alivio y, al cierre del lunes 16, los
principales mercados de acciones se encuentran en los niveles més altos luego del derrumbe de principios de febrero. Pero
por detras de estos factores de riesgo que han acaparado todos los titulares en el dltimo mes, los datos econémicos en los
paises desarrollados empiezan a mostrar algunas seflales contradictorias.

2. EE.UU.

Desde fines de 2017, el foco principal de atencién en la economia de EE.UU. ha estado en la evoluciéon de la
inflacién, especialmente tras la incipiente aceleracién que registré en enero de 2018. Al respecto, los indicadores mas
recientes no han traido ninguna sorpresa, aunque han confirmado que la inflacién subyacente se ha movido un escalén
hacia arriba. En efecto, tanto la inflacién minorista total como la medicién subyacente registraron una variacion interanual
en linea con las proyecciones del consenso segun Bloomberg, pero en ambos casos mostraron un incremento respecto al
mes anterior: de 2,2% a 2,4% para la inflacién minorista total, y de 1,8% a 2,1% para la inflacién subyacente, que alcanzé
el nivel més alto desde febrero de 2017. Sin embargo, este salto obedece principalmente a temas relacionados con la base
de comparacién de 2017'2, mas que a una aceleraciéon anormal de los precios en el dltimo mes. Adicionalmente, el
componente salarial del reporte de empleo de marzo, los ingresos laborales promedio por hora, también mostré una
evolucién en linea con lo esperado, sin dar sefiales de aceleracion: la variacién interanual se ubicd en 2,7%, dentro del rango
de 2,5% a 2,8% en que se ha mantenido desde fines de 2017.

12 En marzo de 2017 la medicién subyacente habfa registrado una variaciéon mensual negativa (-0,1%), una rareza que no se daba desde enero de 2010.
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De esta forma, por el momento el escenario inflacionario se desarrolla dentro de parametros previsibles, por lo
que la Fed puede proseguir con su estrategia de suba gradual de tasas. Las expectativas de mercado, implicitas en la
cotizacion de los futuros de tasa de Fondos Federales, apuntan a que la proxima suba de 25 puntos basicos (p.b.) en la tasa
de Fondos Federales se producira en la reunién de junio. Para fin de afio, el escenario mas probable es que se completen
tres subas de 25 p.b. para llevar la tasa de referencia al rango de 2%-2,25%, aunque se asigna una probabilidad significativa,
superior al 30%, de que la Fed realice un cuarto movimiento alcista antes de cerrar 2018,

En cambio, donde hubo alguna sorpresa fue en los datos de actividad econémica en los primeros meses de 2018,
especialmente por la desaceleracién que ha evidenciado el consumo. Tras crecer a un ritmo de 4% anualizado en el cuarto
trimestre de 2017, se esperaba que la fortaleza de los indicadores de empleo, el incipiente repunte en las mediciones
salariales, sumados al aliciente de la reforma tributaria recién aprobada, brindarfan al consumo un impulso suficiente para
sostener el ritmo de crecimiento en el primer trimestre de 2018. Sin embargo, el sorpresivo freno en las ventas minoristas
en enero y febrero, con solo una recuperaciéon parcial en marzo, ha reducido las proyecciones de crecimiento del consumo
para el primer trimestre de 2018 a 1,7% anualizado. En la misma direccidn, el dato de creacién de empleo de marzo resultd
decepcionante, ya que se crearon 103.000 nuevos puestos de trabajo, frente a los 188.000 esperados segun el consenso de
Bloomberg, y un promedio mensual de 196.000 en los 6 meses anteriores.

Por el momento, la estimacion de crecimiento del PIB para el primer trimestre segin el consenso de Bloomberg
se mantiene en 2,8% anualizado, pero algunos analistas han comenzado a reducir sus proyecciones a un ritmo mas cercano
al 2%. Todavia esta por verse si la desaceleracion del consumo se trata de una cuestién transitoria o tiene caricter mas
duradero.

La combinacién de expectativas de que la Fed prosiga con la suba de tasas, las sefiales de desaceleracion del primer
trimestre y los temores por el efecto de las tensiones comerciales y los conflictos geopoliticos detallados en el punto anterior,
esta dando como resultado que la pendiente de la curva de rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. continia
aplanandose. En efecto, el diferencial entre las tasas del bono a 10 afios y el bono a 2 afios se redujo a 44 p.b. al cierre del
16 de abril, un nuevo minimo del actual ciclo econémico y el nivel mas bajo desde octubre de 2007 (véase el Grafico 8).

GRAFICO 8. EE.UU. DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO DE BONOS A 10 ANOS Y 2 ANOS (P.B.)
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Fuente: Bloomberg

3. Eurozona

En la economia de la Eurozona, la desaceleracion del primer trimestre ha sido mas pronunciada que en EE.UU.
Tras promediar en el segundo semestre de 2017 un crecimiento del PIB de 2,6% anualizado, un desempefio mis que
satisfactorio para los estandares de la region, a principios de 2018 las encuestas de actividad y los primeros indicadores
econémicos apuntaban a que el crecimiento del primer trimestre podia superar el 3% anualizado. Si embargo, desde
entonces los datos econémicos empezaron a debilitarse y la encuesta de actividad PMI Composite registré una caida
significativa (véase el Grafico 9. Como consecuencia, el crecimiento del PIB del primer trimestre se ubicarfa por debajo
del 2% anualizado.
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GRAFICO 9. EUROZONA. EVOLUCION DE LA ENCUESTA DE ACTIVIDAD PMI COMPOSITE
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Al igual que en el caso de EE.UU., en la Eurozona también el freno inesperado en el consumo serfa la causa
principal de la desaceleracién de la actividad. Al respecto, una de las razones que podria explicar este comportamiento débil
del consumo es el factor climatico, ya que Europa atraves6 un invierno mas crudo que lo habitual. Eso da margen para
pensar de que se trata de una desaceleracion transitoria. Mas aun cuando los fundamentos que sostienen la expansién de la
demanda interna contindan mostrandose sélidos. El crédito continda expandiéndose a ritmo sostenido, mientras que el
desempleo sigue disminuyendo rapidamente. En febrero, la tasa de desempleo cayé 0,1% a 8,5%, un punto por debajo del
mismo mes del afio anterior, y un nuevo minimo del actual ciclo econémico.

4. Japon

En el caso de Japon, también se observa un fenémeno similar, con una fuerte desaceleracién de la demanda interna
que puede llevar al PIB del primer trimestre a un crecimiento cercano a 0%. También en este caso, el clima desfavorable
parecerfa haber jugado un rol clave, por lo que no se descarta que también se trate de una situacion transitoria.

Pero un factor que podtia afectar la confianza de empresarios y consumidores y conspirar contra un fortalecimiento
de la actividad econémica hacia adelante, es el escandalo politico desatado en torno al Primer Ministro Abe. Acorralado
por numerosas acusaciones de favorecer a empresarios amigos, Abe enfrenta una fuerte caida en los niveles de aprobacién
de su gestion. Segun la encuesta conducida por Nippon TV el domingo 15 de abril, la popularidad del primer ministro
descendié al 26,7%, el minimo desde que ocupa el cargo. Adicionalmente, a lo largo de la historia, niveles de apoyo de un
primer ministro inferiores al 30% han estado asociados con recambio en el liderazgo del partido gobernante. En este caso,
Abe debe enfrentar en septiembre una eleccién interna por el liderazgo de su partido, el LDP, que hasta hace poco se
pensaba que ganarfa con comodidad y ahora esta en riesgo de perder. En caso de que el escandalo siga creciendo y Abe se
vea forzado a renunciar antes de septiembre, deberia llamarse a elecciones parlamentarias generales para erigir un nuevo
primer ministro. Hay que tener en cuenta que Abe es considerado como el mentor principal del programa de estimulo
econémico conocido como Abenomics, que impulsé la recuperacion econémica de Japon en los tltimos afios, por lo que su
salida intempestiva del poder generaria incertidumbre sobre el futuro econémico de Japon.
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NOTA ESPECIAL

ELINDEC: HACIA UNA REFORMA INCIERTA"

El pasado 26 de marzo, la periodista Liliana Franco publicé en el diario Ambito Financiero un proyecto de reforma
del INDEC del Ministerio de Hacienda, alternativo al elaborado por la actual conduccién de dicho instituto. Como lo han
seflalado varios colegas la semana pasada, sorprendié que ese ministerio haya dedicado tiempo y recursos a la elaboracién
de un proyecto alternativo al de la conduccién del INDEC, cuyos esfuerzos, en cambio, cuentan con el aval de organismos
internacionales.

Del contenido del proyecto de Hacienda que se conocié en algunos sitios web (y no desmentido por ningun
funcionario de dicho ministerio) lo mds cuestionable es la subordinacién del INDEC a un Consejo Nacional de
Informacién Estadistica de 7 funcionatios politicos a ser presidido por el Secretario de Politica Econémica del ministerio
de Hacienda. Una cartera que, por su mision y funciones, no es el mas indicado para conducir un ente de este
tipo. De hecho, la jefa de 1la Direccion de Estadisticas de la OCDE, Martine Durand, afirmé en Buenos Aires al
asistir al 50° Aniversario del INDEC, que el Instituto no deberia depender mas del Ministerio de Hacienda'*.

Las suspicacias se han visto fortalecidas por los cuestionamientos al proyecto de Hacienda por parte del
Movimiento pro Recuperaciéon del INDEC “Lucia Vera”, y se resumen en los siguientes puntos:

a) subordina el INDEC a un nuevo organismo oficial (jotro mas!), integrado por usuarios de la informacién
producida por el INDEC,

b) los nombramientos de los integrantes de dicha comisién no estarfan sujetos a concursos de oposicion
inobjetables,

©) no provee garantias de respeto estricto al secreto de estadistica.

La versién del proyecto de Hacienda que ha circulado online muestra no pocos flancos débiles. Algo que sorprende
es el articulo 9) que prevé un “acceso privilegiado” a informes y publicaciones estadisticas “por parte de los integrantes del
Sector Pablico Nacional, previo a la publicacién general establecida”, con “cardcter limitado, controlado y serda hecho
publico por la agencia que otorgue el privilegio”. Pero los mecanismos de control y limites no fueron definidos, y dicho
acceso queda vedado a los institutos provinciales. Algo que deja abiertas las puertas a filtraciones y difusiéon de
“anticipos” de manera irrestricta por miembros del citado Consejo. Los articulos 10) y 11), a su vez no son suficientemente
precisos en cuanto a revisiones metodolégicas. Ergo el articulo 13) sobre tratamiento de datos faltantes, suena a fraseologia
abstracta, al igual que la instrumentacion de lo previsto sobre uso de la informacién publica y sus documentos (art. 16).

En cuanto al secteto de estadistica, no es del todo clara la instrumentacién de lo previsto en el art. 23. El mismo
prevé una futura normativa reglamentaria sobre “seguridad e integridad de la informacién” de los organismos del Sistema
Estadistico Nacional. Sin embargo, nada prevé respecto de la copia de esa informacion parte por parte de quienes
estén a cargo de dicho Sistema y su uso posterior para actividades privadas en caso de renuncia o remocion de
sus cargos. Por el contrario, para el personal a cargo de la recoleccién y procesamiento de la informacién primaria el art.
25 prevé sujetarlas a un “reglamento de ‘Obligaciones especificas en materia de secreto estadistico y reserva metodolégica™
no as{ a los miembros del citado Consejo.

Con respecto a la formulacion de programas y planes de alcance nacional, el proyecto de Hacienda quita
dicha atribucion al INDEC, y se lo transfiere al citado Consejo. El art. 38 prevé que los productos incluidos en el
Plan del Consejo seran auditados por el propio Consejo, y no previé auditorias externas, apatte de las esperable por parte
de la Auditoria General de la Nacion. A su vez, el mecanismo de sanciones a diversos tipos de infracciones (arts. 40 a 42),
luce algo “light”, al igual que las evaluaciones externas del art. 68, que parecieran ser no vinculantes.

En cuanto a las atribuciones del nuevo Consejo (art. 52), las de los puntos 1 a 4, parecen mas propias del Director
del INDEC. A su vez, las de los puntos 5 a 7 prevén recomendaciones metodolégicas no vinculantes sumadas a tareas de

13 En base a nota del autor publicada en E/ Economista, el 3 de abril de 2018.
14 Ver Iglesia, Marfa (2018): “Durand: El IPC del INDEC esta b1er1 pero no es grandioso, debe me]orar” E/ Croinsta Cowema/ AY ﬂp/emmm de
Finanzas. También en https: .

20180130-0033.html



https://www.cronista.com/economiapolitica/Durand-El-IPC-del-Indec-esta-bien-pero-no-es-grandioso-debe-mejorar-20180130-0033.html
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supervision y “certificaciéon” de los “procesos de producciéon” de los demas miembros del Sistema Estadistico Nacional.
De facto el Consejo serfa quien concentre el poder de aprobar o rechazar lo producido por el Director del INDEC, con
total discrecién. Algo fortalecido por el punto 15 que le asigna al Consejo la potestad de dictarse su propio Estatuto y
reglamentos, sin sujecion a nada. Mas aun, en las reuniones de ese hipotético Consejo, el Director del Indec puede participar
con voz, pero sin voto. En definitiva, queda reducido a ser un mero director administrativo y su permanencia en el cargo
dependera de las preferencias de los ocasionales miembros del nuevo Consejo, quienes a su vez no setian nombrados por
concurso de antecedentes. Algo en las antipodas a lo que se observa en otros casos como el del Reino Unido.
Ademas, el art. 48 se prevé que se reunird con un quorum de 4 miembros, y en caso de empate el representante del
ministerio de Hacienda tendra doble voto. ¢En base a qué? Nadie lo sabe.

En definitiva, las vulnerabilidades del proyecto de Hacienda no son pocas:

e 1o fortalece los mecanismos de control de la informacién ni de preservacion del secreto de estadistica,
devalia el INDEC a una mera agencia administrativa,

e lo subordina a un Consejo de funcionarios provenientes de agencias sin incumbencia alguna en materia
de gestion de sistemas estadisticos,

e excluye toda participacion de los institutos provinciales de estadistica y censos.

En principio Jefatura de Gabinete enviarfa al Congreso un mix entre este proyecto y el elaborado por la conduccién
del INDEC. Es de esperar que dicha version corrija los puntos débiles aqui sefialados. Caso contrario, de aprobarse este
borrador, no sera mas que una reforma efimera que en pocos afios debera ser sustituida por otra ley totalmente
diferente que consolide, y no debilite, la autonomia del INDEC y la confianza en su informacién estadistica.
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INDICADORES
Indicador Feb-17 Mar-17 Abr-17 2 Nov-17 Dic-17 Ene-18 Feb-18 Mar-18
Precios
IPC Nacional (INDEC) Var. % m/m 1,6% 2,1% 2,4% 2,7% 1,4% 1,2% 1,7% 1,4% 1,9% 1,5% 1,4% 3,1% 1,8% 2,4% 2,3%
Niicleo Var. % m/m 1,5% 1,7% 1,9% 2,1% 1,7% 1,3% 1,8% 1,4% 1,6% 1,3% 1,3% 1,7% 1,5% 2,1% 2,6%
IPC GBA (INDEC) Var. % m/m 1,3% 2,5% 2,4% 2,6% 1,3% 1,4% 1,7% 1,5% 2,0% 1,3% 1,2% 3,4% 1,6% 2,6% 2,5%
Niicleo Var. % m/ m 2,0% 1,6% 2,8% 1,6% 1,8% 1,7% 1,7% 1,9% 1,8% 1,4% 1,3% 1,6% 1,5% 2,2% 2,5%
IPCBA (CABA) Var. % a/a 38,0% 35,6% 35,0% 29,4% 25,4% 23,4% 22,9% 25,9% 26,2% 24,5% 23,6% 26,1% 25,8% 26,3% 25,4%
Var. % t/t, m/ m 1,9% 22% 2,9% 2,1% 1,8% 1,5% 1,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,3% 3,3% 1,6% 2,6% 2,1%

Indicadores Fiscales
Ingresos Totales Var. % a/a 40,0% 35,6% 47,9% 35,0% 14,5% 24,3% 28,3% 30,5% 26,5% 31,8% 18,4% -18,6% 19,3% 26,7% 21,7%
Gastos Primarios Var. % a/a 37,9% 39,1% 29,0% 38,1% 23,6% 25,6% 22,9% 17,4% 17,3% 6,0% 27,2% 5,9% 19,5% 18,4% 17,6%

Expectativas de Inflacién (UTDT)
Mediana 25,0 25,0 25,0 20,0 21,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Media 29,2 31,2 31,3 274 27,9 27,3 29,3 27,9 25,1 27,7 24,7 29,1 284 27,0 29,2

Confianza del Consumidor (UTDT)
Indice 44,5 40,7 41,0 46,2 458 42,0 42,5 47,6 51,0 51,1 51,1 43,2 45,2 438 438
Var. % m/m -1,0% -8,5% 0,7% 12,8% -0,9% -8,1% 1,0% 12,1% 7.2% 0,1% 0,0% -15,5% 4,7% -3,0% 0,0%
Var. % a/a -17,7% -10,8% -15,0% 6,9% 7,3% -1,5% -6,9% 11,8% 17,9% 11,1% 16,3% -3,.9% 1,6% 7.7% 7,0%
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Indicador Feb-17 Mar-17 Abr-17 Oct-17 Nov-17 Dic-17 Ene-18
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Var. % a/a 1,6% -2,1% 2,0% 0,4% 3,8% 4,9% 4,3% 3,7% 3,4% 4,9% 4,0% 3,0% 4,1% n/d n/d
Var m/ m, sin estacionalidad 0,1% -1,0% 1,3% -0,8% 0,9% 0,7% -0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,5% 0,5% 0,6% n/d n/d
Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a 6,7% 25,8% 13,6% 12,6% 31,7% 26,9% 38,0% 19,9% 12,4% 32,0% 26,0% 25,4% 22,0% 13,0% 15,4%
Var m/ m, con estacionalidad -26,6% 23,5% 5,6% -1,2% 16,7% 0,8% -9,3% 5,5% -0,7% -2,3% 5,7% 14,8% -28,6% 14,4% 7,9%
Produccién Industrial (OJF) Var. % a/a -2,0% -7,9% 1,2% 0,5% 5,5% 4,6% 5,9% 5,5% 4,2% 4,7% 2,7% -1,9% 1,9% 8,5% n/d
Var t/t, m/ m, desest. -0,6% -5,0% 55% -1,2% 0,9% -0,3% 1,3% -0,4% -0,1% -0,4% 0,9% -1,3% 1,0% 1,5% n/d
Produccion Industrial (FIEL) Var. % a/a 4,1% -9,3% -0,5% -2,8% 5,7% 5,2% 5,9% 3,1% 5,5% 2,8% 1,1% 0,4% 1,1% 8,6% n/d
Var t/ t, m/ m, desest. -1,2% 0,1% -0,7% 0,6% 1,5% 0,3% 1,6% -1,6% 1,1% -1,2% -0,3% 1,4% 0,1% 1,4% n/d
Produccién Industrial INDEC) Var. % a/a -1,1% -6,0% -0,4% -2,6% 2,7% 6,6% 5,9% 5,1% 2,3% 4,4% 3,5% 0,3% 2,6% 5,3% n/d
ISAC (INDEC) Var. % a/a -2,4% -3,4% 10,8% 10,5% 10,3% 17,0% 20,3% 13,0% 13,4% 25,3% 21,6% 14,5% 19,0% 16,6% n/d
Construccion (Grupo Construya) Var. % a/a -6,9% -6,7% 11,2% 6,6% 14,5% 17,0% 23,7% 24,3% 15,5% 21,0% 31,5% 11,2% 14,3% 12,4% 2,4%
Var. % m/ m, desest. -9,1% 8,2% 3,3% 1,3% 3,3% 5,0% 4,0% 3,5% -2,5% 1,3% 5,7% -9,0% -7,7% 6,4% -0,7%
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a 2,4% -0,3% 15,7% 11,1% 9,4% 16,9% 19,7% 7,5% 12,9% 23,5% 16,4% 6,4% 19,1% 14,2% 4,7%
Indicadores del Sector Externo
Exportaciones en USD 4.289 3.899 4.564 4.863 5.490 5.150 5.293 5.243 5.238 5.241 4.642 4.515 4.767 4.294 n/d
Var. % a/ a 11,1% -5,4% 3,2% 2,9% 2,7% -2,2% 6,6% -9,0% 3,9% 11,2% -4,0% -1,7% 11,1% 10,1% n/d
Importaciones en USD 4.341 4.116 5.474 4.975 6.066 5.900 6.041 6.314 5.963 6.196 6.151 5.362 5.736 5.197 n/d
Var. % a/ a 7,3% 22% 16,0% 12,5% 23,7% 14,9% 28,8% 25,0% 27,4% 28,3% 30,3% 18,5% 32,1% 26,3% n/d
Saldo Comercial en USD -52 =217 -910 -112 -576 -750 -748 -1.071 -725 -955 -1.509 -847 -969 -903 n/d
Pcios. Materias Primas BCRA (dic 2001=100) 204 205 199 194 196 195 206 196 198 199 201 201 203 213 217
Var. % a/a 13,2% 12,9% 7,1% -0,8% -8,4% -12,7% -1,2% -1,7% 0,1% 1,0% 1,1% 0,3% -04% 4,0% 9,3%




