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RESUMEN EJECUTIVO

EL DATO DEL MES

e Inflacién: no baja. El INDEC informé que el IPC crecid 2,6% en el mes de abril. La inflacién acumulada
en los primeros 4 meses de 2017 es de 9,1% y compromete seriamente el cumplimiento de la meta del
BCRA de una inflacién entre 12% y 17% para todo el afo.

LO IMPORTANTE

* La crisis de Brasil y su impacto en el pais. Las investigaciones sobre pago de sobornos en Brasil
podrian complicar el futuro del presidente Temer, y prometen nuevas revelaciones sobre empresarios y
politicos de Brasil, de nuestro pais y del resto de la region.

LO QUE HAY QUE SABER

e La actividad sigue débil. L.a economia real muestra algunos signos de reactivacién, pero sin gran impacto
en el empleo ni en el ingreso disponible. Si se suma a los datos de inflacién, implica que la Argentina no
habria abandonado adn el escenario estanflacionario de los tltimos afios.

¢ Los mercados financieros no esperan cambios. Los rendimientos de los titulos publicos sugieren que la
inflacién sera mayor y mas persistente de lo esperado por el Gobierno. La politica monetaria seguiria siendo
restrictiva, con tasas de interés que se mantenrafan en los niveles actuales, incentivando la estrategia
financiera conocida como “carry trade’.

e Macron, un gran alivio. El triunfo de Emmanuel Macron en las elecciones de Francia ha frenado el
avance del populismo a nivel mundial, y reducido las presiones sobre el euro. El clima financiero mundial es
relativamente calmo, y los principales focos de riesgo son las amenazas de Corea del Norte y las dificultades
que enfrenta Donald Trump por sus relaciones con Rusia.

e Brasil en crisis. Se conocieron escuchas telefonicas en las que aparece el Presidente Temer avalando el
pago de sobornos. Esto ha generado un fuerte cuestionamiento a la legitimidad de todo el sistema politico,
y una gran incertidumbre sobre el proceso de reformas del gobierno actual, y sobre la incipiente
recuperacion econémica.

e Precios de commodities en suba. Para el resto del afio se espera un aumento moderado de los precios de
las materias primas. Las cotizaciones de los cereales podrian descender levemente, mientras que los de la
soja, metales y minerales se beneficiarfan de la demanda sostenida de China. La evolucién del petrédleo
dependera de la produccion de EEUU vy el crecimiento de la demanda mundial.

LLO QUE VIENE

e Continuidad de las metas de inflacion. El BCRA anuncié que mantendra sin cambios el esquema de
metas de inflacién previsto para el periodo 20017-2019. Esto puede generar nuevas tensiones si la economia
no comienza a recuperarse con fuerza.

e Calendario electoral. Se esperan las primeras definiciones sobre candidaturas para las elecciones primarias
simultaneas y obligatorias (PASO) de agosto proximo.

e Crisis politica de Brasil. Se esperan nuevas revelaciones por parte de politicos y empresarios relacionados
con las denuncias de pagos de sobornos y otros ilicitos en contrataciones con el gobierno de Brasil y de
otros paises de la regiéon. No se descarta la posibilidad de un pedido de “Zmpeachment’ al presidente Temer,
que conduciria a su destitucion y eleccién de un nuevo presidente provisional

e Venezuela: en crisis terminal. Frente al “Estado de Excepciéon y Emergencia Econémica”, se han
intensificado las protestas y la represion violenta del gobierno de Nicolas Maduro contras los opositores. La
economia venezolana sigue sufriendo las consecuencias de la escasez de mercaderias y de la hiperinflacion.
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PANORAMA DE ARGENTINA

¢LARGA VIDA A LA ESTANFLACION?
Héctor Rubini

La economia real muestra signos de reactivacion, pero sin gran impacto en el empleo ni en el ingreso
disponible. La aceleracion de la inflacion de abril torna ya improbable el cumplimiento de la meta del
BCRA.

1. Escenario local: con tensiones moderadas.

La economia parece comenzar a mostrar signos visibles de recuperacién, pero todavia no se perciben como
suficientemente profundos ni generalizados. El escenario politico tampoco muestra cambios significativos. La belicosidad
de los gremios docentes muestra signos de debilidad, y a mds tardar a fin de mes estarfan cerrados los acuerdos de ajuste
salariales de casi todos los gremios. Si bien hay iniciativas de ajustes en base a productividad aceptadas en algunos casos,
algo mas del 40% de los acuerdos de subas de salarios son bajo la modalidad de un incremento nominal de
20% en 2 o mas tramos mas un plus a negociar por mayor inflaciéon ex post (la llamada “clausula gatillo”).

Si bien esto contribuye a aliviar la puja distributiva de los dltimos meses, la misma bien podria ser transitoria. El
escenario politico estara focalizado a partir de ahora en el transito hacia las elecciones primarias del proximo 13 de agosto
y las de diputados y senadores del préximo 22 de octubre. El oficialismo ha atravesado probablemente el periodo de
mayor embate de los partidos de oposicién en los dltimos meses, a lo que se sumo en las filas internas cierta tensioén ante
la renuncia del embajador en Estados Unidos, Martin Lousteau para regresar al pais y competir electoralmente contra el
oficialismo de la Ciudad de Buenos Aires en las proximas elecciones.

Sin embargo, la crisis de Brasil, luego de la difusién de un video que compromete al presidente Temer reaviva las
sospechas y versiones periodisticas focalizadas en el director de la Agencia Federal de Investigacion (ex SIDE) Gustavo
Arribas con el escaindalo Odebrecht de Brasil.

El efecto impacto hasta ahora ha sido acotado al minimo, pero la profundizacion de las investigaciones
dependera de lo que contintien revelando ejecutivos de diversos grupos empresarios del pais vecino. De a
acuerdo a diversas denuncias y trascendidos, se trataria de una trama que involucraria no sélo a empresarios de
obras pubica de nuestro pais, sino a ex funcionarios, y funcionarios actuales. Por ahora, sélo se mantienen bajo
investigacion judicial los posibles sobreprecios en la construccién de la planta potabilizadora de agua Parana de las
Palmas, el soterramiento del ferrocarril Sarmiento y sospechas de pagos de sobornos relacionados con la venta de
Transener.

Mucho mayor impacto tuvo, en cambio, la decisioén de la Corte Suprema de extender a un represor de la tltima
dictadura militar el beneficio de reduccion a la mitad de su condena (el lamado “2x1”). Tras el repudio generalizado y
una multitudinaria marcha impulsada por organismos de derechos humanos y partidos de oposicion al oficialismo, las dos
Camaras del Congreso de la Nacién aprobaron rapidamente una Ley que anula ese beneficio a condenados por delitos de
lesa humanidad. El mismo fue rapidamente promulgado por el Presidente Macri antes de iniciar su gira al continente
asiatico. Ademas, el oficialismo enfrenta también una trabajosa tarea de limpieza de bolsones de corrupcion en las fuerzas
policiales de la provincia y de la Ciudad de Buenos Aires.

Las protestas en las calles parecieron facilitar cierta recuperacion de vitalidad del kirchnerismo, pero este no logra
consolidarse en la opinién publica ni coordinar una estrategia definida para las proximas elecciones. Esto se evidencia a
través de varios sintomas: a) la complicada situacion judicial de la ex presidente Cristina Fernandez, y de varios ex
funcionarios de su gestion y familiares directos, b) el deterioro de la imagen del ex gobernador Scioli por revelaciones
periodisticas sobre su vida privada, y denuncias por presuntos hechos de corrupcién en su gestion, c) la grave situacion
econémica y de gobernabilidad de la provincia de Santa Cruz, y d) el abandono del sello “Frente Para la Victoria” por
parte del Partido Justicialista de Mendoza.
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2. E/retorno al mundo

Con mayor impulso que en el primer trimestre, la administracién Macri ha reactivado la tarea de reintegrar la
Argentina al mundo. En abril lleg6 a Buenos Aires la presidente suiza Doris Leuthard, junto a una comitiva de
empresarios para explorar oportunidades en nuestro pais y a fin de abril se reunié en Estados Unidos con el presidente
Donald Trump, quien accedi6 al levantamiento de la prohibicion del ingreso de limones argentinos a ese pafs. La semana
pasada visité Buenos Aires el presidente de Italia Sergio Mattarella junto a 43 empresarios para suscribir acuerdos de
cooperacion y reiniciar los flujos de inversion directa desde ese pais. Actualmente el presidente Macri se encuentra en gira
por Emiratos Arabes, Republica Popular China y Japén para celebrar acuerdos con sus respectivos gobiernos y participar
de encuentros para atraer inversores a la Argentina. A su vez para el proximo 8 de junio se espera el arribo de la canciller
Angela Merkel a Buenos Aires. Sera la primera visita de la mandataria alemana, en el marco de la preparacion de la
proxima cumbre del G-20 a realizarse el proximo afio en nuestro pafs. También se prevén acuerdos bilaterales para
fortalecer la cooperacion y el acercamiento bilateral entre ambos paises, asi como una profundizacién en el avance hacia
acuerdos entre Mercosur y la Unién Europea.

Nuevos acuerdos con China: para el largo plazo...

El viernes 12 de mayo se publicé en el Boletin Oficial la Resolucién 74-E/2017. La misma da vigencia efectiva
al llamado “3¢r Dialogo Estratégico China-Argentina para la Cooperaciéon y Coordinacién Econémica” suscripto en
Beijing el pasado 18 de abril, y al “Plan Quinquenal Integrado China-Argentina para la Cooperacién en Infraestructura
(2017-2021). El anexo de este dltimo contiene 16 proyectos de cooperacion prioritaria, que incluye: a) rehabilitacion de
los ferrocarriles San Martin, Roca, Mitre, Urquiza de cargas, y Belgrano cargas, b) centrales atémicas Atucha IV y V ¢)
tres plantas hidroeléctricas, d) una estacion de energfa fotovoltaica en Jujuy, d) un parque edlico, e) las redes de
transmisién de energfa de las presas hidroeléctricas Kirchner y Cepernic -a construir- en Santa Cruz, f) un polo
energético en Zarate alimentado por gas comprimido, y g) el dragado del rio Salado.

Lo acordado en el acta del citado “3¢ Dialogo™ de abril pasado, contiene exigencias particulares del gobierno de
Beijing para avanzar sin mas demoras en estos proyectos:

“...]a parte argentina se encuentra comprometida a solucionar los diferentes desafios que expusieron las
empresas chinas durante el Didlogo y lograr progresos sustanciales antes de la visita presidencial en mayo para grear una
buena atmdsfera para la visita del presidente Macri a China”,

“...en el caso del Proyecto de la Central Hidroeléctrica de Santa Cruz, la parte china exigié firmemente a la
parte argentina que finalizara los tramites para la evaluaciéon del impacto ambiental anfes de/ 30 de abril, finalizara el
proceso de revision y de audiencia publica fijada por el Congreso antes de finales de mayo, y_aprobara la reanudacion total del
proyecto principal antes de fines de mayo.”, . ...

“Ambas partes estuvieron de acuerdo en que la implementacién efectiva y correcta de los proyectos antes
mencionados ayudaria a incrementar la confianza de las empresas chinas y atraeria a las empresas chinas a llevar a
cabo una mayor cooperacion con Argentina”.

El tono admonitorio era esperable debido a las demoras en el avance de los proyectos de las centrales
hidroeléctricas y las modificaciones incorporadas por la actual administracién, lo cual generé como represalia china el
cierre, de facto, de las compras de aceite de soja argentino. El viaje deja resultados auspiciosos: se trata de proyectos por
U$S 30.000 millones que podrian revertir el demorado despegue de las obras publicas en nuestro pafs. Sin embargo, el
gobierno chino exige que se dé cumplimiento a lo firmado con el gobierno anterior y se dé inicio a los proyectos de las
presas hidroeléctricas cuanto antes. En su enfoque de politica exterior es inadmisible los cambios de gobierno de las
contrapartes como excusa para incumplir acuerdos entre estados. En una nota del diario “El Pais” de Espafia, el
especialista Sergio Cesatin revel6 que poco antes del viaje de Macti las importadoras chinas habrian suspendido la
compra de soja de nuestro pais, y optado por comprar soja brasilefia y a mayor precio®.

Ademas, cabe observar que estos acuerdos tienen clausula de “cross defaul?”: si se cancela o suspende alguna de
las inversiones acordadas, se cae el financiamiento y ejecucién de todas las demas. En definitiva, primero hay que
cumplir con los bien o mal firmados acuerdos de la gestion anterior, luego recién esperar en el arribo concreto de
grandes inversiones chinas en nuestro pais.

(@) Centenera, M. (2017): “China presiona a la Argentina: si quiere inversiones debe cumplir antes lo firmado con
Kirchnet”. Diario E/ Pais, Madrid. 17 de mayo de 2017.
Ver http://economia.elpais.com/economia/2017/05/16/actualidad /1494960417 578330.html
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3. La economia: con cierto repunte, pero la inflacion se acelera

Como era de esperar, abril dio inicio a una paulatina reactivacion econémica, aunque todavia se estd lejos de
percibirse en el ingteso disponible de la mayorfa de la poblacién. Los signos de mayor actividad se observan en la
produccién interna, mas bien que en el comercio o el consumo, en patte gracias al impacto estacional de la cosecha
gruesa. Sin embargo, el efecto positivo de esta tltima se ve acotado por el recrudecimiento de inundaciones en amplias
zonas de la Mesopotamia y en las provincias de Buenos Aires, Santa Fe, y Cérdoba, donde la falta de obras hidricas en
varias grandes extensiones es ya inadmisible.

A manera de semaforos, el siguiente Cuadro presenta indicadores relacionados con la actividad econémica y la
evolucion de los precios. Inequivocamente, el frente critico es el de la inflacién, que sigue un sendero alejado de las metas
oficiales. A manera de “semaforos” se presentan con color rojo los indicadores de evolucién mas preocupante, amarillo
los de evolucién neutral y verde los mas auspiciosos:

CUADRO 1: INDICADORES DE PRECIOS Y DE LA ECONOMIA REAL

VARIABLE Fuente Periodo Unidad Valor Periodo anterior i
Direccion General de Var % mensual 2,1% 2,9%
IPC C.A.BA. Estadisticay Censos | Abr. 2017 O
Precios GCBA Vatr% mensual anualizada 28,3% 40,9%
Var 9 al 2,6% 2,49
IPC INDEC Abr. 2017 ar % mensu: : ,6% A% .
Var% mensual anualizada 36,1% 32,9%
R Var % mensual (sin estacionalidad) -1,9% -0,4%
Estimador Mensual de - - —
. L. L. INDEC Feb. 2017 Var. % interanual (sin estacionalidad) | -2,2% 1,4% .
Actividad Actividad Economica
Var % ene-feb '17 vs. ene-feb '16 -0,4% 1,4%
PBI INDEC IV Trim. 2016 Var. % interanual 21% 37% O
Estimador Mensual de Var % mensual -0,4% -6,0%
Actividad . . Marzo 2017 - - .
Actividad Industrial INDEC Var % interanual -2,4% -3,5%
industrial
Uso capacidad instalada Matzo 2017 % uso capacidad instalada 65,7% 60,0%
P p
Indicador Sintético de la
Actividad de la Marzo 2017 Var. interanual 10,8% -3,4% .
Const o
Construccion onstecon - INDEC
Puestos de trabajo Var % mensual 0,8% 1,0%
Construccion Febrero 2017 .
(sectot privado) Var. interanual 2,2% 0,0%
Var % mensual 20,9% -8,7%
IVA DGI (Bruto) Abil 2017 O
Ingresos Var. interanual 33,3% 22.7%
tributatios Var % mensual 5,7% 3.0%
relacionados con | Sistema Seguridad Social AFIP Abril 2017 .
la actividad Var. interanual 33,5% 42,0%
interna Créditos y Débitos ) Var % mensual 2,6% -2,8%
Abril 2017
en Cra. Cte. Var. interanual 21,6% 24,9%
Nivel (USS M) 4.527 3.881
Exportaciones Abt 16 - Mar '17 (USS M) 57.950 57.847 .
Comel:cio INDEC Matzo 2017 Var. % interanual 2,3% -6,3%
exterior Nivel (U$S M) 5.468 3.939
Importaciones Abr '16 - Mar '17 (U$S M) 56.571 55.801 Q
Var. % interanual 16,4% -2,4%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC, AFIP y Dir. Gral. de Estadistica y Cencos del GCBA.

La actividad industrial mostré signos de reversion de la dinamica bajista de meses anteriores, y el uso de la
capacidad instalada registré el primer salto importante, superando el 65% del total, en el dltimo afio y medio. Esto es
probable que se refleje en mejores indicadores para el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) en marzo y
abril de este aflo. Las exportaciones acumuladas en 12 meses hasta marzo de este afio empezaron a mostrar signos de
reactivacién a nivel interanual, mientras que las importaciones registraron un fuerte aumento interanual (16,5%), aunque
desde un piso muy bajo del afio anterior. Igualmente, la dindmica es preocupante: Entre abril de 2015 y marzo de 2016 se
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acumulé un superavit comercial de U$S 2.046 M, mientras que entre abril de 2016 y marzo de 2017 dicho excedente
de redujo a U$S 1.379 millones (- 32,6% i.a.).

Esto refleja un visible problema de competitividad, dada la estabilidad del tipo de cambio nominal de los ultimos
12 meses y un proceso inflacionario que no se detiene. E1 BCRA ha insistido con impulsar subas de tasas de interés de
corto plazo como unico instrumento antiinflacionario, pero como hemos reiterado desde el afio pasado, se trata de una
herramienta inocua por varias razones: a) no es acompafado por una politica monetaria de desaceleracion visible
y permanente de la expansion de la base monetaria, b) esta tltima escapa al control del BCRA, por la visible
dominancia fiscal sobre la autoridad monetaria, c) la sucesion de aumentos de salarios y precios regulados de
diferente magnitud y frecuencia exacerb¢ la inestabilidad de precios relativos. Esto ultimo viene consolidando un
piso de inflacién inercial y por expectativas cada vez mas firme y atado a la emisién monetaria, la puja distributiva y al
mercado cambiario, que a cierto “poder telepatico” de tasas de interés interbancarias. El siguiente cuadro muestra la
evolucién de algunos indicadores del sistema financiero:

CUADRO 2: INDICADORES MONETARIOS Y CAMBIARIOS

VARIABLE Fuente Periodo Unidad Valor | Dato 1afio anterior -
Abril 2017 Pesos por dolar a fin de mes 15,43 14,26 Q
b 11
Tipo de cambio Var. % interanual 8,2% 160,1%
Ene-abr 2017 Pesos por délar promedio 15,61 14,46 Q
ne-abr
Var. % interanual 7,9% 65,6%
Nivel (U$S M) a fin de mes 48.217 34.380
Reservas internacionales .
(brutas) Abril 2017 Var. % mensual -4,6% 16,3% .
u
Var. % interanual 40,2% 1,4%
Nivel (§ M) a fin de mes 588.131 450.850
Circulante Abril 2017 Var. % mensual 0,2% -0,6% .
Var. % interanual 30,4% 28,1%
Indicadores Nivel § M) a fin de mes 795.910 572.568
monetarios y Base Monetaria Banco Centraldela | Apri 2017 Var. % mensual 5,5% -0,1% O
cambiarios Republica Argentina Var. % interanual 39,0% 22,1%
Valor nominal (§ M) a fin de mes 784.449 475.982
Letras y Notas BCRA/ Circulante 133,4% 105,6%
Letras y Notas BCRA Abril 2017 Letras y Notas BCRA/Base monet. 98,6% 83,1% .
Var. % mensual 10,6% 8,7%
Var. % interanual 64,8% 47.2%
Depésitos del . Nivel (§ M) promedio 1.494.264 1.068.143
€positos ; sector Enc-Abr. 2017 Var. Y cuatrim. anterior 14,3% 15.0% O
privado Var. % interanual 39,9% 457%
Nivel (§ M) promedio 1.124.921 814.190
Préstamos al sector privado Ene-Abr. 2017 Var. % cuatrim. anterior 15,4% 8,9% .
Var. % interanual 38,2% 34,8%

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA

Los primeros cuatro meses del afio mostraron un importante crecimiento interanual de depdsitos y préstamos,
aunque con signos de incipiente desaceleraciéon de los depdsitos. Si se toman los saldos promedios del mes de abril,
depésitos y préstamos crecieron, respectivamente, 35,3% y 35,9%. A su vez, los saldos a fin de abril del circulante y la
base monetaria registraron un aumento interanual de 30,4% y 39,0%, respectivamente, mientras que los saldos promedios
mensuales de abril crecieron, respectivamente, 30,1% y 35,8% interanual. Para absorber esta emision, el BCRA absorbe el
circulante excedente via operaciones de pase interbancario y venta de Letras del BCRA (LEBAC). A fin de abril el stock
de LEBAC ascendia de $ 784.499 M, equivalente ya al 98,6% de la base monetaria y al 133,4% del circulante.

En cuanto al tipo de cambio, en torno de 15,43%, se ha mantenido estable debajo del “techo” de $16 el cual fue
perforado la semana pasada ante la crisis de Brasil. Las reservas internacionales registraron una transitoria baja en abril
luego de superar los U$S 52.000 millones. El principal determinante fue la caida del efectivo minimo en ddlares de
entidades financieras en el BCRA por U$S 5.520 M, seguido en lo que va de mayo por otra baja de U$S 2.555 M. La
conduccién del BCRA ha reafirmado que mantendra sin cambios las metas de inflacién y el uso de las tasas de pases a 7
dias, actualmente a 25,5% anual, como instrumento de politica monetaria. Sin embargo, en lo que va de mayo ha
intervenido en el mercado secundario de LEBAC para aproximar la tasa de retorno de estas dltimas a la de pases a 7 dias,
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y también se lo ha percibido activo en el mercado cambiario junto a la banca oficial para sostener el tipo de cambio,
focalizandose también en la nueva meta oficial de acumular reservas internacionales hasta el 15% del PIB en dos afios.
De no observarse una fuerte baja en la inflacién en la segunda mitad del afio, las presiones politicas no sélo sobre el
BCRA, sino sobre el Ministerio de Hacienda y la Jefatura de Gabinete para replantear las politicas macroeconémicas van
a ir en aumento, cualquiera sea el resultado electoral de las PASO de agosto y de las elecciones legislativas de octubre.

Para el 2° semestre se espera que el BCRA adopte como indicador de referencia el nuevo IPC Nacional cuya
proxima publicacién ha anunciado esta semana el titular del INDEC, Jorge Todesca. Sin embargo, no es de esperar una
dinamica sustancialmente diferente del IPC que elabora actualmente el INDEC con informacién del Aglomerado Gran
Buenos Aires. El siguiente cuadro muestra la evolucion de los indices provinciales disponibles, ademas del IPC INDEC
en los ultimos meses. En todos los casos se observa una dinamica diferenciada en el corto plazo, pero con un sendero de
largo plazo relativamente homogéneo. En ningtin caso se observa convergencia alguna a la meta del BCRA, destacandose
las inflaciones acumuladas en 4 meses en las provincias de Santa Fe (10,4%), Mendoza (9,9%) y Cérdoba (9,8%):

CUADRO 3: EVOLUCION RECIENTE DEL IPC (INDEC, GCBA Y PROVINCIAS) -VAR.% MENSUAL-

Prom.
INDEC .
Ciudad Aut. . . . . . . aglom. Aglom.
. (Aglom. . Pcia. Pcia. Pcia Pcia. Pcia. Pcia. s K
Afio Mes de Bs. Aires . A , intetior | Interior +
Gran Bs. Santa Fe |San Luis | Cérdoba |Mendoza| Tucuman |Neuquén
Al (CABA) (excl. CA.BA.
res) CABA)
O ctubre 2,4% 2,9% 2,5% 2,0% 2,3% 4,7% 24% 2,0% 2,7% 2,7%
2016 Noviembre 1,6% 2,0% 0,8% 1,3% 1,2% 1,5% 1,6% 1,1% 1,3% 1,4%
Diciembre 1,2% 1,2% 1,6% 0,9% 1,8% 0,6% 1,2% 0,9% 1,2% 1,2%
Enero 1,3% 1,9% 2,1% 1,2% 1,5% 1,2% 1,3% 1,8% 1,5% 1,6%
2017 Febrero 2,5% 2.2% 2.7% 1,7% 2.3% 1,6% 2,5% 1,3% 2,0% 2,0%
Marzo 2,4% 2.9% 2,8% 3,1% 34% 3,6% 24% 1,6% 2,8% 2.8%
Abril 2,6% 2,1% 2,4% 2,4% 2,2% 3,2% 2,6% 2.2% 2,5% 2,4%
Promedio mensual IV Trim. 2016 1,7% 2,0% 1,6% 1,4% 1,8% 2,3% 1,7% 1,3% 1,7% 1,7%
Promedio mensual I Trim. 2017 2,1% 2,3% 2,5% 2,0% 2,4% 2,1% 2,1% 1,6% 2,1% 2,1%
Abril 2017 2,6% 2,1% 2,4% 2,4% 2.2% 3,2% 2,6% 2.2% 2,5% 2,4%
Inflacion acumulada 4 meses 2017 9,4% (I 10,4"/2 8,7% s 9,8"/2 s 9,90/? 9,1% 7,0% 9,1% 9,2%
I

Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC, Dir. Gral. de Estadistica y Censos del GCBA; Dir. Gral. de Estadistica y Censos de la Pcia.
de Cérdoba, Dir de Estadisticas e Investig. Econémicas del Gob. de la Pcia. de Mendoza, Dir. Pcial. de Estadistica y Censos del Gob. de la
Pcia. de Neuquén, Dir. Pcial de Estadistica y Censos de la Pcia. de San Luis, e Instituto Pcial. de Estadistica y Censos de la Pcia. de Santa Fe.

El proceso inflacionario no podrd detenerse sin cortar con el financiamiento monetario al Sector Publico No
Financiero. Recién este mes es el primero desde enero de 2016 en que no se emite para financiar al SPNF. En los
primeros 4 meses de 2016 la emision de dinero con ese destino (compra de dolares captados via endeudamiento,
adelantos transitorios y transferencia de utilidades) sumé § 34.559 M, mientras que en los primeros 4 meses de este
afio fue de $ 128.106 M, (+170,3% interanual). Esto no deja duda alguna sobre la dominancia de un SPNF que lejos
esta de mostrar evidencia de ajuste fiscal alguno.

A pesar de la necesidad de reducir subsidios, en la ltima semana se concedi6 a las industrias electrointensivas el
beneficio de un descuento a las tarifas eléctrica de 20%, condicionado a metas de un uso eficiente de la energfa y de no
despedir personal injustificadamente. Sin embargo, de no reducirse el déficit fiscal, tampoco lo haran la emisién de deuda
publica ni de dinero, complicando la lucha contra la inflacién. Si se ajustan las tarifas también subira la inflacién, aun
cuando se reduzca el déficit fiscal. Si el tipo de cambio sube, tiene impacto negativo en los precios. Si baja, se deteriora la
competitividad, la produccién industrial y el empleo. Si se acelera la suba de salarios se propagan las presiones
inflacionatias, pero si se retrasan demasiado se contrae la demanda interna, la produccién y el empleo.

Tarde o temprano se impondra la necesidad de una estabilizacion de la inflacién con un programa de
desarrollo, segiin una hoja de ruta claramente definida y consensuada. Caso contrario, el impacto distributivo de
este proceso inflacionatio se va a tornar cada vez mas dificil de manejar.
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A BONO REVUELTO...
Gustavo Martin

La informacion contenida en los rendimientos de los bonos indica que el carry trade descubierto
continua y que la inflacion seria todavia mayor y mas persistente de lo esperado por las autoridades.
De esta manera, la politica monetaria seria restrictiva por un tiempo mas prolongado y las tasas de
interés en pesos seguirian en los actuales niveles retroalimentando el carry trade.

1. Curva de Bonos Soberanos en Ddlares

La curva de bonos soberanos se mantuvo estable desde fines de abril, probablemente indicando que no existen
cambios respecto de las expectativas en la cotizacién del délar en la plaza local, incluso a pesar del efecto Temer en Brasil
que elevé el valor del tipo de cambio a $16 durante el jueves 18 de mayo. El grafico a continuacién muestra la curva de
bonos al 18 de mayo (linea sélida) contra la curva del 12 de mayo (linea punteada). No se observa un cambio brusco
tanto en el movimiento como en la pendiente. Asimismo, tampoco cambi6 la pendiente de la curva, la diferencia en
puntos basicos entre el rendimiento del Bono 2046 contra el Global 17 o el Bonar 18, se mantiene alrededor de los 450
pb. al igual que a fines de abril. La estabilidad de la curva también indica que el carry descubierto continuara a pesar del
impacto del escandalo brasilero, ya que no se observan movimientos en los precios que demuestren el uso de proteccion
contra una devaluacion.

GRAFICO 1: CURVA DE BONOS SOBERANOS EN DOLARES
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2. Curva de Bonos Soberanos en Pesos a Tasa Fija

Por su parte, los bonos soberanos en pesos a tasa fija vieron incrementados sus rendimientos luego que el
INDEC hubiera publicado el dato de inflacién. Asimismo, la pendiente negativa de la curva se empindé ain mas
indicando que aun se espera un descenso de la inflacién hacia el futuro pero que en el corto plazo la misma seria superior
a lo esperado anteriormente. En rigor, la diferencia en puntos basicos desde principio de abril entre el Bonte 26 y el
Bonte 18 (sep) pas6 de 320 a mas de 600 y entre el Bonte 21 y el Bonte 18 (sep) pasé de 150 a estar por encima de los
420.
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GRAFICO 2: CURVA DE BONOS SOBERANOS EN PESOS A TASA FIJA
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3. Curva de Bonos Soberanos en Pesos ajustados por Inflacion (CER)
En contraste, los rendimientos de los bonos ajustados por inflaciéon se incrementaron notablemente en respuesta
a una inflacién mas elevada de lo esperado durante abril y que llevé a los inversores a exigir un mayor premio por

mantenetlos en cartera. De esta manera, se convalidan las expectativas de una inflacién muy por encima de la meta del
BCRA para este afio.

GRAFICO 3: CURVA DE BONOS SOBERANOS EN PESOS AJUSTADOS POR CER
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4. Curva de Bonos Soberanos en Pesos ajustados por BADI.AR

En lo que se refiere a los bonos soberanos que ajustan por la tasa BADLAR, si bien el spread exigido en cada plazo
es diferente (ver tabla a continuacién), también fueron afectados por el dltimo dato de inflacién y la expectativa de una
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politica monetaria del BCRA mas restrictiva con tasas altas mas persistentes que impactarfan con subas en la tasa
BADLAR. Asimismo, el impacto de Brasil generd una fuerte suba y cambio en la pendiente de la curva desde el viernes
12 de mayo, exigiendo mayores rendimientos en los plazos mas cortos.

Spreads sobre BADLAR

Bonar 17 +300pb
Bonar 18 +275pb
Bonar 19 +250pb
Bonar 20 +325pb
Bonar 22 +200pb

GRAFICO 4: CURVA DE BONOS SOBERANOS EN PESOS + BADLAR
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GRAFICO 5: CAMBIO EN LA PENDIENTE DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS POR EFECTO BRASIL
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5. En definitiva. ..

Puesto de manera sucinta, la informaciéon que brindan los movimientos en las curvas de rendimiento de los
bonos soberanos parece indicar, en primer lugar, que el carry trade descubierto continuaria todavia por un tiempo mas y
no se agotarfa necesariamente en 2017. En segundo lugat, la inflacién serfa todavia mayor de lo esperado en los proximos
tres aflos al menos por los inversores que no necesariamente se encuentran alineados con el REM del BCRA. Tercero, los
agentes del mercado de renta fija estarfan operando bajo el supuesto de que el BCRA aplicara una politica monetatia
restrictiva mas persistente lo que derivarfa en tasas de interés pasivas en pesos mas altas (en particular la BADLAR) a lo
esperado previo al dato de inflacién de abril.

Esta derivacion, no parece tener en cuenta algin posible efecto de la alta liquidez en pesos que posee el sistema
financiero actualmente lo que llevaria a un tope a lo que podria ser la suba de las tasas pasivas de los bancos. Finalmente,
este ultimo efecto sobre las tasas pasivas en pesos retroalimentarfa tanto el efecto del carry #rade como la expectativa de
inflacién mas alta.

PANORAMA INTERNACIONAL

ALIVIO EN EUROPA, AMENAZAS EN EL ESTE DE ASIA, TEMORES POR TRUMP
Jorge Vinias

El triunfo de Macron sobre Le Pen en el balotaje de Francia constituye un gran alivio para el Euro.
También se interpreta como un freno al avance del populismo a nivel mundial. En medio de un clima
financiero global de relativa calma, la amenaza nuclear de Corea del Norte y las dificultades internas
de Trump por sus relaciones con Rusia, asoman como los principales focos de riesgo.

1. Europa luego del triunfo de Macron en Francia

Finalmente, no hubo sorpresas. Todas las encuestas anticipaban un amplio triunfo de Emmanuel Macron sobre
Marine Le Pen en el balotaje de Francia. Y el candidato independiente de sélo 39 afios obtuvo casi dos tercios de los
votos (00,06% segun el recuento final), para convertirse en el nuevo Presidente de Francia. De esta forma, quedd
desactivada la amenaza que Le Pen representaba para el Euro, ya que uno de los puntos centrales de su plataforma
apuntaba a que Francia abandone la moneda comun europea en un plazo relativamente corto.

Los mercados financieros ya habian anticipado el resultado, lo que se refleja principalmente en que el Euro habia
subido en las semanas previas, hasta alcanzar el viernes anterior al balotaje el nivel maximo desde noviembre de 2016, de
1,10 dodlares por euro. Luego de que el resultado electoral confirmara los prondsticos, en la semana siguiente el Euro no
sigui6 su camino ascendente como algun desprevenido hubiera anticipado, sino que registré una retraccién, mostrando
un comportamiento bastante habitual en los mercados financieros: “comprar con el rumor, vender con la noticia”. Pero
luego retomé nuevamente el impulso alcista para cerrar el 19 de mayo en 1,12 (véase Grafico 6). El spread entre el
rendimiento de los bonos a 10 afios del Tesoro de Francia y de Alemania, otra medida de la amenaza que representaba Le
Pen, tuvo un comportamiento similar: también se redujo en anticipacion al triunfo de Macron, pasando de 75 puntos
basicos (p.b.) a mediados de abril a 41 p.b. el viernes previo a las elecciones, el nivel mas bajo de 2017, repuntando
levemente a 43 p.b. al cierre del 19 de mayo.
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GRAFICO 6. EVOLUCION DEL EURO FRENTE AL DOLAR EN LO QUE VA DE 2017.
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Fuente: IICE-USAL en base a datos de Bloomberg

Mas alld del impacto inmediato en los mercados financieros, el triunfo de Macron genera lecturas e
interpretaciones en diversos planos. A nivel global, la derrota de Le Pen es interpretada como un freno al avance del
populismo que encarnan el Brexit y, especialmente, el triunfo de Trump en EE.UU. El resultado de las elecciones en
Holanda ya habfa sentado un precedente favorable, pero la derrota de la opcién mads extremista en un pafs de la
envergadura de Francia resulta mucho mas significativo de los limites que este tipo de opciones enfrenta para seguir
avanzando en el mundo occidental.

A nivel nacional, representa la pérdida de espacio de los partidos tradicionales de Francia, ninguno de los cuales
logrd superar la primera vuelta, afectados por la falta de respuestas frente a los problemas de fondo que arrastra el pais:
inmigracién, seguridad, terrorismo, bajo crecimiento econémico, creciente falta de competitividad de la economia
francesa. Sin embargo, la sociedad francesa en forma mayoritaria no ha canalizado su frustracién recurriendo a las
opciones mas extremistas, sino que se ha volcado hacia una figura que representa una renovacién, pero de indole
moderada, como Macron.

A nivel europeo, la plataforma del nuevo Presidente genera expectativas positivas de que se abra una nueva etapa
de entendimiento entre Francia y Alemania, los dos “pesos pesados” de la Eurozona, que permita alcanzar un mayor
nivel de integracién a nivel regional, especialmente en materia fiscal. En efecto, la plataforma de Macron en materia
econémica contempla el cumplimiento de las normas fiscales de la Eurozona (déficit fiscal inferior a 3%), al mismo
tiempo que impulsa dotar a la Eurozona de un Presupuesto votado por un Parlamento de la Eurozona. Esto
representarfa un acercamiento a las posturas de Alemania en este frente, abriendo la puerta para una negociacion
fructifera.

El optimismo que despierta el programa econémico del nuevo Presidente de Francia se ve atemperado por el
hecho de que, a pesar del amplio margen que obtuvo en el balotaje, su capacidad para nombrar al Primer Ministro y
formar gobierno propio para impulsar su agenda depende de que obtenga mayoria parlamentaria. Por ello, el resultado de
las elecciones parlamentarias previstas para principios de junio es clave. Macron acaba de presentar a sus candidatos, pero
la atomizacién que mostré el electorado en la primera vuelta presidencial torna poco probable que pueda alcanzar la
mayorfa.

En el mejor de los casos, dependera de alianzas para formar Gobierno, evitando asi la “cohabitacién”, que es
como se denomina cuando el Presidente y el Primer Ministro son de fuerzas politicas opuestas. Se tratarfa de un gobierno
con escaso margen para avanzar a fondo con reformas, dado que cada medida involucrara arduas negociaciones entre los
partidos que conforman la alianza. Otra alternativa es que el Presidente recurra a 6rdenes ejecutivas para impulsar su
agenda, aunque esta estrategia estarfa bastante acotada institucionalmente.
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Principales puntos del programa econémico de Emmanuel Macron
e  Reduccién del impuesto a las ganancias corporativas del 33% al 25%
e Menores contribuciones sociales para individuos con aumento del apoyo para los de mejores ingtesos.
e  Reduccién de impuestos locales.
e  Cierta flexibilizacién de la jornada laboral de 35 horas, con mayor margen para negociar caso por caso entre
empleadores y trabajadores
e Plan de inversiones de € 50.000 millones en 5 afios, con énfasis en educacién y medio ambiente

e Ahorros de gastos por € 60.000 millones anuales al final del 5 afio de su mandato, centrados en menores
beneficios por desempleo, menores gastos en salud y menores gastos de funcionamiento del gobierno central y
de gobiernos locales

e Cumplimiento de la meta de déficit fiscal de 3% del PIB a lo largo de los 5 afios de su mandato
e  Presupuesto patra la Eurozona aprobado por un Parlamento de la Eurozona.

Fuente: IICE-USAL en base a datos de Reuters, Bloomberg, ndtv.com, en-marche.fr

El préximo evento politico clave en Europa son las elecciones de Alemania previstas para el 24 de septiembre.
Sin embargo, la incertidumbre y la tensién que se habfa generado un par de meses atras cuando la oposicién
socialdemocrata empez6 a recortar rapidamente la ventaja de los demécerata-cristianos de Angela Merkel, parecen haberse
diluido. En las recientes elecciones regionales de una provincia del norte de Alemania, los socialdemocratas sufrieron una
dura derrota, y las dltimas encuestas muestran que el partido de Merkel ha vuelto a ampliar su ventaja. En este contexto,
el lider socialdemocrata Martin Shultz ha salido a respaldar posturas favorables hacia una mayor integraciéon europea. A
esta altura, todo indica que la eleccién en Alemania no revestira el caricter critico que tuvo la eleccion francesa.

2. EE.UU.: E/ programa de Trump no termina de despegar. . .y empieza a preocupar

Cuando parecia que la estrategia de Trump para impulsar su programa de Gobierno empezaba a encaminarse, el
caracter imprevisible y erratico de su toma de decisiones volvié a jugatle en contra. En efecto, la aprobacion en la Camara
de Representantes de la anulaciéon del Obamacare, fue un indicio de que las cosas finalmente empezaban a moverse. Sin
embargo, la decisién de expulsar intempestivamente al jefe del FBI, volvi6 a tensar sus relaciones con el Congreso, no
sélo con la oposicién Demdcrata sino que incluso con los propios Republicanos. Por lo tanto, cualquier expectativa de
que la reforma tributaria y el plan de infraestructura podian empezar a acelerarse en su tratamiento, se diluyeron
rapidamente. Adicionalmente, en la ultima semana se acentuaron las controversias y las investigaciones en torno a las
relaciones de Trump con Rusia, lo que puso nerviosos a los inversores, provocando una correccién de los mercados
tinancieros el dfa 17 de mayo, que por el momento no pasé a mayores. Pero una alarma se ha encendido en este frente.

No es en el unico frente en el que Trump sigue dando sefiales contradictorias: en materia de regulacién bancaria,
ha vuelto a la carga con uno de sus temas de campafla, la necesidad de dividir a los grandes bancos en unidades mads
pequefias, algo que habia desaparecido de su discurso en los primeros meses de su Gobierno. También en materia de
comercia exterior hubo algunas sefiales contradictorias de cara al Tratado de Libre Comercio (TLC) con México y
Canad4, asi como también en cuanto a las relaciones con China. Pero en ninguno de estos campos ha habido avances
concretos en una u otra direccion.

A pesar de que la agenda de Trump no despega, la economia de EE.UU. muestra una evolucién favorable. Los
datos de actividad de abril disponibles hasta el momento abonan la tesis de que la desaceleracion del primer trimestre
2017, cuando el PIB crecié apenas un 0,7% anualizado contra el trimestre anterior, fue transitoria y sera rapidamente
superada. En particular, la expansién del 0,4% mensual que registraron las ventas minoristas en abril evidencia una
recuperacioén del consumo, cuyo estancamiento en el primer trimestre fue el factor clave de la desaceleracién. El mercado
laboral no ha sido la excepcion, ya que la creacién de empleo no agricola en abril alcanzé 211.000 nuevos puestos,
recuperandose del freno en marzo, mientras que la tasa de desempleo volvié al piso del ciclo actual del 4,4%. En este
contexto, la Fed se apresta a subir la tasa en la reunién de junio. En efecto, el comunicado tras la reunién de principios de
mayo, en el que mantuvo la tasa de Fondos Federales sin cambios, mostré que los miembros consideraron la
desaceleracion del primer trimestre como transitoria. Desde entonces, dicha consideracién ha sido avalada por los datos
econémicos, en especial por los del mercado laboral. De allf que, tras la publicaciéon del dato de empleo, los futuros de
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Fondos Federales descontaban un 100% de probabilidad de que la Fed subira la tasa 25 p.b. en junio a un rango de
0,75%-1% (al cierre del 19 de mayo esta probabilidad es del 97,5%).

GRAFICO 7. EE.UU.: EVOLUCION DE LA INFLACION MINORISTA Y LA INFLACION SUBYACENTE
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Fuente: IICE-USAL en base a datos de Bloomberg

El dnico punto disonante en cierta forma en esta historia, es el hecho de que la inflacién no ha reaccionado en
forma acorde a una economia que ha reducido el desempleo por debajo de lo que muchos consideran su tasa natural de
desempleo. En efecto, tras caer 0,3% en marzo, la inflacién minorista registré una leve suba de 0,2% en abril, con lo cual
la variacién interanual se redujo de 2,4% en marzo a 2,2% en abril. Si bien una parte importante de la falta de reaccién de
la inflacién obedece al comportamiento del petréleo, que en los dltimos meses muestra una retraccién, la inflacién
subyacente ha vuelto a caer por debajo del 2% que es el objetivo inflacionario de la Fed, sin mostrar los sintomas de
aceleracion que serfan consistentes con una economia con un nivel de desempleo tan bajo.

Este comportamiento benigno de la inflacién es lo que le sigue dando margen a la Fed, para proseguir con su
estrategia gradual de suba de tasas, a pesar de que la tasa de desempleo ya se ubica por debajo de sus proyecciones para
fines de 2017. En tanto y en cuanto esta estrategia gradualista no sufra modificaciones, las subas de tasas no tendrfan un
efecto disruptivo sobre los mercados financieros como en ciclos de subas de tasas anteriores.

3. Todos los focos sobre Corea del Norte

Con Europa imbuida de un renovado optimismo y EE.UU. sin mayores sorpresas ni sobresaltos, el foco de
tension se ha trasladado al Este de Asia. El epicentro es Corea del Norte, que insiste con sus pruebas misilisticas, a pesar
de la presion ejercida por la comunidad internacional y de las amenazas de Trump de aplicar una represalia militar. La
situacién generada por la tozudez del régimen norcoreano de persistir en su actitud beligerante, mantiene en vilo a toda la
regién y al mundo.

A pesar de sus esfuerzos, Trump no ha conseguido hasta el momento alinear a China y a Rusia para que apoyen
un endurecimiento de las sanciones de la ONU a Corea del Norte. Si bien Rusia y China no avalan la postura desafiante
del régimen norcoreano, desconfian de la creciente injerencia de EE.UU. en la region, considerandola una amenaza para
su situacion estratégica. Tal es el caso del escudo antimisiles que EE.UU. acaba de poner en funcionamiento en tertitorio
de Corea del Sur. La mutua desconfianza imperante entre las grandes potencias mundiales es aprovechada por Corea del
Norte para avanzar en sus propios objetivos.

En este contexto, la reaccion de Trump es una gran incégnita. En algunas ocasiones ha amenazado con
represalias militares sobre Corea del Norte, mientras que en otras se muestra proclive a insistir con la via diplomatica para
alinear a China y a Rusia y dejar completamente aislado al régimen norcoreano. El precedente del ataque de EE.UU. a
Siria significa que, aun sin anunciarlo, Trump podtia sorprender con un ataque “preventivo” en cualquier momento. Sin
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embargo, en este caso la escalada de tensiones en la region, especialmente con China, podria alcanzar un nivel mas
preocupante que en el caso de la reacciéon de Rusia tras el ataque a Siria, que fue muy acotada y efimera.

Las recientes elecciones de Corea del Sur han agregado un nuevo condimento a este coctel potencialmente
explosivo. Tras la destitucién de la anterior Presidente por cargos de corrupcion, en las elecciones anticipadas pata elegir
reemplazante se impuso el candidato opositor Moon Jae-in, quien llega con una agenda diametralmente opuesta respecto
a la gestion anterior en materia econémica, impulsando un mayor activismo fiscal, y en las relaciones con Corea del
Norte, con quien plantea una estrategia mas dialoguista frente a la estrategia confrontativa del gobierno anterior. Esto
puede generar diferencias crecientes con EE.UU., aliado histérico de Corea del Sur, con quien Trump ya ha tenido
algunos cortocircuitos por temas de exterior y por el financiamiento del escudo antimisiles.

Mas alla de los dafios y costos directos asociados a un conflicto armado, las consecuencias econémicas en caso de que la
resolucion del conflicto exceda la via diplomatica, pueden tener ramificaciones impensadas, debido a la alteracion de las
relaciones comerciales y la potencial interrupciéon de la cooperacién entre todos los actores, principalmente entre EE.UU.
y China. En momentos en que los mercados financieros internacionales atraviesan un perfodo de relativa calma, con
niveles de volatilidad histéricamente bajos que algunos asocian con la complacencia, una crisis militar en el este asiatico
podtia alterar radicalmente el escenario, con picos de alta volatilidad y la reaparicién de la aversion al riesgo.

NUEVO TERREMOTO POLITICO EN BRASIL
Jorge Vinias

Las escuchas que incriminan al Presidente Temer avalando el pago de sobornos, desataron una nueva
crisis politica en Brasil. La incertidumbre que se abre respecto al futuro de todo el sistema politico,
cuya legitimidad estd seriamente cuestionada, frena el proceso de reformas que impulsaba el
gobierno actual y pone en riesgo la continuidad de la incipiente recuperacion econémica. El tiempo
que demore restablecer la gobernabilidad sera clave para determinar la magnitud de los daiios.

1. Nuevo escandalo politico con repercusiones econdmicas y financieras negativas.

El miércoles 17 de mayo por la noche, el diatio “O Globo” revelé que el Presidente Michel Temer habia sido
grabado en una conversacién con el presidente de JBS, el principal frigorifico de Brasil, en la cual avalaba el pago de
sobornos al expresidente de la Cadmara de Diputados Eduardo Cunha, actualmente encarcelado, a cambio de su silencio.
La denuncia provocé el derrumbe de todos los activos financieros brasilefios el dia jueves. El real se deprecié un 8%
frente al dolar; el indice Bovespa, que aglutina las acciones de las principales empresas brasilefias, cayé un 10% en la
apertura provocando la interrupcién de las negociaciones, para luego terminar cerrando 8,8% abajo; mientras que el
riesgo soberano, medido por el CDS (“Credit Default Swap”) a 5 afios, subié un 30%, pasando de 206 puntos bésicos
(p-b.) 2266 p.b.

Esta reaccion refleja los temores de los inversores de que la incertidumbre politica pondra un freno a las
reformas pendientes en el Congreso: la reforma laboral habfa sido recientemente aprobada por la Camara Baja y tenia que
pasar por el Senado, mientras que la reforma previsional todavia tenfa pendiente la aprobacién en ambas camaras. En
efecto, el legislador que tenfa a cargo impulsar la reforma laboral en la Camara Baja ya avisé que no seguira avanzando
hasta que la situacién politica se aclare. Hay que recordar que las expectativas de que ambas reformas pudieran completar
el proceso de aprobacién legislativa en los proximos dos meses, han sido uno de los motores de la fuerte valorizaciéon que
registraron los activos brasilefios en el dltimo afio.

Dichas reformas eran consideradas claves para empezar a atacar los problemas de competitividad y de
desequilibrio fiscal estructural que limitan el crecimiento potencial de la economia brasilefia. Adicionalmente, el mejor
clima econémico financiero de los ultimos meses, caracterizado por una reduccién del riesgo pais, tendencia a la
apreciacién cambiaria, descenso de la inflacién y mejora de la confianza de empresarios y consumidores, habia dado lugar
a una incipiente recuperacién econémica, luego de tres afios de recesion (véase Grafico 8). Ahora, la recuperacion se ve
amenazada: la incertidumbre politica provocara la postergacion de decisiones de consumo e inversion, mientras que el
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efecto inflacionario de la depreciacién cambiaria y el temor a la salida de capitales podtia llevar al Banco Central a frenar
el proceso de baja de tasas de interés que constitufa un estimulo clave para apuntalar el crecimiento.

GRAFICO 8. BRASIL: INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Variacién Interanual (%)
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Fuente: IICE-USAL en base a datos de Bloomberg

En su discurso del jueves, cuando todavia no habia salido a la luz la grabacién denunciada por O Globo, Temer
desacredit6 la veracidad de la denuncia y aseverd que no pensaba renunciar. Ese mismo dia el Supremo Tribunal de
Justicia (STJ) inicié una investigaciéon contra Temer por obstruccién de la Justicia y liber6 la difusién del audio que lo
compromete. El viernes los mercados financieros mostraron una recuperacién moderada, especialmente por el lado de la
moneda, ya que el real recuperé la mitad de la desvalorizacién del dia anterior, mientras que el indice Bovespa reboté
1,1% y el CDS bajé un 7%.

El sabado, Temer dio un nuevo discurso desde el Palacio del Planalto, en el que insistié que no va a renunciar.
Ademis, pidié que el ST suspenda las investigaciones hasta que se someta a peritaje el audio, bajo sospecha de que fue
editado! También acusé al duefio de JBS, quien efectud la grabacién, de comprar una gran cantidad de délares y vender
en descubierto acciones brasilefias antes de difundir la denuncia, obteniendo asi enormes ganancias con la debacle de los
mercados acontecida el jueves. Mas alla de la insistencia de Temer de sostenerse en el cargo, su continuidad dista mucho
de estar asegurada. Los acuerdos politicos que lo llevaron a la Presidencia, y que lo sostenian frente a los
cuestionamientos de legitimidad de amplios sectores politicos y sociales, empiezan a resquebrajarse. Por ejemplo, el PSB
(Partido Socialista Brasilefio), integrante de la coalicién gubernamental, de la que participa con el Ministerio de Minas y
Canteras, esta analizando abandonar el Gobierno. Desde la oposicién todo el PT, con Lula a la cabeza, esta exigiendo la
dimision inmediata del mandatatio.

Para terminar de completar el cuadro de incertidumbre, debe destacarse que se trata de un escandalo que no
afecta solo al Presidente Temer, sino que mancha a toda la clase politica. Las sospechas, acusaciones e investigaciones
recaen sobre el financiamiento de las campafias de todos los partidos politicos? La restriccion constitucional para
anticipar las elecciones respecto a la fecha estipulada de 2018, complica todavia mas la eventual salida de la crisis.

2. Escenarios posibles

A esta altura, la situacién permanece muy fluida, con nuevas denuncias y acusaciones cruzadas minuto a minuto,
y la complejidad de la crisis no permite hacer predicciones con un minimo grado de conviccién. A continuacion, se
presentan los escenarios alternativos que se abren:

a) Temer consigue sostenerse en la Presidencia: es lo que esta intentando conseguir a toda costa. Pero por ahora
parece una tarea nada sencilla. En primer lugar, debe salir sobreseido en la investigacion iniciada por el STJ3.

1 “Esa grabacion clandestina fue manipulada y alterada con objetivos subterraneos”, afirmé Temer en su discurso.

2 En el marco de la causa de las escuchas por corrupcién, el viernes por la mafiana la policia detuvo a Aécio Neves, Senador por el PSDB, el partido
de Fernando Henrique Cardoso, quien compitiera contra Dilma Rousseff en las elecciones presidenciales de 2014 representando a su partido.

3 No esta claro cudnto tiempo puede demorarse. Aun cuando apliquen la méaxima celeridad, podtfa demandar varias semanas.
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Luego, esta la posibilidad de un mpeachment* en el Congreso, similar al que destituy6 a Dilma Rousseff. Pero aun si
Temer consigue evitar la destitucién por alguna de estas vias, su capacidad para restablecer el nivel de
gobernabilidad que le permiti6é avanzar con las reformas econémicas estara seriamente cuestionada lo que lo puede
conducir a perder todo tipo de apoyo. Sin embargo, hay quienes argumentan que si consigue sobrevivir en el
poder, sus chances de recuperar la gobernabilidad no son menores, ya que seguiria conservando importantes
facultades y resortes de poder, por ejemplo en materia de asignacion presupuestaria. Por otra parte, los que
obstruyan su accién de gobierno podrian compartir la culpa y sufrir el castigo electoral en 2018 si la economia
recae en recesion por los problemas de gobernabilidad.

En caso de que Temer no logre su cometido y caiga, sea porque el STJ lo encuentra culpable y lo destituye, sea por
la via del zmpeachment en el Congreso, o porque decide finalmente renunciar ante la falta de posibilidades de
recuperar la gobernabilidad, se abren otros dos escenatios:

b) Eleccién indirecta de un nuevo Presidente: El articulo 80 de la Constitucion brasilefia establece la linea
sucesoria del Presidente en el siguiente orden: Vicepresidente, Presidente de la Camara Baja, Presidente del
Senado, Presidente del ST]. Dado que no hay Vicepresidente, ya que Temer era el Vicepresidente de Dilma,
Rodrigo Maia, actual Presidente de la Cdmara Baja, asumiria la Presidencia. En 30 dias, deberia llamar a elecciones
indirectas de Presidente por parte del Congreso. En teorfa cualquier brasilefio mayor de 35 aflos estd en
condiciones de ser elegido. En la practica, los candidatos saldrian del establishment de Brasilia. Suenan los nombres
de varios parlamentarios, ex-ministros y jueces como candidatos. Es improbable que el problema de legitimidad
que afecta a toda la clase politica no salpique al elegido, un desafio para la gobernabilidad desde el inicio.

¢) Eleccion directa de un nuevo Presidente: Adelantar las elecciones de 2018 para este afio, requiere de una
enmienda constitucional que deberia ser aprobada por una mayorfa del 60% en ambas camaras del Congreso. No
parece algo sencillo de lograr en medio de la actual turbulencia politica. Ademas, dado que el llamado a elecciones
serfa para Presidente y para el Congreso, muchos congresistas se mostrarfan renuentes de enfrentar la voluntad de
las urnas en el estado actual de indignacién popular. En el caso de que esta alternativa prospere, no esta claro
quiénes serfan los candidatos, debido a los problemas judiciales que enfrentan varios de los que se anotarfan en esa
carrera, siendo el caso de Lula el mas significativo.

3. Impacto economico

Cualquiera sea el escenario que se termine materializando, las claves que determinaran la magnitud del impacto
econémico negativo de la nueva crisis politica son: 1) el tiempo que demore restablecer un margen minimo de
gobernabilidad y 2) el grado de deterioro que provoque en las condiciones financieras. Por ejemplo, un proceso de
impeachment largo y complejo como el que terminé en la destituciéon de Dilma, con Temer intentando resistir a toda costa
a pesar de no tener posibilidades de impulsar su agenda, serfa mucho mds negativo que si renuncia y se consigue elegir en
forma indirecta un candidato no afectado por la corrupcion y con un minimo nivel de consenso.

Por otra parte, el recuerdo de la crisis politica mas reciente, la que detivo en el mmpeachment de Dilma, muestra que
las consecuencias econémicas fueron nefastas, generando una recesion profunda y persistente que provoco la pérdida del
10% del PIB en tres afios. Sin embargo, en dicho proceso recesivo jugé un papel fundamental el deterioro que sufrieron
las condiciones financieras: la salida de capitales que la crisis politica alentd, partiendo de una situacion de elevado déficit
de cuenta corriente, provocod una fuerte depreciacién cambiaria. Esto a su vez aliment6 una suba de la inflacién que
oblig6 al Banco Central a endurecer la politica monetaria, lo que agudizé el proceso recesivo.

Mas alla de la reaccién inicial de los mercados financieros, en esta ocasion el comportamiento de las variables
financieras no necesariamente tiene que ser idéntico. Una diferencia clave en el punto de partida esta en el ajuste externo
que ha logrado la economia brasilefia, pasando de un déficit de cuenta corriente de 4,4% del PIB a principios de 2015 a
1,3% en el dltimo trimestre de 2016. Otra diferencia importante se advierte en el frente inflacionario: en el afio 2014,
cuando comenzé a gestarse la dltima crisis politica, la inflacién se ubicaba por encima del 6%, por entonces el tope de la
meta inflacionaria del Banco Central, acelerandose luego hasta el 10,7% a fines de 2015. Desde entonces, la inflacién ha
registrado un fuerte descenso hasta ubicarse en abril de 2017 en 4,1%, por debajo del centro de la meta actual del Banco

* Sobre el cierre de este articulo, la Orden de Abogados de Brasil aprobé un pedido formal de zmpeachment contra Temer
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Central de 4,5% (véase el Grafico 9). Finalmente, no debe soslayarse la elevada reputaciéon con que cuentan el actual
Ministro de Finanzas, Henrique Meirelles, y el Presidente del Banco Central, Ilan Goldfajn, como ancla de las
expectativas de mercado.

GRAFICO 9. BRASIL: EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE Y DE LA INFLACION MINORISTA
Cuenta Cortiente / PIB (%) Inflacion IPCA - Var. Interanual (%)
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Todos estos factores pueden atemperar, pero de ninguna manera neutralizar, el shock econémico negativo que
representa el recrudecimiento de la incertidumbre politica, que indudablemente tendra un costo en materia de actividad
econdémica, que serd mayor cuanto mas tiempo lleve encontrar una salida viable.

Pese a las perspectivas negativas de corto plazo, es posible culminar con una mirada mas optimista, derivada del
hecho que la Justicia brasilefia parece estar yendo a fondo contra la corrupcién, lo que podtia sentar las bases de un
sistema politico y econémico mas sano y eficiente a largo plazo.

PERSPECTIVAS PARA LOS PRECIOS DE COMMODITIES
Eloy Aguirre

Diversos informes proyectan que los precios internacionales de las materias primas aumentarian
moderadamente en el afio 2017, con alta volatilidad. La evolucion del petréleo dependera de la
produccion de EEUU y el crecimiento de la demanda mundial. Los precios de los cereales podrian
descender levemente debido a la abundancia de inventarios, mientras que los precios de la soja,
metales y minerales subirian debido principalmente a la demanda sostenida de China.

1. Introduccion

El Banco Mundial publicé en abril su informe trimestral, Commodity Market Outlook, sobre las perspectivas del
mercado internacionales de commodities, indicando que durante el afio 2017 los precios de las materias primas aumentarfan
moderadamente. En el informe estiman que el precio del petréleo se estabilizara alrededor de U$S 55 el barril en el afio
2017 y aumentaria en 2018 a U$S 60 el barril, siempre y cuando no aumente fuertemente la produccién en EEUU. En el
caso de combustibles y energfa, se espera un aumento del 26% para el afio 2017 y 8% durante el 2018, los metales
aumentarfan un 16% este aflo por demanda de China y reduccién de oferta en Perd, Chile e Indonesia. Ademas, se espera
también una suba en los precios de los commodities agricolas recuperando el terreno perdido desde mediados del afio 2016.

El indice de materias primas de Reuters, muestra una leve reduccién en el afio 2017 del 0,6%. El grafico 10
muestra la evolucion del indice de commodities CRB publicado por Reuters, desde enero de 2016 hasta mayo de 2017. El
indice promedio de materias primas de energfa cayd 1,9% en los primeros cuatro meses de 2017, la reduccién del indice
de commodities agricolas fue 1,54%, mientras que el indice de metales preciosos aumentd 9,4% y el de metales y minerales
subié un 0,7%.
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GRAFICO 10: EVOLUCION DEL INDICE DE COMMODITIES CRB. ENERO 2016 — MAYO 2017
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Fuente: Elaboracion propia en base a Reuters
2. Commodities Agricolas

El dltimo informe del Departamento de Agricultura de EEUU publicado en mayo de 2017, presenta nuevas
proyecciones sobre la oferta y demanda de materias primas agricolas. La proyeccién para la produccién mundial de soja
en la campafia 2017/18 alcanzaria los 344,7 M. de toneladas, lo que indicarfa una reduccién de 3,4 M de toneladas
respecto de la campafia anterior. Segun las proyecciones de USDA, los principales paises productores de soja producitian
279,8 M de toneladas, EEUU 115,8 M de ton., Brasil 107 M de ton y Argentina 57 M de ton.

En el caso de EEUU la produccién caerfa 1,4 M de toneladas respecto de la campafia anterior y se encuentra por
debajo de lo esperado, las lluvias del ultimo mes podtian complicar la siembra y levemente la proyeccién de produccién
de 2017/18. El efecto climatico en EEUU, fuertes lluvias en época de siembra, genera volatilidad de corto plazo en el
precio internacional de la soja. En Brasil la produccion sojera alcanzaria un récord en la campafia 2016/17 de 115,8 M de
toneladas generando una mayor oferta mundial. En Argentina, las inundaciones provocarian pérdidas de hasta un millén
de hectareas reduciendo la superficie a cosechar, pero igualmente se mantienen las estimaciones cerca de 57 millones de
toneladas.

Por su parte, las proyecciones de USDA sobre la demanda de soja indicarfan un aumento en las importaciones
mundiales del 5,3% en la campafia 2017/18. Las importaciones de China, mayor importador y consumidor mundial de
soja, alcanzarian las 93 M de toneladas en la campafia 2017/18, mostrando un aumento de 4 M de toneladas respecto de
la campana anterior.

El grafico 11 muestra la evolucion del precio internacional de la soja desde enero del afio 2016 a mayo del afio
2017. Se puede ver una caida pronunciada del precio entre enero y mayo de 2017, del orden del 10,8%. En junio de 2017
la soja llego a cotizar U$S 433 la tonelada. Las proyecciones de aumentos de oferta y demanda de USDA concuerdan con
el informe del Banco Mundial que estima un leve aumento en los precios internacionales de los commodities agricolas, con
volatilidad de corto plazo condicionada por el clima. Se espera una recuperacién de los precios sostenida por la demanda.
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GRAFICO 11: EVOLUCION DEL PRECIO INTERNACIONAL DE LA SOJA. ENERO 2016 — MAYO 2017
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Fuente: Elaboracién propia en base a Reuters

En el caso del trigo, el informe de USDA proyecta una caida de 15 M de toneladas en la produccién mundial de
trigo para la campafa 2017/18. Asimismo, proyectan para China, mayor productor de trigo, 131 M de ton aumentando
1,7% respecto de la campafa anterior. La India alcanzarfa las 97 M de ton, Rusia 67 M de ton y EEUU 49,5 M de ton. En
el caso de EEUU se advierte una reduccién de 13 M de ton debido a las fuertes nevadas que azotan a la regién triguera,
esto produjo cierta volatilidad en el precio internacional del trigo a fines de abril y principios de mayo. El grafico 12
muestra la evolucién del precio diario internacional del trigo y el maiz en el periodo enero 2016 - mayo 2017.

GRAFICO 12: EVOLUCION DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL TRIGO Y EL MAiZ. ENERO 2016 — MAYO 2017
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Fuente: Elaboracién propia en base a Reuters

Segun el informe de USDA, la proyeccién de produccién mundial del maiz para la campafia 2017/18 alcanzaria
las 1.033 M de toneladas, 32 M de toneladas menos que el record histérico de la campafia 2016/17 de 1.065 M de
toneladas. La produccién estimada de EEUU llegarfa a las 357,2 M de toneladas, Brasil a 95 M de ton y Argentina
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mantendria su récord de 40 M de ton. Las lluvias en EEUU generaron una leve volatilidad del precio internacional que
tienen como techo el precio de U$S 150 la tonelada. Una vez definida la cosecha en EEUU, para julio, se podra ver una
evolucion mas clara del precio, que segun las proyecciones de oferta y demanda permaneceria estable durante 2017.

Ademis, segun la Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura (FAO), en su
ultima publicaciéon sobre oferta y demanda de cereales indica que a pesar de la disminucién mundial proyectada para la
produccién del afio 2017/18, las provisiones serfan las suficientes para satisfacer la demanda de cereales ya que las
existencias actuales superan el 25% de la utilizacion. La estimacion de disponibilidades abundantes de cereales para el
2017 podrian reducir levemente los precios internacionales de los cereales.

3. Petrileo

El ultimo informe de la OPEP de mayo de 2017 indica que la oferta de crudo para el afio 2017 proveniente de
paises que no pertenecen a la OPEP | entre los que se encuentran EEUU y Rusia, aumentarfan en 950.000 barriles diarios
(b/d). Se proyecta un crecimiento de la producciéon de EEUU de 820.000 b/d para el afio 2017, en Canada el aumento de
produccion rondaria los 22.000 b/d y en Brasil aumentarfa la produccién en 21.000 b/d. Asimismo, en EEUU se
incrementaron en un 91% las plataformas de perforacién en los ultimos nueve meses, se estima que las petroleras en
EEUU aumentarfan sus inversiones en un 25% en el afio 2017. Mientras que para México y China se estima
contracciones en la produccion. Para el total de pafses no miembros de la OPEP se proyecta una produccién anual de
56,06 M de b/d en el afio 2017.

En cuanto a los paises miembros de la OPEP, el promedio de produccién de abril de 2017 alcanzé los 31,7 M de
b/d resultando 770.000 b/d menos que el promedio de 2016 y 240.000 b/d menos que el promedio del primer trimestre
del afio 2017. La reduccién de la produccion es parte de un acuerdo firmado a principios de diciembre de 2016 para
sostener el precio internacional del crudo, algunos paises de no miembros de la OPEP como Rusia también participaron
del acuerdo.

El grafico 13 exhibe la evolucion diaria del precio internacional del crudo WTI y Brent desde enero de 2016 y
hasta mayo de 2017. El precio del petréleo aument6 fuertemente en diciembre de 2016, luego del acuerdo mencionado
anteriormente y se estabilizé durante el primer trimestre de 2017. El crecimiento de la produccién de EEUU y el temor
de una caida en la demanda de petréleo, produjeron en abril de 2017 una reduccién del 13% en el precio. Esta caida
comenzé a recuperarse lentamente durante mayo y alcanzé el 12 de mayo los U$S 50,87 el barril (crudo Brent).

GRAFICO 13: PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO WTI Y BRENT. ENERO 2016 — MAYO 2017
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Por el lado de la demanda, se espera que el crecimiento de la economia mundial en el 2017, segun el dltimo
informe del Fondo Monetario Internacional serfa 3,5%, incremente la demanda de petréleo. Hasta ahora la proyeccion de
crecimiento de la demanda mundial de crudo es de 1,27 M de b/d. para 2017, alcanzando un consumo mundial de 96,4
M de b/d.

La mayor demanda provendtia de América, 24,9 M de b/d, luego de Eutropa, 14,1 M de b/d, y China
demandaria 11,8 M de b/d en 2017. Sobre la base de los datos proyectados por la OPEP de demanda y oferta de crudo
se estima un leve incremente de los precios para 2017 que rondaria los U$S 55 el barril, igualmente esto dependera
también de la produccién que se observe en los Estados Unidos.

4. Metales

El precio internacional del oro, metal utilizado generalmente como reserva de valor, aumenté fuertemente en
abril de 2017, debido la probabilidad de un conflicto bélico entre EEUU y Corea del Norte, que también podria
involucrar a otros paises. El grafico 14 muestra la evolucion del precio internacional del oro desde enero del afio 2016 y
hasta mayo del afio 2017. Se puede ver que entre mediados de diciembre de 2016 y abril de 2017 el precio internacional
del oro aumenté un 14,5%. Luego cuando pas6 la maxima tension del posible conflicto bélico internacional, se recuperd
la yield del bono de 10 afios del Tesoro de EEUU superando el 2,3% y el délar recupero valor respecto de otras monedas,
capitales migraron hacia mercados tradicionales y el precio del oro se redujo en un 5,5% hasta alcanzar los U$S 1.220 la
onza troy.

GRAFICO 14: EVOLUCION DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL ORO. ENERO 2016 — MAYO 2017
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Fuente: Elaboracién propia en base a Reuters

El cuadro 4 presenta la variacién de precios de algunos metales y minerales en el primer cuatrimestre de 2017 e
interanual de abril 2017. En promedio, tuvieron un aumento del 0,7% en el primer cuatrimestre del afio 2017,
destacandose el aluminio con un incremento del precio del 11,2% y la plata que aumenté 10,2%, en el mismo periodo. El
cobre por su parte incrementd su precio solamente un 0,4% en el primer cuatrimestre y una suba interanual del 16,6%.
En el caso del mineral de hierro, muestra una caida del 12,2% en el primer cuatrimestre de 2017 y un aumento interanual
en abril del 15,3%. Este mineral tuvo un fuerte aumento en noviembre de 2016 del 23,3%, mantuvo su precio alto hasta
marzo de 2017 y cay6 un 20% en abril, pero mantiene precios superiores al promedio de 2016.
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CUADRO 4: VARIACION DEL PRECIO INTERNACIONAL DE METALES Y MINERALES

Producto Variacion Acum. ler Var interanual.
Cuatrimestre Abril 2017
Aluminio 11,2% 22,3%
Plata 9,7% 10,2%
Oro 9,5% 2,0%
Platino 4,6% -3,4%
Plomo 0,5% 28,2%
Cobre 0,4% 16,6%
Estafio -6,1% 16,9%
Mineral de Hierro -12,2% 15,3%

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Mundial

Estos precios aumentaron por la expectativa de que China mantendria su tasa de crecimiento del PIB en niveles
superiores al 6,5% para 2017, pafs demandante de estos productos. Segun el informe de crecimiento del Fondo
Monetario Internacional de abril de 2017, se espera un crecimiento del PIB chino de 6.6% para 2017 y 6,2% en 2018.
Ademas, se espera que en EEUU comience un ambicioso plan de infraestructura que demandaria metales industriales y
podtia incrementar los precios internacionales de estos productos.

5. Sintesis

En promedio los precios internacionales de las materias primas tendrfan un alza moderada en el afio 2017,
principalmente debido a las proyecciones de crecimiento de la economia mundial que sostendrian la demanda de los
commodities. En particular se espera un recupero de los precios del petréleo que volveria a rondar los U$S 55 el barril, la
soja también aumentaria con cierta volatilidad teniendo presente los diversos problemas climaticos y los cereales podrian
reducir levemente sus precios dada la estimacion de produccion y las existencias mundiales. La  cotizaciéon  del — oro
dependerd de los potenciales conflictos mundiales y de las posibles caidas bursatiles. Los precios de los metales y
minerales estardn atados principalmente a la demanda proveniente de China y al plan de infraestructura prometido por
Donald Trump en EEUU.

En definitiva, las proyecciones indican una buena performance en el mercado de commodities para el afio 2017, con
precios internacionales en suba. Ademds, en el afio 2017 se espera un crecimiento mundial mayor al del afio 2016,
mejorando las proyecciones de crecimiento de los paises emergentes productores y exportadores de materias primas.
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NOTAS ESPECIALES

EL FACTOR TRUMP EN LA ACTUAL CONFUSION ECONOMICA
Jorge Riaboi

A esta altura quedan pocas dudas. Los primeros meses de 2017 seran recordados por los singulares enfoques y
conflictos que una amplia porcién del planeta atribuye al exdtico ideario de Donald Trump. En los principales foros
globales abundan los testimonios de que el Jefe de la Casa Blanca se propone desligar a Estados Unidos de muchos de los
consensos y compromisos forjados por la estructura de gobernabilidad que prevalecié en los dltimos setenta afios. Hoy
ya no se trata de desprolijos e inconsistentes anuncios de campafia electoral, ni de uno de los frecuentes deslices de
lengua, sino de un desafio de “realpoliti€” que pone en jaque a los mayores escenarios estratégicos de Cooperacion y
ordenamiento que surge de la existencia del Grupo de los 20 (G20), el Fondo Monetario, el Banco Mundial y la OMC. El
problema central de esta frivola conducta es que Trump se apresta a ignorar, no a mejorar el sistema.

El nuevo Presidente estadounidense jamas oculté sus extravagantes reflejos. Quienes pensaron que la maquinaria
politica e institucional de Estados Unidos bastarfa para disciplinar todos, o al menos los mas serios de sus desbordes de
personalidad, tendran que afinar el calculo. Su persistente compulsiéon a replantear, sin buen fundamento, las distintas
reglas, acuerdos y practicas de politica comercial, de re-localizacién de inversiones o la intenciéon de desconectar su pais
de las politicas que derivan de los mayores compromisos ambientales y climaticos califican, por lo menos, de riesgo
cierto.

Aunque los principales referentes del mundo no tienen interés alguno de antagonizar el intento de rever aquello
que no parece andar bien, esperan que WashingtOn sepa garantizar que la provocada implosién de una estructura
inservible, encuentre sélido reemplazo en alternativas mas justas, modernas y eficaces. Pero si toda la férmula salvadora
reside en volver al proteccionismo, o a creativas formas de populismo inspiradas en las que se conocieran a partir de los
aflos 30’s, la movida sélo se topara con el abierto desianimo, temot, desconfianza y el rechazo de quienes aspiran a
preservar su condicion de principales aliados. Palabra mas, palabra menos, asi acaba de expresarse Cecilia Milmstrom, la
Comisionada de Comercio de la Unién Furopea, al comentar la opciéon de retomar el proyecto de Asociacion
Transatlantica que el Viejo Continente negocid, durante vatios afios, con el gobierno de Barack Obama.

Los primeros sintomas de este incierto futuro son visibles. Tras un corto periodo de reflexién y consultas, los ex
socios comerciales de Estados Unidos en el fallido Acuerdo Transpacifico llegaron a la conclusién de que les conviene
activar tal herramienta con o sin la presencia de Washington. Y aunque quizas el impulso termine por convertir un
sofisticado mega-acuerdo en un mega-acuerdito, la influencia de la Casa Blanca en Asia, aun la influencia militar, podtia
disiparse con gran rapidez. De ese modo Estados Unidos no sélo perderd una enorme apertura comercial y la voz
cantante en una eventual reforma de la OMC, sino la influencia geopolitica que necesita en la regién. En China sélo
habra llanto de felicidad ante tan inesperado y gigantesco regalo.

También el enfoque presupuestatio que la administracién Trump envié al Congreso a fines de abril, expresa un
severo y en parte justificado ataque a la familia de organismos de Naciones Unidas. Lo que muchos ponen en tela de
juicio, es que el proyecto viniera precedido de publicas y torpes descalificaciones a cualquier expresion de sano y util
multilateralismo. En las audiencias realizadas en el Congreso con el candidato a ocupar la titularidad de la Oficina de
Representacion Comercial (USTR en inglés), Robert Lighthizer, éste no sélo elogié la gestién de su antecesor, sino
también reivindicé la validez de gran parte del texto del ahora desechado Acuerdo Transpacifico (TPP en su sigla
inglesa), el que su jefe liquido, al llegar a la Casa Blanca, de un irreflexivo plumazo. Varias de las mejoras que en la
actualidad integran la nueva politica oficial del pais, eran parte del referido texto.

El gobierno de Trump asegurd que, de ahora en mas, la opcién de Estados Unidos sera el bilateralismo y el
compre en el pais (Buy Awmerican), ya que sus miembros entienden que ese marco garantiza la imposicion de condiciones
hegemonicas mas favorables para su economia y para concretar el objetivo de asegurar la primacia de los intereses locales
(el Awmerica Firsi).
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Si bien el ocupante de la Oficina Oval dice y se desdice rdapido de muchas de estas cosas, hay reflujos que pueden
quebrar el cuidadoso orden internacional construido con paciente y muy compleja negociacion. Estos replanteos son tan
sustantivos, que cabe preguntarse si la vida del Grupo de los 20 (G20) preservara la misma utilidad y el mismo valor en
caso de ser permeable a semejantes “mejoras”. Cualquier foro de cooperacién global que no brinde garantias de
previsibilidad y de una visién adecuada y positiva para la gobernanza global, tiende a ser mas un problema que una
apetecible solucién.

Todas las instituciones que hoy son puestas en jaque, tienen un origen bastante conocido El Fondo Monetario y
el Banco Mundial nacieron en la Conferencia de Bretton Woods. La Carta de la Habana, de la que surgieron primero el
GATT, y luego la OMC, son criaturas del ejemplar liderazgo del entonces Secretario de Estado Cordell Hull. Las
principales reglas de inversién, crédito y otras férmulas contractuales fueron promovidas con el concurso del gobierno y
las ONG’s estadounidenses (el CIADI y The Participants entre otras). La version actual del G20 fue propuesta, al terminar
su mandato, por el ex Presidente George Bush (Jr). La atencién casi freudiana que hoy conceden los economistas a la
politica monetaria y fiscal, una perversibn que a corto plazo serd necesario diversificar con un mds profundo
entendimiento de la politica comercial (la obvia asignatura pendiente), es hija de las teorfas, ensayos y corrientes del
pensamiento originado en las grandes universidades de América del Norte y Europa. La tnica reserva es que muchos
especialistas no se dan cuenta que gobernar es el arte de lo posible, e insisten en considerar a “la realidad como un caso
excepcional de la teorfa econémica” (Ley de Murphy).

El paso siguiente obliga a sumergirnos en los hechos que exceden el conocimiento publico. Adn con la piel muy
curtida, resulta curioso pasar por alto la inexplicable decisién que adoptaran hace pocas semanas los ministros de
Economia o Finanzas, y Presidentes de Banco Central, al aceptar, tras comerse las rabietas que explicité el Ministro
Wolfgang Schiuble, coordinador sectorial alemin del Grupo de los 20, el caprichoso destierro del enfoque anti-
proteccionista que el Grupo viene avalando desde 2009, para acomodar a los empujones el enfoque mercantilista que
trajeron, pero no lograron fundamentar, los enviados de Donald Trump. Se trata del guién que fue primero a las
reuniones sectotiales de Baden-Baden (17 y 18/3/2017), para repetir el show a escala de la reunién de Primavera del
Fondo Monetario y del Banco Mundial (17 al 23/4/2017).

Serfa lamentable calificar este sustantivo retroceso conceptual como un incentivo necesario o légico para
resguardar la continuidad del foro; en otras palabras, como precio de darle la bienvenida a Donald Trump y hacerlo
“sentir en casa”. Con suerte, semejante pifiada sélo refleja la inquietante confusion o debilidad colectiva, lo que se
extiende a ciertas definiciones originadas en la habitualmente eficaz Secretaria de la OCDE. Ello sin dejar de consignar
que Washington deberfa tener alguien mejor preparado que el nuevo Secretario del Tesoro, Steven Mnuchin (quien
obviamente no tiene el bagaje profesional adecuado para sustituir a Robert Lighthizer), a la hora de explicar en detalle
porque de repente la Casa Blanca no encuentra modo de convivir con el tradicional consenso de los Jefes de Estado y de
Gobierno que expresa, desde 2009, la vocacién grupal de “resistir a todas las modalidades de proteccionismo”.

La linea que enarbola el gobierno de Trump es menos que rudimentaria. Alega que no piensa reconocet, por
motivos politicos, las mas claras y esenciales ideas que fueron adoptando las Cumbres Presidenciales del G20 en materia
de cooperacién anti-crisis, reforma estructural y la orientada a fortalecer el indisoluble vinculo entre la reactivacion
economica y el estimulo al libre comercio, lo que tiende a dejar al mundo con la sensaciéon de estar sin referencias validas
en materia de gobernabilidad comercial y mitigacion del Cambio Climatico. Para este Washington la nueva revolucion
tecno-industrial que deja sin trabajo, o con muy bajos ingresos, a significativas porciones de la poblaciéon mundial, es sélo
un producto bastardo de los acuerdos regionales de integracion y de los abusos que hacen posible las disciplinas de la
OMC (en diferentes notas anteriores expliqué la fragilidad y falsedad de tales afirmaciones).

Ninguno de los sélidos contra-argumentos que antepusieron los centros de reflexién de su propio pais (#hink
tanks), inclusive los que simpatizan con la tendencia conservadora del Partido Republicano, fueron tenidos en cuenta o
refutados con argumentacién responsable por los voceros del pensamiento oficial. Hoy florecen conceptos dignos del
delirio como la post-verdad y los hechos alternativos, que son un engendro de parecida envergadura a los relatos que
conoci6 la Argentina en los primeros afios del Siglo XXI. A la administracién Trump le resulta normal acordarse de
investigar o fundar lo que afirma, sélo después de acufiar por largos meses indefendibles slogans. Recién a fines de abril
pasado, la Casa Blanca emitié sendas 6rdenes ejecutivas (decretos) orientadas a conseguir, a breve plazo, un detallado
analisis de la Secretarfa de Comercio, con participacién del USTR, respecto del origen y licitud del déficit comercial que
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mantiene ese pais con sus principales socios extranjeros y evaluar los efectos de las normas existentes en la OMC para
generar ese intercambio, en especial las que suponen como débiles reglas de defensa de la competencia (dumping y
subsidios). El andlisis no excluye objetar parcial o totalmente el papel de esa Organizacién. En forma previa, el mismo
gobierno habia anticipado la voluntad oficial de aplicar la ley propia si las reglas internacionales no son suficientemente
efectivas o satisfactorias a juicio de la Administracién estadounidense (aunque la ley de Comercio de ese pafs y otras
reglas propias le dan teérica facultad de hacerlo, ello supone contravenir los tratados internacionales que suscribi6 y
ratificé Estados Unidos, como sucede con las reglas de la OMC contenidas en el Acuerdo de Marrakech, sus anexos y
normas complementarias).

El nuevo gobierno de Washington tampoco tuvo en cuenta, al emitir las antedichas 6rdenes ejecutivas, que desde
1986 el USTR ya produce anualmente, obligado por la polémica Seccién 301 de la Ley de Comercio de 1974, la que
también se caracteriza por su dudosa legalidad OMC, el denominado National Trade Estimate Report on Foreign Trade Barriers
(o sea el Informe que en la jerga profesional se conoce, en forma abreviada, como el atinente a las Barreras Extranjeras al
Comercio). Ello indica que hubiera bastado ajustar el enfoque y los detalles de algo que se viene haciendo hace mas de
treinta aflos sin tanta bambolla y que siempre fue considerado por los socios extranjeros como un intolerable e ilegal
resorte del viejo unilateralismo, el que ingenuamente se creyé superado al establecerse, en 1995, la OMC. No hay ningun
motivo legitimo para que Washington ignore las reglas de esa Organizacién al dilucidar las situaciones que considera
perjudiciales para su comercio, cosa que hasta ahora nunca dejé de hacer con solvencia y éxito. El uso frecuente e
intensivo del mecanismo de Solucién de Diferencias es un contundente testimonio de esa realidad.

Pero antes de mencionar la incidencia de los Comunicados que dan idea de la nueva doctrina del G20, el Fondo
Monetario y la propia OMC, resulta necesario entender el papel que desempefian las agencias de asistencia técnica en
estos procesos. En primer lugar, llamé la atencién que el brillante Secretario General de la OCDE, Angel Gurria, saliera a
decir pablicamente (New York Times), que el resultado de los didlogos sectoriales de los Ministros de Finanzas o
Economia y Presidentes de Banco Central de ese Grupo, no tiene porqué reflejarse en sendos comunicados oficiales. Si
eso fuera simplemente asi, no se entiende bien porque subsiste la practica consuetudinaria de colgar tales comunicados en
los sitios oficiales de internet que se habilitan para informar acerca de las actividades del Grupo. Cualquier observador
informado de lo que pasa en el G20, tampoco ignora que las Cumbres Presidenciales suelen importar a sus propios
Comunicados partes sustanciales de los textos consensuados por los Ministros. Después de todo, los comunicados de un
ministro no se conciben como un acto de contemplacién estética o para ejercitar la prosa de las delegaciones. Y el GPS
del G20, que reside en la escalera sherpas®, Ministros, y Jefes de Estado y de Gobierno marca la existencia de un circuito
sobre el que no hay muchas quejas fundadas. Ademas, siempre cabe preguntarse por qué ahora empieza a ser malo
respetar la transparencia, una condicion central de la economia de mercado y del liberalismo politico. En el ambito de la
OMC la transparencia es una obligaciéon legal (Articulo X del GATT y casi todos los anexos del antes mencionado
Acuerdo de Marrakech).

Prueba adicional y circunstancial de todo esto, es que los insumos provistos por el Comunicado de la reunién de
marzo de Baden-Baden fue reflejado, treinta dias después, en el Comunicado del Comité de Asuntos Monetarios y
Financieros de la Reunién Primaveral de los Ministros de Economia y Finanzas del Fondo Monetario que deliber6 en
Washington durante la tercera semana de abril de 2017

Y sobre llovido, mojado, el Gobernador (presidente) del Banco de México y titular del antedicho Comité del
Fondo, doctor Agustin Carstens, le dijo al Financial Times (23/4/2017), “que el uso de la palabra proteccionismo se desechd por
resultar muy ambigno”. Carstens asumira, el 1/10/2017, la gerencia general del Banco Internacional de Pagos (BIS en inglés)
con sede en la ciudad de Basilea. Por eso suena a verdad kafkiana que tan insélita excusa semantica diera oxigeno al
Comité para justificar la ticita bienvenida a la doctrina populista de Donald Trump y el simultaneo destierro del consenso
anti-proteccionista bendecido tanto por las Cumbres Presidenciales del G20, como por el resto de las instituciones
creadas tras la Segunda Post-Guerra Mundial, lo que naturalmente incluye al Fondo Monetario.

® Se llama “sherpa” a los representantes técnicos oficiales que elaboran y negocian los temas y las propuestas que son sucesivamente elevadas a la
consideracion de los Ministros y de las Cumbres Presidenciales. La palabra sherpa es, etimolégicamente hablando, la de una especie de guia.

® Ver mi nota “El Alto Costo de Tender la Mano a Donald Trump”, sintesis periodistica que publicé El Cronista Comercial el 4/5/2017 sobte
todos estos temas
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En traduccién propia, el tramo relevante del dltimo Comunicado del FMI sobre este tema lee del siguiente
modo: “....(Nosotros) —se refiere a los miembros titulares del Comité - nos abstendremos de realizar devaluaciones competitivas y no vamos
imponer metas cambiarias con fines competitivos. También vamos a trabajar juntos para reducir los excesivos desequilibrios globales aplicando
politicas apropiadas (?). Asimismo, estamos trabajando para fortalecer la contribucion del comercio en nuestras economias.” Lo que cayd de
esta enumeracién de conductas y buenos deseos, es la secuela de lo acordado en Baden-Baden. O sea, el principio que
ambos foros solfan invocar cuando hablaban de “resistir a todas las formas de proteccionismo”.

Y ¢por qué eso ultimo es una divisoria de aguas? Porque el comercio se puede fortalecer con las modalidades de
economia de mercado que practican Alemania o Nueva Zelandia, o con las “de economia socialista de mercado” que
aplica China, dénde la elevada participacion de las Empresas del Estado, los subsidios y la manipulacién de insumos
constituyen una practica habitual y dirigida a producir ventajosas distorsiones. El gobierno de Beijing perdi6 varias
disputas legales por la existencia de tales practicas y aun estd involucrado en nuevos conflictos, que se dirimen
actualmente en la OMC, por demandas de parecido tenor. Esa diferencia marca la realidad que detoné la crisis de sobre-
produccién industrial que afecta a por lo menos diez sectores estratégicos de caracter global, como el acero, el aluminio y
la energfa, donde las practicas proteccionistas permiten sacar del mercado a los productores que no subsidian a través de
una ruinosa y artificial politica de precios sustentada en un fuerte y cuestionable apoyo oficial. En alrededor de una
década China y otras naciones asidticas, generaron una suculenta y sistematica expansién de la capacidad instalada en
varios de esos sectores, algo que, en el caso del acero, la llevé a controlar el 50 por ciento de la produccién mundial. La
gravedad de estos hechos explica la reciente creacion, aprobada en el G20, de un foro especial para resolver el gravisimo
problema de los bajos precios del acero y de la irracional sobre-expansion de la capacidad instalada.

La otra caracteristica del parrafo citado, es que coincide letra por letra con el enfoque que propician los dos
partidos politicos que dominan el Congreso de los Estados Unidos, ya que resume a la perfeccion el “shopping lis?’ de sus
miembros.

El lector de este informe hallard material complementario de gran interés en el trabajo que acaban de preparar las
Secretarfas de la OMC, el Fondo Monetario y el Banco Mundial que se titula “Hacer del Comercio el Motor de un
Crecimiento para Todos”, donde se incorpora la incidencia del creciente y candente problema de la exclusién econémica
y social. Lo que probablemente no encuentre en ninguno de estos debates o documentos, es una idea concreta de como
seguiran las futuras actividades del G20 a pattir de las limitaciones que impone el factor Trump.
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IN MEMORIAM: WILLIAM J. BAUMOL (1922-2017)
Héctor Rubini

El 4 de mayo pasado fallecié en Nueva York William Jack Baumol, a los 95 afios de edad, uno de los economistas
mas influyentes y citados de los ultimos 50 afios. Sin duda alguna, fue uno de los mas brillantes de su generacién. Si bien
no gané el Premio Nobel, sus contribuciones mantienen persistente presencia en diversos campos de la teorfa econémica
y de la discusioén de politicas publicas.

William Baumol habia nacido el 26 de febrero de 1922 en South Bronx, se gradué a nivel de grado en Economia
en 1942 en el City College de Nueva York. Fue economista junior del Departamento de Agricultura de los EE.UU.
(USDA) en 1942 y 1943, e integré durante la Segunda Guerra Mundial las tropas del Ejército de los Estados Unidos con
sede en Francia entre 1943 y 1945. Se doctord en 1949 en la London School of Economics. Alli fue admitido en 1947,
luego de haber sido inicialmente rechazado. Al mes y medio de revistar como alumno fue invitado para incorporarse al
Departamento de Economia de esa casa estudios. Su tesis doctoral, “Economics and the Theory of the State” fue
publicada como libro en 1952 y 1965. Sus examinadores fueron Marcus Fleming y Lord Lionel Robbins.

Fue profesor asistente en la London School of Economics, y profesor desde 1949 en Princeton University. En
1971 se incorpord ademas a la New York University (emérito desde 2014), sin abandonar su cargo en Princeton. A su
fallecimiento era profesor Joseph Douglas Green 1895 de Economia en Princeton (emérito desde 1992), y en la Stern
School of Business de la New York University era Harold Price Professor of Entreprencurship y director académico del
Berkley Center for Entrepreneurship and Innovation.

Polifacético e inquieto como pocos, fue economista, pintor, escultor, y hasta dio clases de grabado en madera en la
propia Universidad de Princeton. Su interés profesional se orient6 hacia el andlisis de topicos aplicados, mostrando una
particular habilidad para abstraer fenémenos reales, y recomendar y evaluar politicas piblicas. Ciertamente en esta breve
nota es imposible resumir totalmente las contribuciones de uno de los economistas mas prolificos del dltimo medio siglo.
Sus aportes suman mas de 500 articulos en publicaciones cientificas y periodisticas, y escribié mas de 40 libros, sobre
temas de una amplia variedad de campos analiticos, como la teorfa monetaria, organizacion industrial, regulacién de
mercados, economia del bienestar, economia del medio ambiente, anélisis econdémico de los servicios publicos, economia
de las artes y finanzas corporativas. Fue presidente de la American Economic Association, la Association of
Environmental and Resource Economists, la Eastern Economic Association, y la Atlantic Economic Society. Fue
miembro de la Academia Nacional de Ciencias de los EE.UU., la American Philosophical Society, y la British Academy.

A lo largo de su vida mantuvo permanente contacto e intercambio con varias de las mas notables figuras a nivel
mundial de los dos lados del Atlantico, como Frank Hahn, Friederich Hayek, Sir John Hicks, Nicholas Kaldor, Ralph
Turvey, Lord Lionel Robbins, James Meade, Dennis H. Robertson, Robert Dorfman, Paul Samuelson, Milton Friedman,
Gary S. Becker, Jacov Viner, Harvey Leibenstein, Don Patinkin, Samuel Hollander, y Richard Quandt, entre otros.

Sus primeras publicaciones datan de su época de estudiante en los afios ’40. Sus primeros trabajos sobre teotfa
monetaria clasica contaron con la colaboraciéon de su estudiante de pregrado (y con el tiempo, Premio Nobel de
Economia), Gary Becker. Luego se orienté hacia el analisis del comportamiento empresarial y de las estructuras de
mercado. Una de sus mas conocidas contribuciones ha sido la férmula de la “rafz cuadrada” de Baumol, que explica bajo
condiciones relativamente simples, la demanda de dinero como resultado de la administracién éptima de inventarios en
dinero efectivo y saldos en cuentas bancarias, segin el comportamiento del volumen de ingresos de las personas, la tasa
nominal de interés, y el costo de retirar fondos (el llamado “costo de suela de zapatos”).

Otras de las mas celebradas contribuciones han sido su modelo de “la enfermedad de los costos” y el de
“crecimiento desbalanceado”, que asocian cuestiones de costos y productividad con los problemas fiscales que supone el
financiamiento de la educacion, de 1a salud, de las artes, etc.. Una de sus nociones mas celebradas sobre la “enfermedad
de los costos”, sostenfa que el aumento de la productividad de los trabajadores menos calificados impulsa los salarios a la
baja, pero al mismo tiempo empuja hacia arriba el costo de la mano de obra de otros sectores. Cuando aumenta la
productividad aumentan los salarios en las empresas fabriles que pueden producir y vender bienes a precios mas bajos.
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Sin embargo, al aumentar los salarios en ese sector, aumenta en otros de menor innovacion tecnologica y mejoras de
productividad, donde los sindicatos presionan por mayores aumentos. Dado que en estos el incremento salarial no se
puede financiar con mejoras de productividad, las empresas deben aumentar sistematicamente los precios de sus bienes y
servicios finales. De ahi la tendencia sugerida en el sentido de que, en los sectores de trabajo mas bien artesanal, con
menores incrementos de productividad, para poder pagar los mayores salarios se observan mayores incrementos de
precios por sus servicios: en particular en los servicios publicos, sean estos provistos por el Estado o por prestadores
privados.

Resultado inevitable: el estado de bienestar, proveedor de servicios intensivos en trabajo como salud, educacion,
seguridad, es victima de estas “enfermedad” de los costos. En el largo plazo el aumento de los costos de los servicios
publicos tornaria cada vez mas dificil mantener (no sélo aumentar) la variedad y calidad de las prestaciones publicas, dado
que no se puede aumentar ilimitadamente la presion fiscal con fines estrictamente redistributivos. Razén fundamental: el
progreso tecnolégico no es simétrico dado que el costo de produccién de los bienes manufacturados estaria tendiendo
crénicamente a bajar y el de los servicios de baja productividad a crecer.

Una lectura, ineludible, al respecto, es su articulo “Macroeconomics of Unbalanced Growth: The Anatomy of
Urban Crisis”, publicado en The American Economic Review en junio de 19677, el que ha dado lugar a no pocas
controversias, que continuan hasta la actualidad con la incorporacién de externalidades relacionadas con el aumento de la
poblaciéon. A su vez, con Willlam Oates han contribuido de manera decisiva al analisis microeconémico de los
instrumentos basicos de politica ambiental: incentivos via precios (impuestos y subsidios), controles directos
(racionamiento, prohibiciones, y exigencias de especificaciones técnicas), persuasiéon moral (para acuerdos voluntatios), y
provision publica de servicios ambientales. Un economista fuera de serie, cuya huella seguira presente por décadas en la
formacién de economistas de todo el mundo.

Algunos de sus libros:

®  Business, Behavior, VValne and Growth 1959, reeditado en 1960).

o Economic Theory and Operations Analysis (1965, reeditado en 1972 y 1976).

o Performing Arts. The Economic Dilemma (1966, con W.G. Owen).

o The Theory of Environmental Policy (1975, con W. E. Oates).

Contestable Markets and the Theory of Industry Structure (1982, con J. C. Panzar y R. D. Willig).
The Cost Disease: Why Computers Get Cheaper and Health Care Doesn’t” (2012).

Economics: Principles and Policy, (con A. Blinder,1982. La 12* edici6én se publicé en 2011).
Inflation and the Performing Arts (1984, editado con su esposa, Hilda Baumol).

Superfairness: Applications and Theory (1986).

®  Productivity and American Leadership. The Long 1iew (1989, con S.A. Batey Blackman y E.N. Wolff)
o Global Trade and Conflicting National Interests (2000, con R.E. Gomory)

o Downsizing in America. Reality, Canses and Consequences (2003, con A. Blinder y E.N. Wolff)
o Macroeconomics: Principles and Policy, (con A. Blinder, 2007).

o Good Capitalism, Bad Capitalism, and the Economics of Growth and Prosperity (2007, con R. E. Litan, y C. J.
Schramm).

The Invention of Enterprise: Entreprenenrship from Ancient Mesopotamia to Modern Times (2010)
The Microtheory of Innovative Entrepreneurship (2010)

Microeconomies: Principles and Policy, (con A. Blinder, 2011).

The Cost Disease: Why Computers Get Cheaper and Health Care Doesn’t” (2012);

7 The American Economic Review, 57 (3), 415-426. Otros trabajos relacionados: Baumol, W.J. y E. N. Wolff (1984): “On Interindustry
Differences in Absolute Productivity”, Journal of Political Economy 92 (6), 1017-34, y Baumol, W.J., S.A. Batey Blackman, y E.N. Wolff
1985): “Unbalanced Growth Revisited: Asymptotic, Stagnancy and New Evidence”, The American Economic Review, 75 (4), 806-17.
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INDICADORES

Indicador Feb-16 Mazr-16 Abr-16 Oct-16 Nov-16 Dic-16 Ene-17 Feb-17 Mar-17
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Var. % a/a 0,9% 0,1% -3,0% -3,1% -4,9% -5,4% -2,1% -3,4% -4,7% -1,6% 0,0% 1,1% n/d n/d
Var m/ m, con estacionalidad -1,0% 1,0% -1,7% -0,6% -0,5% 0,5% 0,4% -0,6% -0,4% 0,8% 1,8% -0,5% n/d n/d
Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a 17,8% 15,0% 30,5% 13,3% 3,2% -6,3% 7,3% 10,3% 7,9% 18,8% 108,7% 5,8% 26,6% -13,2%
Var m/ m, con estacionalidad 3,9% 16,9% -0,3% -0,3% 4,7% -16,6% 21,4% 6,0% -16,9% 10,7% 15,4% -26,6% 24,4% 66,9%
Produccién Industrial (OJF) Vat. % a/a 4,1% 0,8% -6,9% -2,8% -10,1% -8,0% -6,6% -5,8% -8,3% -0,7% 0,5% -3,8% -8,1% n/d
Var t/t, m/ m, desest. -0,1% -1,8% 4,8% -1,0% -0,3% 2,0% -1,9% -0,2% -0,3% 3,1% 2,5% -1,8% -2,6% n/d
Produccion Industrial (FIEL) Var. % a/a 4,1% -1,9% -6,8% -5,9% -9,1% -8,7% -4,2% -8,3% -7,7% -2,1% -1,0% 3,5% -9,5% n/d
Var t/ t, m/ m, desest. 2,2% -1,4% -1,8% -24% -0,2% 1,6% 0,1% -2,2% 1,2% 1,6% 1,4% -1,8% -1,2% n/d
Produccién Industrial INDEC) Var. % a/a -0,1% -3,8% -5,2% -4,5% -6,4% -7,9% -5,7% -7,3% -8,0% -4,1% -2,3% -1,1% -6,0% n/d
ISAC (INDEC) Var. % a/a -6,2% -6,8% -24,1% -12,9% -19,6% -23,1% -3,7% -13,1% -19,2% -9,4% -7,8% -2,4% -2,9% n/d
Construccién (Grupo Construya) Var. % a/a -4,0% -9,6% -22,3% -12,5% -21,3% -23,9% -16,2% -17,9% -19,7% -20,2% -12,6% -6,9% -6,7% 11,2%
Var. % mf m, t/ t, desest. -24% -54% -5,5% 2,9% 4,4% 5,6% -6,5% 3,6% -0,8% 4,0% 6,3% -9,0% 8,2% 3,3%
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a -10,0% -8,8% -27,5% -11,2% -18,5% -20,7% 6,6% -11,7% -17,7% 2,1% 0,9% 1,8% -8,7% 28,7%
Indicadores del Sector Externo
Exportaciones en USD 4122 4.421 4.724 5.347 5.266 4.967 5.759 5.040 4.715 4.836 4.591 0 3.888 n/d
Var. % af a 7,0% 0,9% -8,0% 3,2% -12,6% -10,6% 12,2% -2,8% -6,3% 20,8% 33,9% 9,3% -6,2% n/d
Importaciones en USD 4.029 4.719 4.423 4.904 5.135 4.690 5.051 4.679 4.829 4.721 4.526 0 4.010 n/d
Var. % af a 1,1% 7,1% -11,8% 2,1% -11,3% -18,0% -7,1% -15,2% -2,1% -04% 0,2% 7,1% -0,6% n/d
Saldo Comercial en USD 93 -298 301 443 131 277 705 361 -114 115 65 0 -122 n/d
Pcios. Materias Primas BCRA (dic 2001=100) 181,4 185,6 195,2 213,5 223,7 208,1 199,6 197,9 196,8 198,9 200,1 203,9 204,7 198,6
Var. % af a -16,3% -12,7% -6,2% 4,3% 7,2% 4,8% -2,5% 2,1% 1,0% 6,4% 8,4% 13,2% 12,9% 7,0%
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Indicador abr-17
Precios
IPC (INDEC) Var. % m/m 4,2% 3,1% 2,0% 0,2% 1,1% 2,4% 1,6% 1,2% 1,3% 2,5% 2,4% 2,6%
Niicleo Var. % m/ m 2,7% 3,0% 1,9% 0,8% 1,5% 1,4% 1,7% 1,7% 1,3% 1,8% 1,8% 2,3%
IPC Congreso (fuentes priv.) Var. % a/a 41,5% 43,6% 45,3% 46,0% 43,8% 43,1% 43,9% 43,4% 40,3% 38,0% 34,4% 33,4% 27,3%
Var. % t/t, m/ m 6,7% 3,5% 2,9% 24% 0,5% 1,3% 2,9% 1,9% 1,6% 1,6% 2,1% 2.4% 2,1%
IPCBA (CABA) Var. % a/a 40,5% 44,4% 47,4% 47,2% 43,5% 42,0% 44.7% 44,8% 41,0% 38,0% 35,6% 35,0% 29,4%
Var. % t/t, m/ m 6,5% 5,0% 3,2% 2,2% -0,8% 0,8% 2,9% 2,0% 1,2% 1,9% 2,2% 2,9% 2,1%
Indicadores Fiscales
Ingtesos Totales Var. % a/a 31,2% 32,1% 28,5% 27,3% 26,9% 27,0% 26,9% 29,2% 36,6% 37,6% 38,2% 39,1% n/d
Gastos Totales Var. % a/a 29,3% 29,8% 28,7% 28,2% 29,0% 29,8% 32,0% 32,2% 38,2% 39,2% 40,2% 40,0% n/d
Expectativas de Inflacién (UTDT)
Mediana 30,0 28,0 28,0 25,0 25,0 20,0 20,0 21,0 22,0 25,0 25,0 25,0 20,0
Media 36,0 324 324 29,8 30,9 29,8 27,6 28,6 29,6 29,2 31,2 31,3 274
Confianza del Consumidor (UTDT)
Indice 432 42,7 42,7 456 42,6 433 46,0 439 44,9 0,0 40,7 41,0 46,2
Var. % t/t, m/ m -10,3% -1,2% -0,2% 7,1% -6,6% 1,6% 6,4% 4,6% 1,2% 0,0% -8,5% 0,7% 12,8%
Var. % al a -18,3% -224% -224% -18,7% -25,0% -20,7% -19,2% -27,2% -19,0% -17,7% -10,8% -15,0% 7,0%
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