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EL DATO DEL MES

Inflacion. En septiembre el IPC aument6 6,5% (40,5% i.a.), la mayor inflacibn mensual desde abril de
2002. La inflacion acumulada en los primeros 9 meses de 2018 ha sido de 32,4%.

LO QUE HAY QUE SABER

Nuevo régimen monetario y cambiario. Desde el 1° de octubre el BCRA aplica un régimen de banda
cambiaria movil, con limites que crecen a razén de 3% mensual hasta fin de afio, mas una meta de
crecimiento cero de la base monetaria hasta junio del afio proximo.

Fuerte suba de tasas de interés. El nuevo régimen logré hacer retroceder al délar mediante una fuerte
suba de tasas de interés. Esto ha generado una fuerte contraccion de liquidez con impacto negativo en la
demanda interna. La suba permanente del déficit cuasifiscal del BCRA y el aumento del desempleo
asoman ahora como nuevos factores de riesgo.

Actividad econémica. Los indicadores de actividad muestran una tendencia a la baja, exacerbada por el
aumento de las tasas de interés. A su vez el saldo de la balanza comercial sigue mostrando un saldo
deficitario, a pesar de la suba del tipo de cambio de este afio.

Trump sigue hablando. El presidente de los EE.UU. ha culpado a la Reserva Federal por la reciente
volatilidad de los mercados financieros, pero esta obedece a los efectos no deseados de la politica fiscal y
de la agresiva politica comercial de la Casa Blanca.

Brasil elige presidente. Luego del triunfo en la primera vuelta de las elecciones presidenciales de Brasil,
se espera que Jair Bolsonaro se imponga en el ballotage del 28 de octubre. Las proyecciones de
consenso indican que recibira una economia en recuperacion: el PIB de Brasil crecera 1,4% en 2018 y
2,4% en el afio 2019.

LO QUE VIENE

Tasas de interés. Sin signos de desaceleracion de la inflacion, se espera que las elevadas tasas de
interés se mantengan sin cambios significativos al menos hasta mediados de noviembre.

Presupuesto 2019. En las préximas semanas se iniciara el debate del proyecto de ley de Presupuesto de
2019. El Gobierno Nacional y la oposicion siguen negociando cambios al mismo, lo cual torna ahora
incierta la fecha para la votacion de dicho proyecto.

Tasa de Fondos Federales: La préxima reunion del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal
sera el 7-8 de noviembre. Se espera que mantenga la tasa de Fondos Federales sin cambios hasta la
reunion de diciembre.
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PANORAMA DE ARGENTINA

CRISIS CONTENIDA, PERO NO FINALIZADA
Heéctor Rubini

La fuerte suba de tasas de interés hizo retroceder al délar. Esto ha generado una fuerte contraccion de
liquidez con impacto negativo en la demanda interna. La suba permanente del déficit cuasifiscal del
BCRAy el aumento del desempleo asoman como nuevos factores de riesgo.

a. Cambios en el programa macro

El viaje de Macri a EE.UU. marcé el fin del programa original acordado con el FMI. Luego del visible
desacuerdo entre el FMI y la estrategia de subastas de divisas del BCRA, el 25 de septiembre debi6 renunciar el titular de
la autoridad monetaria, Luis Caputo. Casi de inmediato fue reemplazado por Guido Sandleris, mano derecha del Ministro
de Hacienda, contando con el total respaldo del Ejecutivo y del FMI. Un movimiento drastico para poner fin al
persistente exceso de demanda de délares pero que consolida la subordinacién del BCRA al Ministerio de Hacienda y al
FMI.

Los rumores en el mercado local prevefan un adelantamiento para este afio y el préximo de los desembolsos del
FMI previstos para 2020 y 2021 y una ampliacién en U$S 20.000 M del préstamo otorgado en junio por U$S 50.000 M.
El organismo confirmé el adelantamiento de fondos, pero la ampliacién del crédito fue por U$S 7.000 M.

Christine Lagarde sostuvo que el nicleo del nuevo programa es lograr que en 2019 el déficit primario sea cero, y
que en 2020 se obtenga un superavit primario de 1% del PIB. En su pagina web el FMI afirma que “los recursos
disponibles en el marco del programa ya no se consideraran de caricter precautorios y las autoridades tienen la intencién
de utilizar el financiamiento del FMI para fines de respaldo presupuestario”. No fortaleceran la posicion de reservas del
BCRA, pero pareciera que Hacienda tendria libertad para venderlos discrecionalmente en el mercado colaborando con la
autoridad monetaria para evitar nuevas subas del tipo de cambio. Para ello los desembolsos y su anuncio mismo apuntan
a pulverizar toda expectativa de default de la deuda al menos hasta las elecciones presidenciales del afilo préximo. Toda
nueva turbulencia estara asociada, en todo caso, a otros factores de riesgo.

b. El nuevo régimen cambiario

Tanto Lagarde como Sandleris confirmaron oficializaron el abandono del fracasado régimen de “inflation
targeting’. El pasado 1° de octubre entrd en vigencia un régimen de banda cambiaria deslizante superpuesto a una meta de
“crecimiento cero” de la base monetaria hasta junio de 2019 y déficit fiscal primario cero en el afio préximo.

El sistema de banda cambiatia es una remake de algunas experiencias de los afios ’80: una amplia banda cambiaria

con limites 7x ¢rescendo segin una “tablita” de minidevaluaciones predeterminadas (crawling peg “activo”), mas control de
base monetaria y de tasas de interés. La intervencion del BCRA se ha anunciado de manera ambigua y algo imprecisa.
Si el délar supera el limite superior de la banda, el BCRA saldria a vender (no necesariamente lo hara) divisas hasta U$S
150 millones diatios para que el tipo de cambio retorne a la banda. Si el tipo de cambio cae debajo del “piso” actualizado,
el BCRA potencialmente compraria dolares. Pero nada lo obliga a hacerlo, y la autoridad monetaria tampoco ha
especificado los montos de esas intervenciones.

Las etapas del nuevo régimen son las siguientes:

Primera etapa (01/10/18 a 31/12/18): vigencia de una banda de fluctuacién libre del délar sin intervenciéon del
BCRA entre $34 y $44. Ambos limites se actualizan diariamente a razén de 3% mensual hasta fin de afio. A su vez, si la
inflaciéon no se desacelera, la tasa de las LELIQ no seran inferiores a 60% auall. Ese era el nivel vigente al 27 de
septiembre pasado. El 28 de septiembre el BCRA colocé6 LELIQ a 65%, y el dia de inicio del nuevo régimen, lo hizo
pagando 67,18%. Al cierre de este informe el BCRA coloc6 $ 185.053 M (U$S 5.000 M) a una tasa promedio de
72,7%. La tasa maxima de corte fue de 73,9%, al igual que en la colocaciéon del martes 16 de octubre.

T'LELIQ: es la abreviatura de “Letras de Liquidez”. Es deuda emitida por el BCRA (bonos cupén cero) en pesos a 7 dias de plazo hasta el
vencimiento.
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El crecimiento de la base monetaria serfa cero?, salvo en diciembre en que aumentara 6,3%, de manera no
reversible, para atender el aumento estacional de la demanda de pesos. El aumento de encajes a ser integrado con LELIQ
podtia repetirse en noviembre.

Segunda etapa (01/01/19 a 30/06/19): al inicio del nuevo afio el BCRA evaluari potenciales modificaciones a
la banda cambiaria, tanto los limites como el ancho de la banda, e inevitablemente su sendero. Nada se anunci6 sobre
sobre el futuro de la tasa de las LELIQ a partir de entonces. La base monetaria se mantendra con crecimiento cero en
términos nominales hasta junio de 2019 en que aumentara 1,7%.

Tercera etapa: a partir del 01/07/19: habri alguna modificacién (o no) a este régimen de “target zones” o
banda cambiaria mévil, con control de la base monetaria y de tasa de interés interbancatia.

El desempefio inicial ha sido exitoso para frenar la fiebre psicoldgica por el délar y hacer retroceder su cotizacion
a valores entre $37,00 y $37,50. El instrumento ha sido un fuerte aumento de las tasas de interés mediante la entrada en
vigor de una nueva suba de encajes bancarios a ser integrados con LELIQ. El resultado es un crecimiento permanente de
tasas de interés, a niveles ya altos desde fines de septiembre, que junto a una inflacién que no cede (el IPC aument6 6,5%
en septiembre y nada indica que en octubre sea muy diferente), el régimen induce un corte de crédito y de liquidez para el
sector privado deprimiendo la demanda agregada, la actividad y al empleo a limites nada faciles de tolerar.

El espiritu del nuevo régimen serfa, aun asi, el siguiente

a) con la tasa de las LELIQ se trata de controlar la inflaciéon observada,

b) con el crecimiento cero de la base monetaria hasta junio, se trata de controlar la inflacién esperada, y

) con los limites preanunciados de la banda cambiaria y las potenciales intervenciones del BCRA se trata de
controlar la tasa de variacién esperada del tipo de cambio nominal, la observada y su traslado a la inflacién.

Problemas que emergen aqui:

a) tres instrumentos (tasas de interés, base monetaria, y tipo de cambio nominal esperado), para controlar cuatro
variables endégenas (inflacién esperada, tipo de cambio observado, inflacién observada, agregados monetarios (M2, al
menos) y reservas internacionales?). No hace falta releer a Jan Tinbergen para advertir que estamos en presencia de una
indeterminaciéon fundamental

b) si se controla la base monetaria, la tasa de interés y el tipo de cambio pasan a ser endégenos dentro de la
banda. Pero si el tipo de cambio toca el techo o el “piso” de la banda, la base monetaria pasa a ser endogena, al igula que
las reservas internacionales, a riesgo de perderse el control o bien del tipo de cambio esperado, o bien de la inflacién
esperada, o bien de la tasa de interés,

©) si el mercado no cree en el régimen, como ocurtié con el programa de la “tablita” de Martinez de Hoz, y el
ddlar escapa recurrentemente al limite superior, las ventas diarias del BCRA se disparan automaticamente, ergo, habria
absorciéon de base monetaria. Pero si el mercado no revierte sus expectativas, podria esto incentivar ataques
especulativos, forzando al BCRA o bien a cambiar el techo de la banda o a abandonatla.

La evidencia histérica no es concluyente. Ha habido casos de regimenes andlogos razonablemente exitosos, que
no tuvieron finales con crisis, como los de Israel (enero 1989-mayo 1997), Chile (enero 1995-julio 1997), Colombia
(octubre 1994-octubre 1996), y Costa Rica (octubre 2006-enero de 2015). Otros terminaron en colapsos cambiatios,
como la “tablita” de Argentina (diciembre de 1978-marzo de 1981), el Mecanismo Cambario Europeo (marzo 1979-
agosto de 1993), México (febrero de 1994-enero de 1995), e Indonesia (marzo de 1994-noviembre de 1996).

Si el nuevo régimen es crefble, mantendria la inflacién acotada al traslado del tipo de cambio y de tarifas y
combustibles a precios, con relativa estabilidad del tipo de cambio real de septiembre pasado. Pero sin estabilizarse las
expectativas, el mercado exige altas tasas de interés a la deuda publica. Algo que se traslada a fuertes subas no sélo en las
tasas de interés, sino en los spreads entre tasas activas y pasivas:

2 El “Plan Monetario” presentado por la nueva conducciéon del BCRA sugiere (no es del todo claro) que se trata del crecimiento de los saldos
promedio mensuales de la base monetaria, no entre los niveles a fin de cada mes.

3 Podria agregarse uno mas, ya que en el archivo Powerpoint titulado “Plan Monetario” se habla como objetivo adicional el de “evitar excesiva
apreciacion real” cuando el tipo de cambio perfore el piso de la banda oficial.
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GRAFICO 1: EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES (% ANUAL) EN LA CRISIS ACTUAL
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*Hasta el 07/08/18 la tasa de politica monetaria era el promedio entre las tasas de pases activos y pasivos del BCRA a 7 dias (el centro del llamado
“cotredot” de tasas de pases). A pattir del 07/08/18 es la tasa de las Letras de Liquidez del BCRA (a 7 dias) —“LELIQ”-

BADLAR: tasa promedio de depésitos a plazo fijo supetiores a $ 1 M a 30-35 dias de plazo.

Fuente: BCRA
GRAFICO 2: SPREADS DE TASAS ACTIVAS VS. PASIVAS EN 2018 (EN PUNTOS PORCENTUALES)
35
=Prést personales prom. Vs. BADLAR
30 = Adelantos vs. BADLAR
25
20
15
10
5
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
[ee] ] [ee] ] [e°] [e] ] [c2] [ee] ] [c2] ] [ee] [ce] e [e2] [ce] c2] [e] ] 2]
T ST oO9T 9T Y OYTO9OYOYTOYTOYTOYTOYTOZOdoToYovoqovovw
Q Q 9 e} o) -] b=t = ] > > [=! = = =) o o [P ]
BB EEEEEEEEEEEEEEEEEE
8 ¥ 8 9 8§ 4 5§ 8 & & g 28 & ¢ %~ 488 =5 8§ 8

Fuente: BCRA
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Para las micro y pequefias empresas el costo financiero en un contexto inflacionario se termina trasladando a los
precios, lo que via caida de ventas conduce a contraccién de la producciéon. Es el conocido efecto “Cavallo-Patman”:
la suba de tasas de interés, junto al racionamiento de crédito bancario formal conduce no s6lo a la
desintermediacion financiera y a costos mas altos, sino a un sesgo estanflacionario que es justamente lo que en

y >
definitiva se trata de evitar.

El inicio del nuevo régimen pareciera ajustarse a esa caracterizacion. La menor liquidez reduce la demanda de
délares, mientras la ayuda del FMI reducitfa a cero la probabilidad default de la deuda. Pero la conexién entre costo de
crédito y capital de trabajo de las empresas hace que el impacto estanflacionario sea inevitablemente mas rapido y agudo
que la baja de la inflacién asociable al enfriamiento de la demanda agregada.

Lo mas inmediato serd la contraccién de la inversién, la produccién y el empleo, no la baja de la inflacién.
Maixime cuando se mantiene sin cambios la indexaciéon de contratos y precios regulados, y las subas persistentes de
combustibles y tarifas publicas. A esto se sumara también la fuerte presion de los gremios para recomponer salarios reales
y lograr también la revisiéon mensual de las paritatias laborales.

Sin inflacién en baja, la meta de crecimiento cero de la base monetaria sustituye, como advirtiera Guillermo
Calvo el pasado fin de semana, el “sudden stop” de financiamiento externo por uno al crédito privado interno. Si dicha
politica no desacelera la inflacién con una suba de precios en 12 meses entre 45% y 50%%, y crecimiento cero de la base
monetaria, la cantidad real de dinero en el bolsillo de todos los argentinos se destruye en mas de un 30%.

Sin embargo, frente a una inevitable y persistente volatilidad de precios relativos, no es facil creer que una regla
incondicional de crecimiento cero de la base monetaria se pueda mantener en el tiempo. Menos aun cuando no se
observa un giro claro y decidido hacia una efectiva reducciéon de la suma de pasivos fiscales y cuasifiscales del
sector publico consolidado.

Algunos anuncios de los ultimos dias no han contribuido a mejorar las expectativas ni la credibiliad en las
autoridades. Dias después de que el ministro de Energfa anunciara a intendentes de Cambiemos que la suba de tarifas de
gas de este mes serfa la dltima, hace dos semanas anticipé una suba de tarifas del afio préximo en 24 cuotas para
compensar a las distribuidoras las pérdidas en que incurrieron por no trasladar la suba del délar a las tarifas a los
consumidores finales. La semana pasada el gobierno se vio obligado a dar marcha atrds y anunciar que se hard cargo el
Estado de tal contingencia. Luego anunci6 una reforma a la ley de Alquileres que apunta a reducir los costos de ingreso
de los inquilinos a nuevas viviendas, pero la regulacién llevaria a una indexacién institucional con un indice que
combinatrfa IPC (CER) y salarios. El riesgo es el de una casi inevitable contraccion de oferta de viviendas y un
salto en el valor de los alquileres.

En definitiva, nada hace prever una rapida estabilizacién de la inflacion ni de las expectativas, si bien el
torniquete aplicado via subas de tasas ha puesto fin (al menos transitorio) a la pérdida de reservas del BCRA y a las
expectativas de nuevas subas de la cotizacién del dolar.

Sin embargo, el nuevo régimen debe atravesar al menos inicialmente una fase de aguda contraccién econémica
de profundidad y duracién incierta. Una etapa en la que se pondra a prueba también la capacidad de las autoridades
para resistir presiones y reclamos de una virulencia probablemente mucho mayor que la observada desde
diciembre de 2015 hasta ahora.

Y junto a esto, la inevitable incertidumbre rspecto del comportamiento futuro de la demanda local de
pesos, de depdsitos bancarios y de deuda publica. Y también de la dinamica de la emisiéon de dinero y en
particular de la deuda cuasifiscal del BCRA, cada vez mas concentrada en LELIQ a 7 dias y a tasas superiores
al 70% anual.
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LAS “SUPER-TASAS” PROFUNDIZAN EL DETERIORO ECONOMICO
Eliana Scialabba

La suba de las tasas de interés ha tenido impacto negativo en el nivel de actividad, que continda
contrayéndose. La recaudacion tributaria crecié en términos nominale, pero disminuyé en términos
reales. A su vez, la balanza comercial sigue en “rojo” a pesar de la reciente suba de délar.

1. Contexto

Anunciado el acuerdo con el FMI, el BCRA presenté un esquema monetario en el que se plante6 la realizacion
de un “apretén” monetario, con el objetivo de contener la inflacién; junto con una delimitaciéon de bandas cambiarias de
no intervencién en el mercado de divisas, con un piso de $/US$ 33 y un techo de $/US$ 44, pero ajustable un 3%
mensual, para evitar el atraso cambiario en términos reales.

Este paquete de medidas monetarias y cambiarias presioné mas al alza las “super-tasas” de interés con las que el
BCRA busca quitar el exceso de dinero de circulacién y reducir la incertidumbre en torno a la cotizacién del délar. Sin
embargo, aunque hasta el momento se ha “desinflado” la cotizacién de la divisa estadounidense y la plaza parece estar
secandose de pesos, una tasa de interés de politica monetaria del 72% fomenta el “carry trade” y hace inviable cualquier
actividad ligada a la economia productiva.

2. Nivel de actividad

Segin el INDEC, en julio la actividad econémica se contrajo un 2,7% respecto al mismo mes del afio anterior,
debido a las abruptas caidas interanuales de los sectores con mayor peso relativo: “Agricultura, ganaderia, caza y
silvicultura” se contrajo un 10,1%, seguido por “Comercio mayorista, minorista y reparaciones” (-6,4%), “Industria
manufacturera” (-5,1%) y “Transporte y telecomunicaciones” (-2,9%).

GRAFICO 3. ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA POR SECTOR. JUNIO 2018.
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Fuente: elaboracion en base a INDEC

En tanto, la actividad del sector “Intermediacién financiera” se expandié un 7,1% ia., siendo este el sector de
mayor relevancia de los que presentaron resultados positivos. Aunque el dltimo dato disponible es de hace mas de 60
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dias, la caida del nivel de actividad se hace notar y segun varios indicadores adelantados del sector privado, se
profundizara la recesion en los proximos meses.

La suba del tipo de cambio y de las tasas de interés de referencia ha afectado negativamente a la cadena de pagos.
La fuerte suba del costo de financiamiento (especialmente para las PyMEs), y de los importados han tenido impacto
negativo en las empresas.

De acuerdo al Estimador Mensual de Industria, en agosto la produccién manufacturera se contrajo un 5,6%
interanual, y el acumulado en el afio presenta una caida del 0,8% respecto al mismo perfodo del afio anterior.

Las mayores caidas interanuales se verificaron en los sectores “Productos textiles” (-16,6%), “Caucho y plastico”
(-13,2%), “Metalmecanica excluido automotores” (-10,8%) y “Sustancias y productos quimicos” (-9,3%). En tanto, los
unicos sectores que presentaron expansion de la produccién respecto a agosto de 2017 fueron “Automotores” (+13,7%)
e “Industrias metalicas basicas” (+7,7%).

En tanto, en el acumulado hasta agosto, las mayores contracciones respecto al mismo periodo del afio anterior,
se registraron en los sectores “Productos textiles” (-9,0%), “Refinacién del petréleo™ (-7,9%), “Productos del tabanco™ (-
0,7%), “Caucho y plastico” (-5,6%) y “Sustancias y productos quimicos” (-5,2%). También el sector “Alimentos y
bebidas”, sector con mayor participacion en el indicador, present6 una caida del 0,7%. En tanto, las mayores expansiones
se verificaron en “Industrias metdlicas basicas” (+14,6%), “Automotores” (+14,3%) — de la mano de las mayores
exportaciones - y “Minerales no metalicos” (+4,8%).

GRAFICO 4. INDICADORES DE ACTIVIDAD: EMAE, EMI E ISAC. VARIACIONES % INTERANUALES
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Fuente: elaboracion en base a INDEC

En tanto, en linea con estos resultados, durante el mes de agosto la utilizacién de la capacidad instalada de la
industria se ubicé en el 63,0%, por debajo del 67,3% del mismo mes del afio antetior.

Con respecto al comportamiento sectoria, por encima del nivel general se ubicaron “Industrias metalicas basicas”
(85,2%), “Refinacion del petrdleo” (78,1%), “Productos del tabaco™ (76,7%), “Papel y cartén” (76,1%), y productos
minerales no metalicos (72,1%). Mientras que por debajo del nivel medio estuvieron los sectores “Productos alimenticios
y bebidas” (61,7%), “Productos de caucho y plastico” (57,6%), “Industria automotriz” (57,3%), “Sustancias y productos
quimicos” (54,1%), “Metalmecanica excepto automotores” (53,9%), “Edicién e impresion” (53,9%) y “Productos
textiles” (53,4%).

Por otra parte, la construccion, sector que traccionaba el crecimiento del ultimo afio, se expandié un 1,0% i.a. en
el mes de agosto, y en lo que va del afio acumula un alza del 7,9% respecto al mismo periodo del afio anterior, debido a
las fuertes expansiones de los primeros meses del afio, de acuerdo al ISAC — INDEC. A su vez, la retraccién en la obra
publica provocé una caida de 31% en el consumo aparente de asfalto.
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A su vez, la suba del ddlar y de las tasas de interés, con el consecuente encarecimiento del crédito,
afectaron a la construccion privada: los permisos de edificacion cayeron un 15,5% i.a. Ademas, se contrajo el
consumo de “Articulos sanitarios de ceramica” (-23,2%), “Pinturas para la construccion” (-12,7%) y “Cales” (-9,7%),
entre Otros.

3. Recaudacion

Durante el mes de septiembre, la recaudacion en términos nominales se expandié un 32%, a $ 295.818 M, con un

comportamiento heterogéneo de los principales tributos. En términos reales, en cambio, la recaudacion se contrajo
un 2,4%.

El IVA, que explica mas de un tercio de la recaudacion, se expandié un 51,3% ia.: el componente impositivo
aument6 un 37,5% i.a. y el aduanero un 74% i.a. De acuerdo a la AFIP, el alza del primero se explica por el proceso de
formalizacion de la economia y el incremento de las transacciones electrénicas y se vio atenuado por el alza del aduanero,
que se expandié por el incremento del tipo de cambio. En tanto, Ganancias, que representa el 20% de los recursos,
presento un alza del 14,6%, debido a que el segundo anticipo de personas fisicas ingresara este mes.

Los derechos sobre el comercio exterior se incrementaron un 102,5% i.a., aunque sélo representan el 8% de la
recaudacién total, sumando $23.676 M. Este resultado se explicd por la depreciacion del délar y la implementacioén del
nuevo esquema de retenciones a las exportaciones.

Los derechos de importaciéon se expandieron un 55,8% por el efecto cambiario, mientras que los
correspondientes a la exportacién (retenciones) presentaron un alza del 165,2%: de los $ 13.207 M, casi § 2.900 se
explicaron por el nuevo tributo especial.

CUADRO 1. RECAUDACION TRIBUTARIA. SEPTIEMBRE 2018.

Millones de pesos Variacién % interanual Participacion
1- IMPUESTOS 201.492 30,3% 68,1%
Ganancias 59.398 14,6% 20,1%
IVA 103.570 51,3% 35,0%
2- DERECHOS 8/ COM. EXT. 23.676 102,5% 8,0%
Derechos de importacion 10.249 55,8% 3,5%
Derechos de exportacion 13.207 165,2% 4.5%
3- AP. Y CONTRIB. A LA 8. SOC. 70.650 22,2% 23,9%
Aportes personales 28.659 24.6% 9,7%
Contribuciones patronales 40.549 22.1% 13,7%
TOTAL REC. TRIBUTARIOS 295.818 32,0% 100,0%

Fuente: elaboracion en base a AFIP

Por ultimo, los aportes y contribuciéon a la seguridad social, que representan casi un cuarto de los ingresos
fiscales, se expandieron un 22,2% i.a. Los aportes patronales aumentaron un 24,6% y las contribuciones un 22,1%. Estos
resultados se explican, segun la AFIP, por el incremento del minimo no imponible, el establecimiento de una alicuota
unificada y los salatios incrementandose por debajo de la inflaciéon (al mes de julio, 31,2% i.a. de inflacién contra 23,2%
L.a. de incremento de remuneraciones medias, segun tltimos datos disponibles del MTEySS).

4. Sector externo

Durante el mes de agosto, las exportaciones alcanzaron US$ 5.167 M, cayendo un 1,4% respecto al mismo mes
del afio anterior, debido a que los precios subieron un 6,1% i.a. y las cantidades cayeron un 7,2% i.a.; mientras que las
importaciones sumaron US$ 6.294 M, con una caida del 0,3% i.a., explicada por la suba del 5,5% i.a. de los precios y la
contraccién del 5,4% i.a. de las cantidades. De esta forma, el déficit de balanza comercial alcanzé los US$ 1.127 M.
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GRAFICO 5. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES. MILLONES DE DOLARES
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Fuente: elaboracion en base a INDEC

Dentro de las exportaciones, se observa que las ventas al resto del mundo de “Productos primarios” totalizaron
US$ 1.090 M (-20,5% 1i.a.), mientras que los envios de “Manufacturas de origen agropecuario” fueron de US$ 2.077 M
(+0,4% ia.), los de “Combustibles y energia” de US$ 207 M (+7,8% i.a.) y los de “Manufacturas de origen industrial”
sumaron US$ 1.793 M (+11,3% i.a.). Estos resultados muestran el efecto positivo de la depreciacién cambiaria sobre los
sectores exportadores, excluidos los “Productos primarios”, cuyo desempeflo se explica por la sequia.

A su vez, en las importaciones se verifica una contraccién de la adquisicién de Bienes de capital a US$ 1.107 M
(-24,4% i.a.), de Vehiculos automotores de pasajeros a US$ 489 M (-15,3% i.a.), y de Piezas y accesorios para bienes de
capital” a US§ 1.059 M, (-9,4% i.a.). Ademis, la compra de Bienes de consumo alcanzo6 los US$ 830 M (-4,0% 1.a.) y de
“Resto” US$ 25 M (-3,8% ia.). Por otro lado, aumentaorn las importaciones de Combustibles y lubricantes basicos y
elaborados a US$ 828 M (+57,1% 1.a.) y de Bienes intermedios a US$ 1.956 M (+16,7% i.a.)

PANORAMA INTERNACIONAL

LA FED NO ES “LA LOCA”
Jorge VVirias

Trump culpa a la Fed de la correccion de los mercados financieros, pero la misma es atribuible a los
efectos no deseados de sus politicas fiscal y comercial. A su vez, el FMI redujo sus proyecciones de
crecimiento global de 3,9% a 3,7% para 2018 y 2019, y el gobierno italiano proyecta un déficit fiscal
de 2,4% del PIB en 2019, incompatible con las exigencias de la UE para reducir su deuda.

“The Fed is going loco. ..”

Donald Trump, 10 de octubre de 2018
1. Los efectos no deseados de las politicas de Trump salen a la superficie

En la segunda semana de octubre, los mercados financieros internacionales entraron en zona de turbulencia, con
caidas generalizadas de precios de activos de riesgo y fuerte aumento de la volatilidad. En particular, la correccion de los
principales indices accionarios de EE.UU., que habian alcanzado nuevos maximos histéricos a fines de septiembre, tuvo
caracteristicas similares al derrumbe que experimentaron en febrero de 2018. El miércoles 10 y el jueves 11 de octubre
fueron las jornadas mas dlgidas, con fuertes liquidaciones de posiciones en lapsos cortos de tiempo, en los que las
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plataformas de trading electrénico, manejadas a través de algoritmos, tuvieron nuevamente una gran injerencia, tal como
habfa ocurrido en el episodio de febrero. Al 15 de octubre, en lo que va del mes el indice S&P500 acumula una caida del
5,6%, el Dow Jones Industrial baja el 4,6% y el Nasdaq, que concentra las empresas tecnolégicas que habian tenido el
mejor desempefio del afio, cae el 7,3%. El resto de los mercados de acciones, tanto de paises desarrollados como
emergentes, también sufrieron importantes pérdidas, a pesar de que, a diferencia de los mercados de EE.UU., ya venian
muy castigados, sin haber podido nunca recuperarse del shock negativo de febrero.

Por ejemplo, el indice de acciones MSCI de Mercados Emergentes baja en lo que va de octubre (hasta el 15) un
7,1%, registrando un nuevo minimo del afio 2018, en el que ya acumula una desvalorizaciéon del 16%* (véase el Grafico
0). La correccién de precios no solo alcanzé a las acciones. También afectd a otros activos de riesgo, como los bonos de
paises emergentes y los bonos de empresas de alto riesgo (bigh-yield) de EE.UU., que sufrieron por la suba de la tasa libre
de riesgo (la tasa del bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios) y por el aumento de los spreads por el aumento de la
aversion al riesgo de los inversores.

GRAFICO 6. EVOLUCION DEL INDICE DE ACCIONES MSCI EMERGING MARKETS
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Fuente: Bloomberg

Justamente, la reciente suba de la tasa del bono del Tesoro de EE.UU. a 10 aflos, que generalmente es
considerada como la referencia del costo de oportunidad para las inversiones de riesgo, puede identificarse como el
disparador de la correccién de los mercados financieros.

Tras haberse mantenido entre junio y mediados de septiembre en un rango entre 2,8% y 3%, trep6 hasta un
maximo de 3,23% el 5 de octubre. Como ha sido el caso en situaciones similares anteriores, el desencadenante no es el
nivel de la tasa, ya que en términos histéricos no ha alcanzado un nivel que pueda considerarse como “asfixiante”, sino la
velocidad de la suba y la perspectiva de que la tendencia alcista se sostenga o se acelere hacia adelante.

Como puede apreciarse en el Grafico 7, la suba de la tasa a 10 afios se acelerd a principios de octubre, cuando
supero el anterior nivel maximo del afio de 3,11% registrado en mayo. Esto ocurrié luego de en la reunién del 26 de
septiembre la Fed decidi6 subir la tasa de Fondos Federales 25 puntos basicos (p.b.) a un rango entre 2% y 2,25%.

Ademas, las proyecciones actualizadas de sus miembros, plasmadas en el “mapa de puntos” (doz-plo?) confirmaron
que la mayorfa se inclina por una nueva suba de 25 p.b. antes de fin de 2018, presumiblemente en la reunién de
diciembre, que setfa la cuarta en el afio, asf como tres subas mas de 25 p.b. en 2019.

4 Hasta principios de octubre, la gran divergencia entre el desempefio positivo de los indices de acciones de EE.UU. y las pérdidas acumuladas en la
mayoria de los mercados de acciones del resto del mundo, habia fomentado el debate respecto a si dicha divergencia era sostenible, y si debfa
corregirse mediante una recuperacion del resto del mundo o por una caida de EE.UU. La incipiente mejora que experimentaron los mercados fuera
de EE.UU. en septiembre entusiasmé a aquellos que sostenfan que la divergencia era insostenible y se debia cerrar por una suba del resto del
mundo. Pero la correccion global de la segunda semana de octubre representa un fuerte revés para este escenatrio.
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GRAFICO 7. EVOLUCION DE LA TASA DEL BONO DEL TESORO DE EE.UU. A 10 ANOS
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Fuente: Bloomberg

Como ya es habitual, el Presidente Trump hizo su aparicién en escena con declaraciones polémicas,
responsabilizando a la Fed de haber provocado la caida de las acciones por seguir subiendo las tasas de interés
innecesariamente. Tales declaraciones son muy cuestionables, en primer lugar, porque pueden ser interpretadas como un
intento de injerencia del jefe de estado en los asuntos bajo la 6rbita exclusiva de la autoridad monetaria y, por lo tanto,
una amenaza a su independencia. Ademas, la critica de Trump es errénea, ya que la Fed posee argumentos solidos para
proseguir con su estrategia de suba gradual de tasas de interés. En todo caso, el “culpable” de la turbulencia financiera no
es la Fed, sino las consecuencias de las politicas impulsadas por Trump.

Si bien la inflacion no se consolida como una verdadera amenaza®, las presiones inflacionarias se siguen
acumulando en la economia estadounidense. El desempleo bajé en octubre a un nuevo minimo de 3,8%, en un contexto
donde la politica fiscal pro-ciclica de Trump continua impulsando el crecimiento econémico de corto plazo. En el tercer
trimestre de 2018 se proyecta que el crecimiento del PIB se mantenga por encima del 3% anualizado®, luego de crecer
4,2% anualizado en el segundo trimestre. Al mismo tiempo, la politica proteccionista en materia comercial, en especial los
aranceles cada vez mas generalizados a las importaciones desde China, es de esperar que se traduzcan en aumentos de
precios en los sectores de bienes transables. Para completar el cuadro, la tendencia alcista en el precio del petrédleo, a
pesar de las presiones que Trump intenta ejercer sobre la OPEP, generan aumentos de costos de la energia que, en caso
de persistir, se trasladarfan a la inflacién subyacente.

Respecto al impacto de la politica fiscal, el déficit en el ejercicio fiscal 20187 ascendié a u$s 779.000 millones de
délares, un 17% mas que en el ejercicio 2017. En términos del PIB, el déficit pasé del 3,4% en el ejercicio 2017 a 3,9% en
el ejercicio 2018. La baja de impuestos sancionada a fines de 2017 provocéd que los ingresos fiscales crezcan sélo 0,4%
respecto al ejercicio anterior, mientras que el gasto publico se increment6 un 3,2%, impulsado principalmente por los
gastos de defensa y, en menor medida, los gastos de salud y la ayuda para la recuperaciéon de desastres naturales. Hacia
adelante, se proyecta que el déficit fiscal continie amplidndose, hasta alcanzar cerca del 5% en el ejercicio 2020.

Si bien esta expansion fiscal ha contribuido al crecimiento del PIB en el corriente afo, el hecho de que se esté
produciendo en momentos en que la economia de EE.UU. esta en condiciones muy cercanas al pleno empleo, implica
que una creciente presion alcista sobre las tasas reales de interés. En efecto, la suba de 35 p.b. de la tasa del bono del
Tesoro a 10 afios desde fines de agosto, de 2,8% a 3,15% al 15 de octubre, se explica integramente por el aumento del
componente de tasa real, ya que la tasa del bono del Tesoro ajustable por inflacién en el mismo lapso pasé de 0,70% a

5 En septiembre la inflacién minorista, tanto a nivel agregado como subyacente, registré una variacién mensual de 0,1%, por debajo de las
proyecciones de 0,2% segun el consenso de Bloomberg. De esta forma, la inflaciéon subyacente se mantuvo en el 2,2% interanual, sin mostrar
sintomas de aceleracion.

¢ Segin el consenso de Bloomberg, la estimacién de crecimiento del PIB para el tercer trimestre se ubica en 3,2% anualizado.

7En EE.UU,, el gjercicio fiscal va de octubre del afio anterior a septiembre del corriente afio.
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1,05%, mientras que la inflacién implicita se mantuvo practicamente estable en torno al 2,1%. Hacia adelante, la presién
sobre las tasas reales de interés podria intensificarse, ya que el monto creciente de deuda que el Tesoro debera salir a
colocar para financiar un déficit fiscal mas abultado, enfrentara una demanda declinante por parte de la Fed, que prosigue
con el programa de reduccién de los activos de su balance, mediante menores renovaciones de los vencimientos
mensuales.

Respecto a la politica comercial, la creciente presion que la Administracion de Trump esta ejerciendo sobre
China, y las medidas compensatorias de réplica que China estd aplicando a EE.UU., significa que el 45% del comercio
bilateral ya esta afectado por aranceles a la importaciéon. Ante la resistencia de China a ceder a las presiones de EE.UU.,
las negociaciones no muestran ningin avance significativo. Si bien los canales de comunicacién permanecen abiertos, no
serfa extraflo que en los proximos meses el panorama empeore, con un intento de Trump de ejecutar su amenaza de
ampliar la aplicacion de aranceles a la totalidad de las importaciones de China. En la medida que el conflicto se agudice,
las presiones sobre los precios de los bienes transables en EE.UU. se intensificaran. Pero, quizds mas importante en
términos del escenario global, también se acentuarin las complicaciones para la economia de China, que ya estd
enfrentando una desaceleracién en el nivel de actividad. La pérdida de dinamismo de la economia china repercute
negativamente sobre las perspectivas de la economia mundial, tal como advierte el FMI en su actualizacién de las
proyecciones de crecimiento global de octubre de 2018. Tarde o temprano, una economia global debilitada impactara
negativamente sobre la economia y los mercados financieros de EE.UU.

Finalmente, uno de los motores que ha impulsado a la economia y al mercado accionario de EE.UU., el
crecimiento sostenido de las ganancias corporativas, también enfrenta complicaciones derivadas de las politicas de
Trump. Por un lado, el efecto positivo de la reduccién de impuestos sobre las ventas ird disminuyendo. Por otro lado, las
empresas se enfrentan a un escenario de costos crecientes en materia laboral, de capital y de energfa, a lo que se suman
los insumos y piezas importadas de China por efecto de los aranceles. Por ello, si bien en el arranque de la temporada de
presentacion de balances del tercer trimestre, las empresas estadounidenses contindan presentando resultados positivos,
con un crecimiento de ganancias interanual del orden del 20%, el foco de atencién de los inversores estd puesto en la
posibilidad de que los managers reduzcan los pronésticos de ganancias de cara al aflo proximo.

2. EIFMI revisa a la baja las perspectivas de crecimiento global.

En la actualizacién de octubre de 2018 del World Economic Outlook (WEQO), el FMI revisé a la baja sus
proyecciones de crecimiento para la economia mundial para 2018 y 2019, de 3,9% a 3,7% para ambos afios. De esta
forma, las nuevas proyecciones apuntan a que el ritmo de crecimiento permanezca estable en el nivel de 2017. Las
razones de la revision bajista residen en la materializacién de los riesgos que el organismo multilateral advertia a
principios de afio, muchos de los cuales han sido anticipados y ampliamente detallados en esta seccién del IEM a lo largo
de los ultimos meses.

Entre los riesgos que se han materializado o estin en vias de hacerlo, sobresalen: el incremento del
proteccionismo que restringe el comercio internacional, el endurecimiento de la postura monetaria de los bancos
centrales del mundo desarrollado, el detetioro de las condiciones financieras en el mundo emergente, los conflictos
geopoliticos y el aumento de los costos de la energfa.

En el Cuadro 2 se exponen las proyecciones de crecimiento por regiéon y por pais, asi como las diferencias
respecto a la actualizaciéon anterior del WEO en julio de 2018. En el mismo se puede apreciar que la revisién a la baja es
mucho mds pronunciada para los paises emergentes que para los paises desarrollados. Entre estos ultimos, para 2018 la
revisién a la baja se concentra en la Eurozona, que ha registrado un crecimiento decepcionante en los que va del afio
actual. En cambio, para 2019, la revision a la baja se concentra a EE.UU.

Por el lado de los paises emergentes, la reducciéon mas fuerte de las proyecciones de crecimiento para 2018 se dan
en Sudafrica, Europa Emergente y Latinoamérica. En el caso de Sudafrica y Latinoamérica, la revision esta relacionada
con vulnerabilidades especificas en materia fiscal, externa y de incertidumbre politica. En el caso de Europa Emergente,
la baja esta atada al desempefio econémico decepcionante de la Eurozona. Para 2019, el patrén regional de revisiones se
mantiene. En ambos afios, Asia Emergente es la regién que sufre menos. En este pronéstico, resulta clave el supuesto
que adopta el FMI de que China lograra compensar en su mayor parte el impacto negativo sobre la actividad econémica
de las sanciones comerciales de EE.UU., mediante la aplicacién de politicas contraciclicas. Sin embargo, la ejecucién de
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tales politicas enfrenta riesgos no menores para la estabilidad financiera de China. Este es uno de los motivos por el cual
el organismo destaca que los riesgos para el crecimiento global contintan mostrando un sesgo a la baja.

CUADRO 2. PROYECCIONES ACTUALIZADAS DEL FMI PARA LA ECONOMIA MUNDIAL 2018-2019

Proyecciones WEO Oct-18 (%) Diferencias vs. WEO jul-18 (p.p.)
2017 2018e 2019¢ 2018 2019

Crecimiento Mundial 3,7 3,7 3,7 -0,2 -0,2
Paises Desarrollados 2,3 2,4 2,1 0,0 -0,1
EE.UU. 2,2 29 2,5 0,0 -0,2
Eurozona 24 2,0 1,9 -0,2 0,0
Japon 1,7 1,1 0,9 0,1 0,0
Reino Unido 1,7 1,4 1,5 0,0 0,0
Paises Emergentes 4,7 4,7 4,7 -0,2 -0,4
Asia Emergente 6,5 6,5 6,3 0,0 -0,2

China 6,9 6,6 6,2 0,0 -0,2

India 6,7 73 74 0,0 -0,1
Europa Emergente 6,0 3,8 2.0 -0,5 -1,6
Rusia 1,5 1,7 1,8 0,0 0,3
Latinoamérica y el Caribe 13 1,2 2,2 -0,4 -0,4

Brasil 1,0 1,4 2.4 -0,4 -0,1

México 2,0 22 2,5 -0,1 -0,2
Sudéfrica 1,3 0,8 1,4 -0,7 -0,3
Volumen de Comercio Interrnac. 5,2 4.2 4.0 -0,6 -0,5
Precios de Commodities

Petroleo 233 314 -0,9 -1,6 0,9

No petroleros 6,8 2,7 -0,7 -33 -1,2
Inflacion minorista

Paises Desarrollados 1,7 2,0 1,9 -0,2 -0,3

Paises Emergentes 43 5,0 52 0,2 0,7

Fuente: FMI, World Economic Outlook, Octubre 2018

Respecto a otras variables macroeconémicas relevantes, el FMI proyecta una mayor desaceleracién de los
volimenes de comercio internacional, en linea con el mayor proteccionismo de EE.UU. En materia de precios, para los
commodities plantea un escenario con pocos cambios respecto a las proyecciones previas, con una caida muy leve en
2019, aunque interrumpiendo el comportamiento alcista de los tltimos afios. Por el lado de la inflacién minorista se
plantea un escenario divergente entre paises desarrollados, donde las proyecciones muestran una leve revision a la baja, y
paises emergentes, donde la revision es al alza, producto principalmente del efecto de la depreciacién cambiaria que
experimentan muchos paises de este grupo.

En definitiva, un escenario para la economia global que no es abiertamente negativo, aunque si mas sombrio que
lo que planteaba el FMI pocos meses atrds, en especial para los paises emergentes, pero en general coincidiendo con los
lineamientos que se vienen planteando desde esta seccién del IEM mes tras mes.

3. Italia se complica fiscalmente y complica a la Enrozona

Sobre el limite del plazo previsto por la Unién Europea (UE), la coalicién gobernante en Italia llegd a un acuerdo
para presentar el Presupuesto para 2019. El mismo contiene una meta de déficit fiscal de 2,4% del PIB, mucho mas alto
que el requerido para cumplir la imposicién de la UE de reducir la carga de la deuda. Adicionalmente, los calculos
presupuestarios de ingresos fiscales estin basados sobre una proyeccioén de crecimiento del PIB del 1,5% para 2019,
frente al crecimiento de 1,2% proyectado para 2018. Tal supuesto para 2019 resulta mucho mds optimista que la mayoria
de las estimaciones privadas (el consenso segiin Bloomberg se ubica en 1,1%) y del FMI, que estima 1,0%.
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De esta forma el gobierno italiano se expone a sanciones de la UE, asi como a rebaja en la calificacién de riesgo
soberano por parte de las principales calificadoras de riesgo. La UE tiene una semana para determinar si acepta o pide
cambios al Presupuesto italiano, aunque el proceso para llegar a la aplicacién de sanciones llevaria largos meses. Si bien
un conflicto abierto no es inminente, la probabilidad de que Europa vuelva a ser un foco de “ruido” politico, es bastante
elevada a esta altura. En linea con el aumento de riesgo que representa el nuevo presupuesto, el rendimiento de los bonos
italianos y el spread frente al rendimiento de los bonos alemanes han aumentado a los maximos desde el afio 2013,
cuando todavia la crisis fiscal y de deuda de la periferia europea estaba en vias de resolverse (ver el Grafico 8).

GRAFICO 8. SPREAD DE RENDIMIENTO DEL BONO A 10 ANOS ENTRE ITALIA Y ALEMANIA
p.b.
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Fuente: Bloomberg

El conflicto en torno al presupuesto italiano cae en un mal momento para la economia de la Eurozona, que
luego de un afio 2017 muy favorable que planteaba expectativas positivas para 2018, el primer semestre del afio actual ha
resultado decepcionante en materia de actividad econémica. Si bien los datos econémicos mds recientes muestran la
posibilidad de una mejora hacia el dltimo trimestre, la incertidumbre en torno al caso italiano puede volver a postergar la
recuperacion.

BRASIL DEFINE SU FUTURO
Eloy Aguirre

Luego del triunfo en la primera vuelta de las elecciones presidenciales de Brasil, se espera que Jair
Bolsonaro se imponga en el ballotage del 28 de octubre. Las proyecciones indican que recibira una
economia en recuperacion: el PIB de Brasil crecera 1,4% en 2018 y 2,4% en el afio 2019.

1. Elecciones presidenciales

El pasado 7 de octubre de 2018 se llevaron a cabo las elecciones generales a presidente en Brasil, con el triunfo
contundente pero no suficiente del capitan retirado del ejército Jair Bolsonaro del Partido Social Liberal (PSL) con el
46% de los votos. En segundo lugar, con el 29,3% de los votos, quedé el candidato del Partido de los Trabajadores (PT)
Fernando Haddad, que disputara la segunda vuelta con Bolsonaro el domingo 28 de octubre, con bajas posibilidades de
triunfar. En tercer lugar, con el 12,5% de los votos quedé Ciro Gomes del Partido Democratico Laborista y con
4,8% Geraldo Alckmin del Partido de la Social Democracia Brasilefia en cuarto lugar. En séptimo lugar con el 1,2% de
los votos aparece Henrique Meirelles, candidato del Movimiento Democratico Brasilefio partido del actual presidente
Temer, mostrando la baja imagen positiva con la que el actual gobierno deja el poder.

Todavia no esta definida la eleccién, pero con el porcentaje de votos que logré Bolsonaro y la diferencia con el
segundo lugar, se descuenta que sera el vencedor del domingo 28 de octubre. En principio, el candidato del PT no pudo
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capitalizar la intencién de votos del ex presidente Lula ni tampoco las declaraciones polémicas de Bolsonaro, que segin

las ultimas encuestas posee una intencién de votos del 58% para la segunda vuelta.

Ademas, el caudal de votos en la primera vuelta le permitié al PSL pasar a tener 52 diputados en la camara baja
(de un total de 513 diputados), antes contaba solamente con 8 diputados y estrenar bancas en el Senado con 4 nuevos
miembros (total 81 senadores), esto fortalece en alguna medida la llegada del nuevo gobierno.

El mercado financiero brasileflo recibié con aprobacién el triunfo en primera vuelta de Bolsonaro, el lunes
después de la eleccion, el Indice Bovespa subié 4,6% y la moneda local se aprecié 2,8% contra el délar. Durante la
semana la bolsa moderd su incremento y el lunes 15 de octubre cerrd con una suba del 1,2% respecto de su dltimo valor
antes de las elecciones. A su vez, la moneda continué apreciandose y el tipo de cambio alcanzé 3,74 reales/délar el lunes
en la misma fecha, presentando sefiales de confianza desde el mercado hacia el candidato ganador. El grafico 9 muestra la

evolucion del tipo de cambio nominal (Real/U$S) durante lo que va del afio 2018.

GRAFICO 9: EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL BRASIL 29/12/2017-12/10/2018
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Fuente: Elaboracién propia en base a Banco Central

2. Economia

La economia que recibira el proximo presidente de Brasil se encuentra saliendo de una dura recesién que entre
los afios 2015 y 2016 mostré una caida total del PIB del 7%. El grafico XX1 muestra la evolucién de las tasas de

crecimiento del PIB brasilefio entre el afio 2012 y el afio 2017.

GRAFICO 10: VARIACION ANUAL DEL PIB DE BRASIL. 2012-2017
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En 2017 la economia brasilefia comienza a recuperarse de la recesién creciendo un 1% y segin las proyecciones
del Fondo Monetario Internacional el crecimiento de la economia brasilefia continuara y podria alcanzar en el afio 2018 el
1,4% y en el afio 2019 el 2,4%.

Varios indicadores confirman la recuperacién de la economia brasilefia, la produccion industrial aumenté 2,5%
en el afio 2017 y en lo que va del afio 2018 se incrementd un 2,5% interanual. La produccién de vehiculos crecié 24% en
el afo 2017 y 10,5% el acumulado enero-septiembre del 2018 versus el mismo periodo del afio anterior. Ademas, la
inversién bruta fija crecié 3,7% interanual en el segundo trimestre del afio 2018 y el consumo privado aumenté 1,7%
interanual.

El desempleo que en el afio 2017 alcanzé el 12,8% mostré una leve mejora en el segundo trimestre del afio 2018
con una tasa del 12,4%. Durante el afio 2018, el empleo formal crecié todos los meses y el incremento de agosto fue de
1% interanual.

A su vez, la inflacién del afio 2017 fue 3,23% y la variacién de precios interanual de septiembre de 2018 alcanzé
el 4,6%. El Banco Central brasilefio redujo la tasa de interés Selic® en marzo de este afio, pasando de 6,75% a 6,5%
continuando con su politica de estimulo del crecimiento del producto.

En cuanto al comercio exterior en el afio 2017 el saldo de balanza comercial alcanzé los U$S 67.074 M un 40%
superior al afio 2016 y en los primeros 9 meses del afio 2018 el superavit comercial llegé a U$S 42.924 M mostrando un
descenso del 19,5% respecto del mismo petiodo del afio 2017. En lo que va del afio 2018 las exportaciones fueron U$S
178.234 M un 8,3% superior al mismo periodo del afilo 2017 y las importaciones alcanzaron los U$S 135.310 M,
mostrando un incremento del 21,5% respecto del mismo periodo de 2017.

Asimismo, el déficit de cuenta corriente alcanzé el 0,4% del PIB en el afio 2017 (U$S 9.800 M.) y en lo que va
del afio 2018 llegé al 0,5% del PIB. A su vez, la inversioén extranjera directa en Brasil alcanzé el 3,4% del PIB en el afio
2017 y en lo que va del 2018 lleg6 a 2,3% del PIB.

En el frente fiscal, el grafico 11 muestra el resultado fiscal primario y financiero de Brasil desde el afio 2013 y
hasta el afio 2017. Se puede observar que el déficit fiscal primario brasilefio surge a partir del afio 2014 con el inicio de la
crisis econémica. En 2017 el déficit primario alcanzé un 1,9% del PIB y el total 7% del PIB. En el afio 2018 se redujo el
déficit primario y llegd a 1,4% del PIB. Se puede ver un leve mejoramiento de las cuentas fiscales con el crecimiento de la

economia a partir del afio 2017 y la reduccién del crecimiento del gasto publico en el afio 2018, que representa el 19,6%
del PIB.

GRAFICO 11: DEFICIT PRIMARIO Y FINANCIERO DE BRASIL COMO PORCENTAJE DEL PIB. 2013 — 2017
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8 Tasa de interés de referencia del Banco Central de Brasil
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Las proyecciones de la encuesta realizada por el Banco Central al mercado financiero?, indican un crecimiento
econémico del 1,3% para el afio 2018 y 2,5% para el 2019, una inflaciéon del 4,4% para el afio 2018 y 4,2% para el afio
2019, un tipo de cambio de 3,8 reales/U$S para fin de 2018 y 3,8 reales/US$S para fin de 2019. Se estima un crecimiento
del 2,7% de la produccién industrial para el afio 2018 y 3% para el afio 2019, la balanza comercial alcanzaria los U$S
55.000 M. y para el afio 2019 U$S 45.500 M. Estas proyecciones seflalan que existe confianza en la consolidacion del
crecimiento brasilefio y la salida de la recesion.

3. La economia del candidato Bolsonaro

De ganar la segunda vuelta el candidato Jair Bolsonaro su ministro de economia serda Paulo Guedes, un
economista de 69 afios con una orientacién liberal doctor en economia de la universidad de Chicago. Entre las
principales medidas econémicas que podria implementar el nuevo gobierno, seguird disminuyendo el déficit fiscal a través
de la reducciéon del gasto publico. El objetivo es obtener un déficit fiscal primario de 0% del PIB para el afo 2019 y
lograr un superavit primario en el afio 2020. Una medida en este sentido seria recortar la cantidad de ministerios a la
mitad.

En un principio Guedes sostuvo como parte del plan econémico, la realizaciéon de privatizaciones de empresas
publicas con el objetivo de reducir la deuda publica, esto generd criticas de sectores nacionalistas que apoyan a
Bolsonaro. Segun el Fondo Monetario Internacional las privatizaciones no servirfan para frenar la deuda si no se realizan
modificaciones en el sistema de pensiones. En los tltimos dias Bolsonaro manifesté que no se van a privatizar empresas
estratégicas en Brasil.

Siguiendo las sugerencias del FMI, el equipo econémico de Bolsonaro tiene en mente implementar una reforma
del sistema de pensiones. Una posibilidad podria ser un sistema de capitalizacién alternativo en el que se pueda optar por
la capitalizacion privada o estatal. Paulo Guedes fue profesor universitario en Chile cuando se llevo a cabo el sistema de
capitalizacién de pensiones en ese pafs y conoce los detalles del sistema.

En cuanto a la politica de comercio internacional, la mirada de Bolsonaro no estd clara atn, pero sus
declaraciones indican que elegira una politica comercial de menos Mercosur y mas acuerdos bilaterales que beneficien a
Brasil, siguiendo la linea de Donald Trump. Bolsonaro se inclinarfa por la idea de que el Mercosur se convierta en una
zona de libre comercio en lugar de una unién aduanera, para que cada pais pueda negociar acuerdos individualmente. Sin
duda habra cambios importantes en el Mercosur y en la politica comercial de la region si el nuevo presidente brasilefio es
Jair Bolsonaro.

9 Focus Relatorio 11/10/2018
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NOTAS ESPECIALES

OBITUARIOS: MIRRLEES, ALTIMIR, ROJO.
Heéctor Rubini

1. In Memoriam I: James Mirrlees

El 29 de agosto pasado falleci6 a los 82 afios, victima de un tumor cerebral, Sir James Alexander Mirtlees, uno de
los economistas mas brillantes e influyentes de los ultimos 50 afios. Habia nacido en Minigaff, Kirkcudbrightshire,
Escocia, en 1936. En la Univesidad de Edimburgo complet6 en 1957 la maestria en Matematicas y Filosoffa Natural. En
1963 con su tesis “Optimum Planning for a Dynamic Economy” obtuvo la licenciatura en matematicas y el Doctorado
en Economia en el Trinity College de la Universidad de Cambridge. Alli era considerado un “wrangler”, nombre que se le
daba en esa Universidad a los estudiantes de maximo desempefio y dominio de las matematicas. De hecho, siempre se
comento la anécdota de la defensa de su tesis doctoral. Uno de los miembros convocados para integrar el tribunal para
evaluarlo fue nada menos que Kenneth Arrow quien al corregir la tesis, quedd impresionado al no haber hallado un solo
error matematico.

Su vida profesional se focalizé en los fundamentos microeconémicos de la informacién asimétrica, su incidencia
en la tasa 6ptima de ahorro de una economfia, los fundamentos microeconémicos del “moral hazard” y de la imposicién
optima de los ingresos. En finanzas publicas su trabajo sobre estructuras tributarias 6ptimas ha tenido (y seguira
teniendo) una influencia universal en el analisis microeconémico del disefio y la implementacién de politicas publicas.

Fue profesor en el Nuffield College de Oxford (1968-1995) y en el Trinity College de Cambridge (1963-68 y
emérito desde 1996). Fue ademas profesor visitante tres veces en el Massachussets Institute of Technology entre 1968 y
1976, en la Universidad de California en Berkeley (19806) y en la de Yale (1989). También fue profesor distinguido en la
Universidad de Macau y en la Universidad China de Hong Kong, y dio algunos cursos en la Universidad de Melbourne, y
en Pakistdn y Swazilandia.

En 1996 recibi6 junto al canadiense William Vickrey el Premio Nobel de Economia por sus contribuciones
fundamentales a la teorfa econdémica de los incentivos bajo informacién asimétrica, y en 1997 fue nombrado “S7”’. Entre
los eminentes economistas que fueron alumnos suyos cabe mencionar a Franklin Allen, Huw Dixon, David Newbery, Sir
Partha Dasgupta, Hyun-Song Shin, Nicholas Stern, Anthony Venables y Sir John Vickers. Como bien afirmara un ex
funcionario del gobierno escocés al enterarse de su fallecimiento, “con solo ver la calidad de los profesionales que formo,
uno se da cuenta de inmediato quién es quién entre los economistas...” Mirrlees se gand tanto en los ambitos académicos
como fuera de ellos un gran apreci. Tanto dentro como fuera de su pafs mostré un muy fuerte compromiso con el uso
del analisis econémico como instrumento para mejorar el bienestar, especialmente en los paises menos desarrollados y
con dificultades en la lucha contra la pobreza.

En 1971 publicé sus contribuciones mas influyentes sobre las propiedades de esquemas alternativos de
impuestos a los ingresos y de la relacién entre tributacion éptima y produccién. En su enfoque, uno de los desafios mas
dificiles que enfrenta un sistema de tributacién directa es el de hallar un equilibrio entre el objetivo de reducir la
desigualdad y el de sostener mantener incentivos a trabajar y producir.

Junto con Peter Diamond, Premio Nobel de Economia 2010, sentaron las bases del enfoque general bésico de
imposicién éptima a mercancias y produccion eficiente, extendido luego a otros campos como el analisis costo-beneficio
y el de la optimalidad del libre comercio. Ademas, con lan Little, también de Nuffield, publicé en 1974 Project Appraisal
and Planning for Developing Economies, un libro de analisis costo-beneficio hasta hoy de lectura indispensable para la
evaluacién social de proyectos de inversion.

Dirigi6 1a Mirriees Review, publicacién del Institute for Fiscal Studies sobre el sistema impositivo del Reino Unido,
fue Presidente de la Econometric Society en 1982, Presidente de la Royal Economic Society entre 1989 y 1992,
Presidente de la European Economic Association en 2000, y miembro ad honorem por varios afios del Consejo de
Asesores Econdémicos del gobierno de Escocia. Si bien siempre admitié6 votar por el Partido Laborista, su rol fue
apartidario y fue una de las voces mds escuchadas por el entonces primer ministro Alex Salmond para promover el
referéndum para la independencia de Escocia. Al igual que Salmond entendfa que al separarse del Reino, de mantenerse

17




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

BUENOS AIRES
OcTUBRE DE 2018

el uso de la libra esterlina, el Banco de Inglaterra deberfa compartir los ingresos de sefioreaje con las autoridades de
Escocia, caso contrario, sostenfa que Escocia deberfa repudiar la parte de la deuda publica britanica financiada por los
contribuyentes escoceses.

El legado de publicaciones de Mirrlees seguira siendo indispensable para los economistas deciados a politicas
publicas, informacién asimétrica e impuestos. Una coleccién de algunas de sus contribuciones mas influyentes en la
profesion se encuentra en el libro Welfare, Incentives and Taxation, publicado por Oxford University Press en 2006. Algunas
de sus contribuciones mas destacadas son las siguientes:

e Nicholas Kaldor y James A. Mirtlees, 1962. "A New Model of Economic Growth", Review of Econonic Studies 29(3), 74-
192.

e |. A. Mirtlees, 1967. "Optimum Growth when Technology is Changing", Review of Economic Studies 34(1), 95-124.
e . A. Mirtlees, 1969. "The Dynamic Nonsubstitution Theorem", Review of Economic Studies, 36(1), 67-76.

e Diamond, Peter A y Mirtlees, J. A, 1971. "Optimal Taxation and Public Production: I--Production Efficiency",
American Econonric Review 61(1), 8-27

e Diamond, Peter A y Mirtlees, J. A, 1971. "Optimal Taxation and Public Production II: Tax Rules", .American Economic
Review, 61(3), 261-278.

e |. A. Mirtlees, 1971. "An Exploration in the Theory of Optimum Income Taxation", Review of Econonic Studies, 38(2),
175-208.

e |J. A. Mirtlees, 1972. "On Producer Taxation", Review of Economic Studies, 39(1), 105-111.

e DPeter A. Diamond y J. A. Mirtlees, 1973. "Aggtregate Production with Consumption Externalities", The Quarterly Journal
of Economices, 87(1), 1-24.

e Dixit, Avinash, James A. Mirtlees y Nicholas Stern, 1975. "Optimum Saving with Economies of Scale," Review of
Economic Studies, 42(3), 303-325.

e  Mirtlees, James A., 1976. "Optimal Tax Theory: A Synthesis", Journal of Public Econonzics, 6(4), 327-358.

e J. A. Mirrlees, 1976. "The Optimal Structure of Incentives and Authotity Within an Otganization", Be// Journal of
Economics, 7(1), 105-131.

e DPecter A. Diamond y J. A. Mirtlees, 1976. "Private Constant Returns and Public Shadow Prices", Review of Economic
Studies, 43(1), 41-47.

e  Mirrlees, J. A., 1978. "Social Benefit-Cost Analysis and the Distribution of Income", World Development, 6(2), 131-138.

e Diamond, P. A. Helms, L. J. y Mirtlees, J. A., 1980. "Optimal Taxation in a Stochastic Economy: A Cobb-Douglas
Example," Journal of Public Econonics, 14(1), 1-29.

e J. A. Mirtlees y P. A. Diamond, 1982. "Social Insurance with Variable Retitement and Private Saving", Working Papers
296, Massachusetts Institute of Technology (MIT), Department of Economics.

e Diamond, P. A y Mirtlees, James A, 1986. "Payroll-Tax Financed Social Insurance with Variable Retirement",
Scandinavian Journal of Economics, 88(1), 25-50

e |. A. Mirrlees, 1986. “The Theory of Optimal Taxation”, Handbook of Mathematical Economics, 111, Cap. 24, 1197-1249.
Elsevier B.V.

e J. A. Mitrtlees., 1987. "Economic Policy and Nonrational Behaviout", Econonsics Working Papers 8728, University of
California at Berkeley.

e  Mirrlees, J. A, 1997. "Information and Incentives: The Economics of Carrots and Sticks", Economic Journal, 107(444),
1311-1329.

e J. A. Mirtlees, 1999. "The Theory of Moral Hazard and Unobservable Behaviour: Part 1," Review of Economic Studies,
66(1), 3-21.

e |. A. Mirtlees y Roberto Raimondo, 2013. "Strategies in the Principal-Agent Model," Economic Theory, 53(3), 605-656.

2. In Memoriam I1: Oscar Altimir

El pasado 27 de septiembre falleci6 en Santiago de Chile el economista argentino Oscar Altimir, uno de los
pioneros en el analisis de la desigualdad distributiva y la pobreza en América Latina.

Nacido en Buenos Aires el 30 de septiembre de 1935, egresé de la Universidad de Buenos Aires como
Licenciado en Economia Politica. Fue Director de Investigaciones Econémicas y Financieras de la Confederacion
General Econdémica (1967-68), Presidente del Indtituto de Desarrollo Econémico y Social (IDES) (1969-73),
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vicepresidente y director de investigaciones econémicas de la consulora Consultores Econémicos Asociados (1969-72) y
asesor del Ministerio de Economia (1971). Luego de trabajar en Perd y México realizé trabajos de contultorfa en
proyectos para el Banco Mundial y luego ingresé a CEPAL-Naciones Unidas en 1973, abociandose hasta 1975 al
desarrollo de la metodologia del organismo para la medicién de la pobreza en base a los ingresos. En 1976 fue nombrado
director de la Division de Estadistica y Analisis Cuantitativo de dicho organismo, cargo en el que permanecié hata 1983.
Entre 1984 y 1988 fue director de la divisién conjunta CEPAL/ONUNDI de Industria y Tecnologia, y entre 1989 y 1993
se desempené como director de la divisiéon de Desarrollo Econémico de CEPAL. En 1994 fue nombrado Secretario
Ejecutivo Adjunto del organismo hasta 1996, afio en que pasé a ser el director de la Revista de la CEPAL, cargo en el que
se desempefi6 hasta agosto de 2008.

Economista de sélida formacién tedrica y reconocido por su extremo rigor en el andlisis de los datos empiricos,
le tocd vivir una época en la que enfrenté la dura tarea de iniciar estimaciones con no pocas lagunas en las series
histéricas disponibles. Sus trabajos sobre medicién de la desigualdad de los ingresos y de la pobreza han sido en extremo
influyentes en los desarrollos de la mayoria de los institutos de estadistica y censos de la regioén para elaborar indicadores
confiables en materia. Algunas de sus publicaciones mas destacadas son las siguientes:

e Altimir, Oscar, Horacio Santamaria y Juan Sourrouille, 1967. “Los Instrumentos de Promocién Industrial en
la Postguerra”. Desarrollo Econdmico, 7 (27), 361-376.

o Altimir, O., 1970. Awndlisis de la Economia del Chubut y de sus Perspectivas de Desarrollo, Tomo I, 11 y III. Asesoria de
Desarrollo, Gobierno de la Provincia del Chubut.

e Altimir, O., 1974. “La Medicién de la Poblaciéon Econémicamente Activa en México, 1950-1970”, Demografia
9 Economia, 1, 50-83.

e Altimir, O., 1975. “Estimaciones de la Disribucién del Ingreso en América Latina por Medio de Encuestas de
Hogares y Censos de Poblacién: Una Evaluacion de Confiabilidad”, Doc. de Trabajo s/n, Comision Econdmica
para América Latina y el Caribe (CEPAL). Oganizacion de las Naciones Unidas.

e Altimir, O. y Sebastidn Pifiera 1977. “Anilisis de Descomposicién de las Desigualdades de los Ingtresos
Primarios en Paises de América Latina”, Doc. de Trabajo. CEPAL-Naciones Unidas-World Bank Development
Research Center.

o Altimir, O., 1979. “La Dimension de la Pobreza América Latina”, Cuadernos de la CEPAIL, N° 27. CEPAL-
Naciones Unidas.

e Altimir, O. y Sebastidn Pifiera 1979. “Andlisis de Descomposicion: Una Generalizacién del Método de Theil”,
Cuadernos de Economia, 16 (48), 207-235. Instituto de Economia. Universidad Catdlica de Chile.

e Altimir, O., 1981. “La Pobreza en América Latina: Un Examen de Conceptos y Datos”, Revista de la CEPAL
N° 13, 67-95. CEPAIL-Naciones Unidas.

e Altimir, O., 1982. “The Extent of Poverty in Latin Ametica”, World Bank Staff Working Papers N° 522. Banco
Mundial.

e Altimir, O., 1984. “Poverty, Income Distribution and Child Welfare in Latin America: A Comparison of Pre
and Post-Recession Data”, World Development, 12, 3, 261-282.

e Altimir, O., 1986. “Estimaciones de la Distribucién del Ingreso en la Argentina, 1953-1980”. Desarrollo
Economico, 25 (100), 521-5606.

e Altimir, O. y Robert Devlin, 1993. “An Overview of Debt Moratoria in Latin America”, Working Paper
ECLAC No. 6. CEPAL-Naciones Unidas.

e Altimir, O., 1994. “Distribucién del Ingreso e Incidencia de la Pobreza a lo Largo del Ajuste”, Revista de la
CEPAL 52, 7-32. CEPAL-Naciones Unidas.

e Altimir, O., 1996. “Income Distribution and Poverty Through Crisis and Adjustment”, Working Paper
ECLACNo. 15. CEPAL-Naciones Unidas.

e Altimir, O., 1996. “Economic Development and Social Equity: A Latin American Perspective”, Journal of
Interamerican S tudies and World Affairs, 38, 2/3, 47-71.

e Altimir, O. y Luis Beccaria, 2000. “El Mercado de Trabajo bajo el Nuevo Régimen Econdémico en

Argentina”, en La Argentina de loa Noventa. Desemperio Econdmico en un Contexto de Reformas (Daniel Heymann y
Bernardo Kosacoff; eds.), tomo I, pags. 331-423. CEPAL-Naciones Unidas
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e Altimir, O. y Luis Beccaria, 2000. “Distribucién del Ingreso en Argentina”, en La Argentina de loa Noventa.
Desenpeiio Econdmico en un Contexto de Reformas (Daniel Heymann y Bernardo Kosacoff; eds.), tomo I, pags. 425-521.
CEPAL-Naciones Unidas.

e Altimir, O. y Luis Beccaria, 2001. “El Persistente Deterioro de la Distribucién del Ingreso en Argentina”.
Desarrollo Econdmico, 40 (160), 589-618.

e Altimir, O., Luis Beccaria y Martin Gonzalez Rozada, 2002. “La Distribucion del Ingreso en Argentina 1974-
20007, Revista de la CEPAL. 78, 55-85. CEPAI-Naciones Unidas

e Altimir, O., 2013. “Indicadores de Desigualdad de Mediano Plazo en América Latina”, Documentos de Proyectos,
N° 550. CEPAIL-Naciones Unidas.

3. In Memoriam II: Pablo Rojo

El 2 de octubre fallecié a los 61 afios de edad, Pablo Carlos Espartaco Rojo, uno de los economistas mas
destacados de las tltimas tres décadas!. Habia nacido en Buenos Aires en Buenos Aires en 1957. Era hijo de de Ricardo
Rojo (1923-1990), dirigente de la Unién Civica Radical Intransigente, conocido por haber sido amigo y bidgrafo del
“Che” Guevara, y uno de los artifices del historico acercamiento entre Perén y Frondizi en 1957.

Egresado del Colegio Nacional de Buenos Aires, milit6 en la Juventud Peronista, debiendo exiliarse en Francia
durante la dictadura militar. Se gradu6 en economia en el Institut d’Etudes Politigues. También completé la maestria en
geografia en la Université Paris 1V1II y en 1983 el doctorado en economia en la Université Paris Danphine. Ademas, fue
docente en la Université Paris IX entre 1981 y 1984, aflo en que regres6 a nuestro pais y se incorporé como investigador al
Centro de Estudios sobre Estado y Administracién (CISEA). Gané en 1988 por concurso el cargo de Director General
de Estudios Administrativos en el Instituto Nacional de la Administracion Pablica (INAP) y en 1989 pasé a ejercer la
coordinaciéon del Programa de Reforma Adminsitrativa del gobierno de Menem. Al afio siguiente fue designado
subsecretario de Desregulacién y Organizacién Econémica del Ministerio de Economia y de Obras y Servicios Publicos,
participando en el disefio de varias de las reformas estructurales durante el Plan de Convertibilidad. En 1994 fue
nombrado Presidente del Banco Hipotecario Nacional, entidad que privatizé en 1997, continuando en el cargo hasta el
afio 2000. A principios de 2001 pasé al sector privado como director de la filial local del banco Dresdner Kleinworth
Benson. En 2003 asumi6 la direccién de la filial local del fondo brasilefio Rio Bravo Investimentos (Rio Bravo
Inversiones S.A.) hasta 2009. Finalmente, en 2010 asumi6 la conduccién de la empresa autopartista RB Industrial, donde
se desempefi6é hasta su reciente fallecimiento. En 1997 recibié el premio Security al empesario del afio, y en 1998 fue
premiado por la Fundacién Konex como una de las 100 figuras de la década.

Su trayectoria en la gestiéon publica y privada no le resté tiempo para escribir varios libros. Publicé las obras
Estrategias Empresariales de la Industria Electrinica Mundial, Comercio Internacional y Ajuste: una Perspectiva Latinoamericana (con
Benjamin Hopenhayn), Aportes para la Definicion de una Politica Cientifico-Técnica, y El Gran Salte. Como Pasar de la Crisis y el
Defanlt a los Primeros Lugares de la Economia Mundial.

Siempre ha sido asiduamente consultado por empresarios y politicos, y en la tltima década fue un fuerte critico
de las politicas econémicas del kirchnerismo. En 2013 se afilié al PRO, y si bien en la campana electoral de 2015
particip6 de reuniones y rondas de consultas, no fue incorporado a los equipos de gobierno. De todas formas, varias de
las observaciones de su ultimo libro son aportes mas que ilustrativos de su visién al afio 2014 sobre problemas que aun
hoy enfrenta la economia argentina y continian sin solucién a la vista:!!

e “El cambio de rumbo en diciembre de 2015 es seguro sea quien fuere el nuevo presidente de los argentinos. Sin
embargo, las opciones estan aun abiertas sobre algunas cuestiones centrales. Entre ellas la mas importante es
saber si_el viraje serd completo o asistiremos a un_ensayo “gatopardista”, con un cambio parcial e incompleto de los
paradigmas que se traduciria en acentuar la devaluacién para hacer posible el mantenimiento de las retenciones al
agro, tal vez con alicuotas mas bajas. Es decirt, seguir apostando a gue el Estado mantenga un pie sobre el campo para

10 Ver la Fontevecchia, Jorge (2018): “El Ministro de Economia que No Fue”. https://www.perfil.com/noticias/columnistas/el-ministro-de-
economia-que-no-fue.phtml

11 Pablo (20106): E/ Gran Salto. Como Pasar de la Crisis y el Defanlt a los Primeros Lugares de la Economia Mundial. Grupo Editorial Planeta S.A.I.C.. Buenos
Aires. Parrafos de pags. 252 a 292.
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sostener un gasto publico excesivo y un tipo de cambio administrado para alimentar nuevas euforias consumistas. Este seria el inicio
de una nueva frustracion’ .

e “Retirar dinero de circulacién para reducir la inflacién es muy ineficiente en un pais como el nuestro, donde la
masa monetaria en relacion con el producto bruto es muy baja. Por esta razén, prefender que se puede gobernar la
marcha de la inflacion desde el Banco Centr! a través de politicas de “metas de inflacion” es al menos opinable”.

e “Aunque mis colegas economistas se ofusquen un tanto, la calidad de las politicas econémicas determina
marginalmente el desempefio productivo, agrega o quita algunos puntos... Lo verdaderamente determinante son las
orientaciones politicas que estin mds alld del poder de decision de los economistas en funcidn de gobierno”.

e  “Dentro de veinte afios la Argentina puede estar entre las veinte naciones mas ricas del planeta por su PIB, pero
510 podemos salir a la calle sin ser asesinados o secuestrados como en 1 enezuela o en Nigeria serd porgue nos habremos equivocado
en las decisiones gue tomenos en los proximos cinco anos”.

e “La pobreza es basicamente el resultado de la insuficiencia de inversién, de la falta de puestos de trabajo
correctamente equipados; las politicas sociales no son soluciones, silo paliativos. Invertir en capital fisico (maquinarias,
tecnologia) y humano (formacién, educacién) es el unico camino al desarrollo. No hay atajos”.

e “Sino entendemos estos conceptos basicos y nos dejamos arrastrar por la comoda pendiente de una economia
fundada en la apropiacién de las rentas energéticas, mineras y agrarias por parte del Estado, construiremos una
sociedad de asistidos y de cortesanos, invivible porque habremos también perdido la Libertad’.

PREMIOS NOBEL DE ECONOMIA 2018: WILLIAM NORDHAUS Y PAUL ROMER.
Héctor Rubini

El Premio Nobel de Economia fue otorgado este afio a los economistas estadounidenses William Dawbney
Nordhaus y Paul Michael Romer. Como en otras oportunidades, el galardén fue otogado conjuntamente a economistas
influyentes en el mundo académico con enfoques divergentes, cuando no opuestos. En el caso de Romer, por proveer el
primer tipo de modelos que permite racionalizar procesos de crecimiento econdémico sin limites. En el de Nordhaus, por
focalizarse en un limite cierto al crecimiento econémico, aunque no totalmente asible por la teoria econdémica: el cambio
climatico.

Mas alla de las contribuciones especificas que han motivado este justificado garlardén, ambos han desarrollado
una trayectoria con diversas publicaciones mds que meritorias, aunque no relacionadas directamente con la justificacién
del premio otorgado.

William Nordhaus tiene 77 afios de edad. Nacido en Albuquerque, obtuvo el B.A. in Economics en Yale en
1963, y se doctord en Economia en el Massachusetts Institute of Technology (MIT) en 1967. Su tutor de tesis fue Robert
Solow. Ese afio regresé a Yale donde ocupé diversos cargos directivos. Es profesor full-time en el Departamento de
Economia desde 1973, y también es docente en la facultad de Estudios Ambientales y Forestales de Yale. En 1972 fue
incorporado al Brookings Panel on Economic Activity y ha integrado diversos comités de la American Economic
Association y de la Eastern Economic Association. Entre 1977 y 1979 fue miembro del Comité de Asesores Econémicos
del Presidente James Carter. Posteriormente integré diversos comités relacionados con cuestiones de energfa, estadisticas
nacionales, trafico de drogas y cambio climatico.

Ha sido editor de varias revistas cientificas y fue el primer presidente del Comité Asesor del Bureau of Economic
Analysis y del Comité de Estadisticas Federales de la American Economic Association. Actualmente integra el Panel de
Expertos Econémicos de la Oficina de Presupuesto del Congreso de los EE.UU., y es miembro de la Academia Nacionl
de Ciencias de los EE.UU. y de la Academia de Artes y Ciencias de dicho pafs. También forma parte del equipo de
investigadores del National Bureau of Economic Research y desde 1967 integra el staff de la Cowles Foundation for
Research in Economics.

Su nombre ha sido bastante popular en el mundo al ser de las ediciones de las tltimas dos décadas del conocido
manual introductorio a la economia coautor con Paul A. Samuelson. También por sus pioneras (y muy influyentes)
publicaciones a mediados en los afios *70 sobre la interaccién entre economia y elecciones presidenciales. Nordhaus fue el
primero que logré modelar de manera simple de qué modo la volatilidad de la inflacién y la inestabilidad
macroeconémica pueden resultar de los incentivos politicos a manipular el timing de las politicas econémicas. De ese
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modo, las fluctuaciones ciclicas en dicho enfoque emergen como un fenémeno condicionado al manejo de politicas con
el objetivo de influir sobre las expectativas de los votantes.

Posteriormente, dedic6 su vida profesional a cuestiones relacionadas fundamentalmente al crecimiento
econémico de largo plazo y con particular dedicacion a cuestiones de crecimiento sostenible, medicién y elaboracion de
estadisticas confiables, cambio tecnoldgico, el efecto invernadero, y medicién y adaptacion al cambio climatico. A lo largo
de su carrera ha publicado mas de 20 libros, y mas de 300 articulos cientificos, documentos de trabajo, y testimonios ante
comités de expertos.

El otro galardonado es Paul Michael Romer, quien va a cumplir 63 afios el préximo 7 de noviembre. Hijo de Roy
Romer, ex gobernador del estado de Colorado, estudi6é en la Universidad de Chicago, donde obtuvo la licenciatura en
matematicas y el doctorado en economia, luego de haber trabajado inicialmente en el MIT y en Queens University donde
realiz6 estudios de posgrado. Fue profesor en las universidades de Rochester, Chicago, California en Berkeley, California
en Stanford, y desde 2003 hasta el presente en la New York University.

En 2001 abandoné la vida académica, fundando la empresa Aplia para el desarrollo de problemas y tareas online
de estudiantes universitario, que luego vendié en 2007. En junio de 2016 fue nombrado economista jefe y vicepresidente
senior del Banco Mundial. Romer debid renunciar ante sus permanentes conflictos con el personal del banco, lo cual se
agravé por sus criticas al informe anual Doing Business sobre los costos de transaccion que enfrentan las empresas
privadas en cada pais del mundo. Segin Romer dicho reporte asignaba a Chile calificaciones bajas de manera deliberada
para deteriorar la imagen de Bachelet y beneficiar al candidato Sebastian Pifiera. No pudiendo demostrar esas
afirmaciones, abandoné el cargo en enero de este afio retornando a la New York University donde hoy dirige proyectos
relacionados con administracién de ciudades y urbanizaciones. Romer es ademads investigador del National Bureau of
Economic Research, membro de la Academia de Ciencias y Artes de EE. UU., del Center for Global Development, y del
Macdonald Laurier Institute de Canada, del Consejo de Administracién del Carnegie Endowment for the Advancement
of Teaching y es uno de los directores de Community Solutions una ONG focalizada en resolver los problemas de
vivienda y acceso a servicios de comunidades y grupos vulnerables, y en particular de los “homeless”. En 1997 fue
incluido por la revista Time en la lista anual de las 25 personas mas influyentes de los EE.UU. y en 2002 recibi6 el premio
Rectenwald por su trabajo sobre el rol de las ideas en el crecimiento econémico sostenido.

Las contribuciones que motivaron el premio otorgado son sus aportes profundamente influyentes a la teorfa del
crecimiento econémico. Ademds de sus contribuciones a la teoria del crecimiento econémico, Romer ha desarrollado y
propuesto ideas practicas altamente controversiales. La mas conocida es la de las “charter cities” para paises no
dearrollados. Se trata de destinar areas para establecer ciudades libres de impuestos y de movilidad de factores, con un
régimen legal diferente del resto del pafs. La infraestructura de tales ciudades deberia estar totalmente en manos privadas
(hasta los colegios y los hospitales). Romer asesoré al presidente de Honduras Porfirio Lobo Sosa para establecer una
“charter city” en ese pafs para establecer fabricas textiles, pero no prosperd. A su vez gener6 cierto revuelo en el ambito
académico un reciente articulo con muy duras criticas al mal uso de las matematicas en modelos de crecimiento
econémico'?.

El gran aporte de Romer al conocimiento ha sido el de construir con conceptos de otros economistas, nuevos
modelos que son la base de lo que hoy se llama genéricamente teorfa del crecimiento endégeno. Dicha literatura
comienza con un modelo de Romer (1986) que elmina la tendencia de los rendimientos decrecientes del capital gracias al
aprendizaje por la practica (“learning by doing”), resultante de la inversiéon previa en capital fisico.

En este modelo el crecimiento depende del efecto “derrame” de los conocimientos. El alcance de dicho efecto
depende de la intensidad de la ineteraccién entre experiencia acumulada y aumentos de productividad, y también del
tamafio del mercado. En dicho modelo Romer justifica la intervencion del Estado a través de una desgravacion a las
inversiones, o un subsidio a la produccién, financiado con un impuesto de suma fija.

El otro aporte significativo es un modelo de 1990, de crecimiento econémico con progreso técnico bajo la forma
de cambios en tipos de producto, y no en tipos de procesos de produccion. Alli Romer supone que los productores de
bienes finales utilizan una tecnologfa productica que emplea trabajo y bienes de capital comprados o alquilados a sus
desarrolladores o inventores. Estos son productores en competencia monopolistica, que desarrollan nuevos productos,

12 Ver Romer, Paul M. (2015): “Mathiness in the Theory of Economic Growth”. American Economic Review 105 (5), 89-93. En ese breve articulo no
ahorra criticas (breves, pero duras) contra varios celebrados economistas, incluyendo a su ex tutor de tesis, Robert Lucas Jr.
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bajo un régimen de patentes que les da monopolio perpetuo para su produccién y alquiler. Para eso invierten recursos en
investigacion y desarrollo (I+D) para inventar nuevos bienes intermedios con mejores atributos, que desplazan a los de
generaciones anteriores.

El motor del crecimiento es ese progreso de “creacién destructiva” en el que las empresas invierten en I+D. Si
no lo hacen pueden quedar fuera del mercado. El proceso de progreso técnico emerge endégenamente de una “guerra”
entre lideres y seguidores en el mercado de I+D. El modelo también sugiere alguna forma de subsidio a la investigacion,
aunque el mismo no garantiza necesariamente una solucién éptima.

Sus trabajos han tenido fuerte impacto sobre el desarrollo de modelos tedricos posteriores y la discusion hasta el
presente de politicas concretas relacionadas con la promocion de inversiones y exportaciones, la creacion/destruccion de
empleos, la legislacién de derechos de propiedad intelectual y patentes, el impacto de politicas fiscales especificas sobre
los flujos comerciales, el crecimiento y el empleo, los costos y beneficios de politicas sectoriales y regionales, la
conveniencia 0o no de asociaciones o bloques comerciales, y la seleccién de tipos de tecnologia en base a objetivos de
politica no siempre compatibles, como la rentabilidad de las empresas, la generacién de divisas y la creacién de empleo.
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INDICADORES
Indicador -17 Oct-17 Nov-17 Dic-17 Ene-18 Feb-18 Mar-18 Abr-18
Precios
IPC Nacional (INDEC) Vat. % m/m 1,7% 1,4% 1,9% 1,5% 1,4% 3,1% 1,8% 2,4% 2,3% 2,7% 2,1% 3,7% 3,1% 3,9% 6,5%
Niicleo Var. % m/ m 1,8% 14% 1,6% 1,3% 1,3% 1,7% 1,5% 21% 2,6% 21% 2.7% 41% 3,2% 34% 7.6%
IPC GBA (INDEC) Var. % m/m 1,7% 1,5% 2,0% 1,3% 1,2% 3,4% 1,6% 2,6% 2,5% 2,6% 1,9% 3,9% 2,8% 41% 6,6%
Niicleo Var. % m/ m 1,8% 1,5% 1,8% 1,1% 1,3% 2,0% 1,5% 2,2% 2,5% 2,1% 2,6% 4,2% 2.9% 32% 7,8%
IPCBA (CABA) Var. % a/a 22,9% 25,9% 26,2% 24,5% 23,6% 26,1% 25,8% 26,3% 25,4% 26,5% 27,2% 29,8% 31,0% 33,6% 39,5%
Var. % t/t, m/m 1,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,3% 3,3% 1,6% 2,6% 2,1% 3,0% 2,3% 3,7% 2,7% 3,7% 6,0%

Indicadotes Fiscales (Vat. % a/a)

Ingresos Totales 28,3% 30,5% 26,5% 31,8% 184%  -186%  19,3% 26,7% 21,7% 20,9% 33.4% 36,5% 25,6% 32,3% n/d
Gastos Totales 26,8% 19,1% 20,5% 12,2% 32,0% 7,2% 30,3% 20,6% 19,3% 13,4% 17,8% 22,1% 35,4% 18,7% n/d
Ingr. Primarios (sin Rentas de la Prop.) 27,1% 28,9% 26,9% 29,4% 150%  -237%  17,8% 28,3% 10,1% 13,4% 30,2% 33,9% 21,1% 26,4% n/d
Gastos Primatios 22,9% 17,4% 17,3% 6,0% 27,2% 5,9% 19,5% 18,4% 17,6% 14,1% 17,9% 26,8% 19,1% 20,8% n/d

Expectativas de Inflacion (UTDT)

Mediana 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 25,0 25,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Media 29,3 27,9 25,1 27,7 24,7 29,1 284 27,0 29,2 33,1 333 35,8 32,2 35,3 404

Confianza del Consumidor (UTDT)

Indice 425 476 51,0 51,1 51,1 43,2 45,2 4338 438 40,1 36,1 36,0 36,3 36,2 337
Var. % m/m 1,0% 12,1% 7,2% 0,1% 0,0% -15,5% 47% 3,0% 0,0% -8,5% -10,0% 0,3% 0,8% 0,0% 7,0%
Var. % afa 6,9% 11,8% 17,9% 11,1% 16,3% 3,9% 1,6% 7.7% 7.0% 13.2% 21,2% 144% 14,6% -23.9% 34,0%
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Indicador Dic-17 Ene-18 Feb-18 Mar-18 Abr-18
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Var. % a/a 4,3% 3,7% 3,4% 5,2% 4,3% 2,3% 4,3% 5,3% 2,2% -0,5% -5,2% -6,8% -2,7% n/d n/d
Var m/ m, sin estacionalidad -0,5% -0,3% 0,2% 0,5% 04% 0,0% 0,7% -0,1% 0,0% -2,7% -1,3% -1,3% 1,4% n/d n/d
Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a 38,0% 19,9% 12,4% 32,0% 26,0% 25,4% 22,0% 13,0% 15,4% 21,4% 3,5% -18,2% -17,4% -25,2% -31,5%
Var m/ m, con estacionalidad -9,3% 5,5% -0,7% -2,3% 5,7% 14,8% -28,6% 14,4% 7,9% -7,8% 2,3% -17,2% 3,2% -2,3% -19,0%
Produccion Industtial (FIEL) Var. % a/a 5,4% 3,2% 4,7% 2,2% 0,8% 0,1% 1,2% 6,9% 3,0% 4,0% -0,8% -6,5% -4,3% -7,2% n/d
Var t/t, m/ m, desest. 1,2% -0,7% 0,3% -0,5% -1,2% 1,2% 0,2% 0,1% -1,0% -0,9% -0,5% -2,9% 0,1% -2,1% n/d
Produccion Industtial INDEC) Var. % a/a 5,9% 5,1% 2,3% 4,4% 3,5% 0,3% 2,6% 5,3% 1,2% 3,4% -1,2% -8,1% -5,7% -5,6% n/d
ISAC (INDEC) Var. % a/a 21,3% 14,7% 12,6% 17,8% 22,8% 15,5% 19,5% 19,3% 8,4% 14,4% 7,0% -0,1% 0,7% 0,1% n/d
Construcciéon (Grupo Construya) Var. % a/a 23,7% 24,3% 15,5% 21,0% 31,6% 11,2% 14,3% 12,4% 2,4% 18,4% 7,4% -5,4% -7,5% -12,0% -14,4%
Var. % m/ m, desest. 4,0% 3,5% -25% 1,4% 5,7% -9,0% -7,7% 6,4% -0,7% 9,4% -5,0% -9,1% 7,7% -6,7% -1,1%
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a 19,7% 7,5% 12,9% 23,5% 16,4% 6,4% 19,1% 14,2% 4,7% 13,3% -3,9% -3,0% -5,8% 0,0% n/d
Indicadores del Sector Externo
Exportaciones en USD 5.293 5.243 5.238 5.241 4.642 4.515 4.767 4.283 5.360 5.178 5.133 5.099 5.366 5.167 n/d
Var. % af a 6,6% 9,0% 3,9% 11,2% 4,0% 1,7% 11,1% 9,8% 17,4% 6,5% 6,5% 1,0% 14% 14% wld
Importaciones en USD 6.041 6.314 5.963 6.196 6.151 5.362 5.736 5.197 5.958 6.102 6.447 5.458 6.174 6.294 n/d
Var. % af a 28,8% 25,0% 27,4% 28,3% 30,3% 18,5% 32,1% 26,3% 8,8% 22,7% 6,3% -7,5% 2,2% -0,3% n/d
Saldo Comercial en USD -748 -1.071 -725 -955 -1.509 -847 -969 -914 -598 -924 -1.314 -359 -808 -1.127 n/d
Pcios. Materias Primas BCRA (dic 2001=100) 205,5 196,3 198,1 198,7 201,0 200,6 203,1 212,9 217,2 219,0 2234 210,1 201,8 200,4 194,5
Var. % afa -1,3% -1,7% 0,1% 1,0% 1,1% 0,3% -0,4% 4,0% 9,3% 13,1% 14,3% 7,6% -1,8% 2,1% -1,8%
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