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EL DATO DEL MES

IPC. El INDEC informé que un aumento de 5,9% del IPC en septiembre. El FMI ha proyectado para Argentina
una inflacién de 57,3% en 2019, la mas alta de los ultimos 28 afios.

LO QUE HAY QUE SABER

Probables turbulencias en los préximos meses. El control de cambios desaceler6 la pérdida de reservas
del BCRA y la caida de depdésitos en délares. El FMI no ha desembolsado los U$S 5.700 M esperados por el
Gobierno. Esa suma sera necesaria para cubrir la brecha de financiamiento del Tesoro antes de fin de afio. Caso
contrario, podrian reaparecer turbulencias en el tipo de cambio, el mercado de bonos y el sistema bancario.

Escenario internacional complejo. Ante el creciente riesgo de recesion global, la mayoria de los bancos
centrales han retomado las politicas expansivas, aunque cada vez hay mas dudas respecto a la efectividad de
la politica monetaria para reactivar el crecimiento econémico. Las noticias de un acuerdo comercial parcial entre
EE.UU. y China traen cierto alivio, pero un arreglo definitivo todavia luce lejano.

China se lanza sobre Hong Kong. La China intent6 un avance sobre las libertades civiles en Hong Kong que
detond una crisis politica. Si bien las consecuencias econdémicas por ahora son transitorias, Hong Kong corre
riesgo de perder su rol como centro financiero regional.

Inglaterra y Europa intentan llegar a un acuerdo: Londres y Bruselas acordaron un proyecto de acuerdo
para el Brexit. El documento fue aprobado por los 27 miembros de la Unién Europea. Boris Johnson enfrentara
este sdbado el test de la aprobacién o no en el Parlamento britanico. En caso de no prosperar, el Presidente del
Consejo Europeo Donald Tusk sostuvo que no se descarta en ese caso una nueva extension del plazo hasta el
Brexit.

LO QUE VIENE

Elecciones en la region. Este domingo es la eleccion presidencial en Bolivia. Evo Morales espera ser electo
por un cuarto periodo presidencial, pero no se descarta una segunda vuelta para mediados de diciembre. Luego,
el domingo 27 de octubre se celebraran las elecciones presidenciales en Argentina y Uruguay. El favorito en
Argentina es el kirchnerista Alberto Fernandez que ya se impuso holgadamente en las primarias de agosto. En
Uruguay no se perfila un claro ganador, y se espera un ballotage para el préximo 24 de noviembre entre Daniel
Martinez del Frente Amplio y Luis Lacalle Pou del Partido Nacional.

Ecuador: El domingo pasado el gobierno llegé a un acuerdo con los dirigentes indigenas para poner fin a las
revueltas en rechazo a la eliminacion del subsidio a los combustibles promovida por el FMI. Se espera una
reformulacion del acuerdo Stand-By con el FMI, para garantizar la sustentabilidad fiscal y destinar recursos para
la proteccion social de la poblaciéon de menores recursos.
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PRINCIPALES INDICADORES HASTA FIN DE SEPTIEMBRE DE 2019
2019

Junio Julio Agosto Septiembre Tendencia
hasta septiembre

IPC ~  2,7% 2,2% 4,0% 5,9% f

Var. % mensual

IPC l 55,8% 54,4% 54,5% 53,5% Estable
Var. % interanual l'
Industria maas 59,1% 58,7% 60,5%  s.d. ﬁ

% uso capacidad instalada

2019

Junio Julio Agosto Septiembre Tendencia
hasta septiembre

LELIQ 5]  62,7% 60,4% 83,3% 78,4% | |

% nom. anual en $ al altimo dia del mes

EMBIArg (& 835 781 2.532 2.143 Estable

Riesgo pais en puntos basicos al ultimo dia del mes

Ddlar =7 42,5 439 59,1 57,6 Estable

$/USS prom. bancos al ultimo dia del mes

IVA DGI 3 43,4% 52,0 49,2% 35,2% ‘

Recaud. Mensual Var % interanual

Depésitos 1 3,8% 2,9% 1,0% 0,7% ‘

€N PEeSOS sector privado Var % saldos promedios mensuales

Depésitos =7 0,6% 3,1% -3,2% -26,1% ‘

en dolares sector privado Var % saldos promedios mensuales
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I. PRECIOS
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor | Periodo anterior
Direccion G 1d . Var. % mensual 5,0% 3,4%
IPC CABA recclon HERCLC) - Septiembre 2019 —— - - a
Estadistica y Censos. Var.% interanual 50,8% 52,2% o
Var. % mensual 5,8% 3,9% (0]
PRECIOS IPCG.B.A - 2 >
§ . Var.% interanual 52,4% 53,6% (@]
INDEC Septiembre 2019 Var % N = 0%, 0% 8
IPC NACIONAL ar 7 Mensua ol 0
Var.% interanual 53,5% 54,5% o
I1. ACTIVIDAD
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor | Periodo anterior |
Ventas en Shoppings INDEC Julio 2019 Var. % interanual a p.corrientes 35,8% 44,7% (0]
Demanda interna | Ventas en Supermercados ) Julio 2019 Var. % interanual a p.corrientes 40,2% 42.1% (0]
Patentamiento autos 0 Km ACARA Setiembre 2019 Var.%interanual -32,1% -32,8% o
Tne O H H H 0, ~ 0,
Estimador Mensual de - Var.% mensual -(sln estacionalidad) | 1,2% 0,4% .
Actividad Actividad Economica INDEC Julio 2019 Var.% interanual 0,6% 0,4% (0]
i
ctivida Var. % ene-jul '19 vs ene-jul '18 | -2,1% 2.6% (o]
PBI 2 do Trimestre 2019 | Var. % abr-may '19 vs abr-may ' 18 | -2,5% -5,8% (9]
Indi P i6 ar.% interanual 6,49 -1,99
Actividad l’ldICf.: de Produccion ' Agosto 2019 Var.% interanua 6,4% 9% (0]
. Industrial Manufacturero INDEC Var. % ene-ago '19 vs ene-ago' 18 | -8,1% -8,4% (@]
Industrial = 2
Uso capacidad instalada Agosto 2019 % uso capacidad instalada 60,5% 58,7% (9]
Indi 1 Jar.% i al -5,99 -1,79
Construccion t.lc?lcador Sintético de :.1 INDEC Agosto 2019 Var.% interanua 5,9% 7% (0]
Actividad de la Construccion Var. % ene-ago '19 vs ene-ago' 18 | -8,0% -8,3% (0]
Var % mensual 0,4% 0,4% (@]
IVA DGI (B > >
Ingresos GI (Bruto) Var. interanual 40,2% 49,2% (0]
tributarios Var % mensual 0,3% -21,7% o
Sist S idad Social P i > >
relacionados con la istema Seguridac Socia AFIE Septiembre 2019 Var. interanual 29,2% 39,5% (0]
ividad i Tat O, _ 0, 0,
actividad interna Créditos y Débitos en Cta.Cte Var {(1 mensual 1,1% 9,2% (0]
Var. interanual 41,7% 53,8% [0 ]
ITI. COMERCIO EXTERIOR
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor | Periodo anterior |
Agosto 2019 Nivel (U$S M) 5.568 5.856 O
. i J$S NV . .
Exportaciones Enero-Agosto 2019 Nivel FL$S M) 42.176 36.608 D
Var. % interanual 3,8% 3,3%
o s ivel (USS M C
Comercio Exterior ' INDEC Agosto 2019 N%\ el (U§S M) 4.400 4.905 a
Importaciones Nivel (U$S M) 34.468 30.068 o
Enero-Agosto 2019 -
Var. % interanual -27,3% -26,8% .
Saldo bal. ial Agosto 2019 Nivel (U$S M) 1.168 951
ldo balanza comercia Enero-Agosto 2019 Nivel (USS M) 7.708 6.540 3]
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PANORAMA DE ARGENTINA

ARGENTINA: ¢HACIA UNA NUEVA CRISIS?
Héctor Rubini

El control de cambios desaceleroé la pérdida de reservas del BCRA y la caida de depdsitos en ddlares. El
FMI no ha desembolsado los U$S 5.700 M esperados por el Gobierno. Esa suma sera necesaria para
cubrir la brecha de financiamiento del Tesoro antes de fin de afio. Caso contrario, podrian reaparecer
turbulencias en el tipo de cambio, el mercado de bonos y el sistema bancario.

La situacién econdmica se mantiene en “modo estanflacién”, sin nuevos sustos, pero sin mejora esperable en los
ingresos reales, la actividad, el costo del crédito o la inflacién. Darfa la impresion de que al menos hasta las fiestas de fin
de afio no habria cambios drasticos, aun en presencia de alguin shock de confianza asociado al cambio de
gobierno.

Practicamente todas las encuestas de opiniéon auguran una cémoda victoria de Alberto Fernandez el préximo 27
de octubre, con una diferencia de votos a su favor igual o mayor a la obtenida en las PASO de agosto (17 puntos). Las
incégnitas del mercado estan focalizadas en la conformacion de su equipo econémico y en sus primeras medidas
para revertir un afio 2019 que cierra con inflaciéon cercana al 60% anual, una caida del PBI entre 2,5% y 3% (el
FMI mut6 su pronostico de 1,3% a 3,1%) y los peores indicadores de pobreza, indigencia, precarizacion laboral
y despidos que se recuerden desde la crisis de 2001-02.

Al default de deuda interna siguieron controles cambiarios y cambios de politica monetaria no acordados
formalmente, al menos, con el FMI. La profundizacién del control de cambios, incluyendo la controvertida publicacién de
un alista de mas de 800 personas fisicas que en septiembre compraron mas de U$S 10.000, ha transformado al régimen en
un sistema de control a los movimientos de capitales. Ademds, la caida en picada de la actividad va a impactar
negativamente en la recaudacion tributaria. Por consiguiente, el desvio de las metas fiscales acordadas con el
FMI, sobre todo hacia fin de afio, han tornado mas que inevitable la caida (al menos transitoria) del acuerdo con
el organismo. La incertidumbre respecto de las politicas de la futura administracién, tornaron inevitable la suspensién (al
menos hasta la redaccion de este reporte) del desembolso de U$S 5.400 M que se esperaba para septiembre. Esto inquiet6
a las autoridades, y el propio presidente Macti viaj6 para participar en la reunién entre los titulares del BCRA y Hacienda
en Washington con funcionarios del FMI, pero no hubo ninguna respuesta positiva del organismo.

Los mercados descuentan que habra una negociacion de la deuda a partir del recambio presidencial. El mismo ird
por dos andariveles:

1) Con el FMI, para repertilar, o reestructurar el calendario de vencimientos, y optar por una linea mas blanda
(“Facilidades Extendidas”), pero enfrentara el inequivoco escollo de que el organismo exigird (y ya lo ha
anticipado) reformas estructurales pro-mercado en corto plazo. Algo que no sera facil de acordar, luego de
la situacion cadtica desatada en Ecuador por quitar drasticamente el subsidio a los combustibles.

2) Con bonistas locales y del exterior para lograr un swap de deuda con vencimientos en los préximos 2-5 afios
por deuda a mas largo plazo. Se ha hablado de seguir el tipo de canje de Uruguay de 2003, por la promesa de
no aplicar quitas a valor nominal a los acreedores, pero en la practica los bonistas sufrieron quitas a valor
presente entre 7% y 16% segun el tipo de bono. Dado que desde hace un mes circulan ejercicios de algunos
bancos que dan por casi seguro que el nuevo goberné aplicarfa una quita en torno de 40%, cualquier “baircnt”
a valor presente de esa magnitud, o levemente inferior serfa aceptada rapidamente por los mercados, habida
cuenta que los bonos en el exterior sufrieron caidas luego de las PASO en varios casos a menos de 35% de
valor facial. Un canje de un titulo que cotice bajo la par a 40% de valor facial, si es canjeado inmediatamente
por otro que cotice desde la fecha de la hipotética reestructuraciéon a poco mas de 60% del valor facial serfa
aceptado sin problemas.

El desafio sera el de mostrar proyecciones creibles a partir de las primeras decisiones de diciembre. Mientras tanto,
cualquiera sea el ganador de la eleccién presidencial y de lo que se anuncie a partir del 10 de diciembre, el cierre
del afio lo recibira al nuevo equipo econémico con un faltante de financiamiento de unos U$S 4.500 M:
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CUADRO 1. CIERRE FISCAL DE 2019: MUY COMPLICADO

Miles de  Miles de
mill. $ mill. U$S

(a) Ingresos totales (tributatios y no tributarios) 3.890,0 64,8
(b) Gasto primatio 4.140,0 69,0
(c) = (a) - (b) Resultado primario -250,0 -4,2
(d) Intereses de la deuda -575,0 -9,6
(e)=(c)+ (d) Necesidades de financiamiento corrientes -825,0 -13,8
€)) Amortizacién de la deuda -2.204,0 -36,7
(2 =(e)+ (@ Necesidades de financiamiento totales -3.029,0 -50,5
(h) Fuentes de financiamiento 2.759,5 46,0
? [Uso fondos FMI s/acuerdo Stand -By 1.458,0 243
Ahortro por reperfilamiento Letras del Tesoro 558,3 9,3
Transf. Utilidades BCRA 204,2 34
CLRLED *— Transf. Banco Nacién al Tesoro 77,0 1,3
Transf. Excedentes FGS-ANSES* 12,0 0,2
Var. deuda flotante (atrasos con prov. y otros) 10,0 0,2
Uso depésito FMI en BCRA para fortalecimiento de Reservas 440,0 73
(h) -(g) Excedente (>0) / Faltante (<0) | -269,5 -4,5

* Res. Conjunta Secr. Finanzas y de Hacienda N° 65/2019 del 07-oct-2019
Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, del BCRA y del FML

La estimacién contempla el uso total del depdsito del FMI en el BCRA para fortalecimiento de las reservas
internacionales. La estimacién supone que los vencimientos de las letras del Tesoro de aqui a fin de afio serdn renovados
automaticamente. Aun asi, las semanas que restan hasta fin de aflo no seran faciles para el Gobierno. De los U$S 7.300 M
prestados por el FMI para sostenimiento precautorio de las reservas internacionales del BCRA, el gobierno utilizé unos
U$S 400 M entre el 30 de junio y el 23 de septiembre pasado, y luego otros U$S 3.835 M en las dos semanas
siguientes, hasta el 7 de octubre pasado. De facto, y contra lo previsto en el acuerdo suscripto el afio pasado a partir
de ahora esos fondos son totalmente liquidos y estan siendo usados discrecionalmente por la autoridad monetaria. Reflejo
de una situaciéon de liquidez critica, como lo ha sefializado el default interno de letras del Tesoro, el
endurecimiento del control de cambios en las ultimas semanas, y la colocacién del Ministerio de Hacienda de
una letra a 180 dias intransferible al FGS-ANSeS para absorberle un excedente de liquidez de $12.000 M. Decisién
extra, pero insuficiente frente al aumento estacional del gasto por sueldos, jubilaciones y medio aguinaldo para diciembre
proximo.

Para contar con fondos antes de fin de afio debe echar mano de los U$S 3.327 M que quedan de esos fondos, lo
cual es ain insuficiente. No hay muchas opciones para financiar el faltante estimado en torno de U$S 269.500 M (U$S
4.500 M):

a) Que el FMI acceda a liberar los U$S 5.400 M que se esperaban para el mes pasado, al menos antes de la

segunda quincena de diciembre.

b) Aumento de la deuda flotante (atrasos con proveedores, gobiernos provinciales) cuyo incremento para este

afio ha sido estimado, conservadoramente, en torno de $ 10.000 M.

¢) Colocacién de manera compulsiva de deuda interna en el FGS-ANSES, bancos publicos, y/o entidades

bancarias y no bancarias.

d) Emisién monetaria.

La alternativa a) es la mas inocua en cuanto a sus efectos inflacionarios, pero en el corto plazo la mas improbable.
Las otras generarin un impacto inmediato en las expectativas de inflaciéon y de suba futura del tipo de cambio.
Inevitablemente acelerara la dolarizacién de carteras ya en marcha, y puede poner en serio riesgo la estabilidad del tipo de
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cambio, del nivel de precios, de las tasas de interés y de las reservas internacionales liquidas y propias del BCRA, que al 7
de octubre ascendfan a U$S 15.327 M, esto es el 32% de las reservas brutas a esa fecha (U$S 48.074 M)!

GRAFICO 1: RESERVAS INTERNACIONALES DEL BCRA (BRUTAS Y NETAS DE LIBRE DISPONIBILIDAD)
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Fuente: elaboracién propia en base a los balances semanales del BCRA

La base monetaria se mantiene estable en torno de 1,1 billén, pero la demanda de dinero no muestra signos de
estabilidad. Con control de cambios y de capitales, los depdsitos del sector privado se mantienen estables, mientras
que los depdsitos en dolares desaceleraron fuertemente su caida, pero siguen descendiendo. En los primeros 10
dias de este mes lo han hecho a razén de U$S 64 millones, casi 10% de la caida diaria promedio de los primeros 10 dfas de
septiembre. Los controles de cambios han sido efectivos, pero el stock de reservas liquidas del BCRA al 7 de octubre
era de U$S 15.327 M, menos de la mitad de la observada el 23 de abril del afio pasado, al inicio de la crisis
econdémica que continia hasta hoy.

Si el Tesoro se financia a fin de aflo con emisién monetaria, habra presiones sobre los precios y el tipo de cambio
en al menos hasta marzo del afio préximo. Si opta por tomar U$S 4.500 millones de las reservas internacionales,
podria financiarse con cierta calma el cierre del afio, pero quedara al BCRA expuesto a un casi seguro ataque
especulativo antes de fin de afio. Algo bastante probable si se confirma, por caso, la caida definitiva del acuerdo
con el FMI, y la cancelacion de cualquier nueva remesa de doélares en el corto plazo. Es razonable que en los
mercados se espere un mayor rigor del control de cambios, pero si serd o no efectivo dependera del resultado de la eleccion
presidencial del proximo 27 de octubre. Al dia siguiente comenzara otra historia, y mucho dependera de la politica
econémica y del equipo a cargo que anuncie el presidente electo.

Los controles de cambios han permitido calmar un poco los 4nimos, pero aun la baja de tasas de interés que intenta
inducir el BCRA es todavia lenta y para que esa baja sea percibida como permanente, deberfa sostenerse por no menos de
dos meses mas. Pero con minima credibilidad, y cambios sorpresivos de reglas de juego, aun con control de cambios y de
capitales el délar no tiende a bajar, inducir una rapida baja de tasas de interés con expectativas de caida de reservas
internacionales y de alta inflacién, no parece ser hoy una dinamica sostenible ni convincente.

1 El nivel a esa fecha ya era infetior al minimo registrado desde el 1° de enero de 2018: U$S 48.468 M, al 15 de junio de 2018.
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GRAFICO 3: DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN PESOS Y EN DOLARES
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En suma, el programa del gobierno y del FMI deja no sélo al sector privado, sino también al sector publico
en una situacion de iliquidez. Un cambio adverso de expectativas puede conducir o bien a una crisis cambiaria, 0 a una
crisis de la deuda mas grave que el default interno de letras de Tesorerfa, o a complicaciones con relacién al futuro de las
LELIQ, las tasas de interés y a la confianza en el sistema financiero.
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Cualquiera sea el que gane las elecciones, entonces, debera lograr credibilidad, cerrar la inevitable brecha
financiera que le espera al Tesoro en diciembre, y la rapida recuperacion del manejo de las expectativas. Caso
contrario, la situacién econémica empeorara a las pocas semanas de haberse iniciado el nuevo petiodo presidencial.

PANORAMA INTERNACIONAL

ESCENARIO GLOBAL: AL LIMITE
Jorge Vidias

Ante el creciente riesgo de recesion global, la mayoria de los bancos centrales han retomado las politicas
expansivas, aunque cada vez hay mas dudas respecto a la efectividad de la politica monetaria para
reactivar el crecimiento econémico. En este contexto, las noticias de un acuerdo comercial parcial entre
EE.UU. y China traen cierto alivio, pero un acuerdo definitivo todavia luce lejano.

1. Datos de desaceleracion econdmica alimentan el riesgo de recesion global
En el mundo desarrollado continian acumulandose sefales de desaceleracién econémica. La economia de EE.UU.,
que hasta hace pocos meses se habia mantenido relativamente aislada de la debilidad que afectaba a sus pares, recientemente
también muestra incipientes sintomas de deterioro, dando la impresion de que al fin de cuentas la guerra comercial iniciada
por Trump esta empezando a volverse en su contra. Esto redunda en un aumento significativo del riesgo de recesion global.

Hasta ahora, el impacto negativo mas significativo se ha visto en la contracciéon del sector manufacturero, el mas
sensible a la calda del comercio internacional y al aumento de la incertidumbre provocada por la guerra comercial entre
EE.UU. y China, que deprime la inversién de las empresas.

Aquellos paises mas dependientes del sector manufacturero como motor de crecimiento, como la mayoria de los
paises del este asiatico o Alemania dentro de la Eurozona, han sido los mas afectados. A tal punto que Alemania ha
registrado una caida del PIB en el segundo trimestre de 2019. Los sectores mas ligados al consumo y los servicios se venfan
manteniendo relativamente sélidos, gracias a que el nivel de empleo y la masa salarial continuaban mostrando una evolucién
favorable. Pero a medida que la guerra comercial se fue extendiendo en el tiempo e intensificando en la magnitud
y alcance de los aranceles y otras medidas restrictivas, de a poco el impacto negativo se empieza a generalizar.

En el caso de EE.UU,, las encuestas de actividad ISM del mes de septiembre captan ambas tendencias: la
contraccién del sector manufacturero y el incipiente deterioro de los sectores de servicios. Por un lado, el indice principal
de la encuesta del sector manufacturero (ISM Manufacturing) cayé a 47.8, por debajo del nivel critico de 50 que divide
expansién de contraccién, y que representa el nivel mas bajo desde la recesion de 2008-2009.

Por otro lado, el indicador de la encuesta de los sectores de servicios (ISM Non Manufacturing) también registro
un descenso significativo, de 56,3 en agosto a 52,6 en septiembre, aunque todavia se mantiene por encima del nivel critico
de 50. En conjunto, ambos indicadores muestran un fuerte declive desde los maximos del actual ciclo econémico
registrados en el tercer trimestre de 2018 (véase el grafico 4).

Las estimaciones de crecimiento del PIB para los dltimos dos trimestres de 2019 contindan disminuyendo,
ubicandose por debajo del 2% anualizado, mientras que, segin la dltima compulsa de Bloomberg entre 51 economistas del
sector privado, la probabilidad de recesion asciende al 35%.

En el caso de la Eurozona, el cuadro de situacion es todavia mas preocupante. La encuesta de actividad agregada
PMI Composite, que a lo largo de 2019 venia mostrando signos tentativos de estabilizacién a un nivel bajo luego del fuerte
derrumbe de 2018, en septiembre tuvo una recaida marcando un nuevo minimo para el actual ciclo en 50,1, manteniéndose
apenas por encima del nivel critico de 50. La distribucién sectorial es similar: mientras el sector manufacturero se hunde
cada vez mas en terreno negativo, 45,7 en septiembre, el indicador de servicios, que venia mostrando un repunte en los
meses previos, tuvo retroceso en septiembre que lo llevé a 51,6, muy cerca del minimo de 51,2 registrado en diciembre de
2018 y enero de 2019. Estos datos estan propiciando nuevas bajas en las proyecciones de crecimiento del PIB para el
segundo semestre de 2019 y para 2020, por debajo del 1% anualizado en ambos casos.
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GRAFICO 4. EE.UU. EVOLUCION MENSUAL DE LAS ENCUESTAS DE ACTIVIDAD ISM
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La pronunciada contraccién del sector manufacturero europeo se explica fundamentalmente por la caida de la
produccién industrial en Alemania, que queda de manifiesto en la evolucién negativa en la estadistica de 6rdenes de fabrica
(véase el grafico 5). Si bien algunos analistas sostenfan que la caida registrada en 2018 obedecia a factores transitorios y
apuntaban a una rapida recuperaciéon en 2019, la misma nunca se concret y los ultimos datos no dejan margen para el
optimismo. De todas formas, no se espera que se repita la variaciéon negativa del PIB del segundo trimestre, por lo que
técnicamente Alemania evitarfa entrar en recesion, y las estimaciones apuntan a que cierre 2019 con un crecimiento del PIB

de 0,5%.

GRAFICO 5. ALEMANIA. EVOLUCION DE 1.AS ORDENES DE FABRICA
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En China, la profundizacién de la guerra comercial con EE.UU. tras la dltima suba de aranceles implementada
por Trump, estd teniendo un impacto negativo inevitable, especialmente sobre la actividad industrial y sobre la inversion
en activos fijos. Pero, las nuevas medidas de estimulo fiscal y monetario que estd llevando a cabo el gobierno de Xi estan
contribuyendo a evitar que el crecimiento se desacelere por debajo del 6% anual. Se espera que los datos mensuales de
actividad de septiembre, a publicarse a mediados de octubre, aporten evidencia favorable en este sentido. Continuando en
Asia, Japon se mantiene en su patrén de bajo crecimiento cercano al estancamiento, y las condiciones actuales de la
economia global no son propicias para un repunte significativo. Mas alla de la volatilidad que muestra el crecimiento en del
PIB trimestre a trimestre, alternando trimestres de crecimiento relativamente elevado y trimestres contractivos, en términos
anuales el PIB oscila en un ritmo de crecimiento de entre 0y 1%.
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Las economfias de los paises emergentes en general sufren el doble impacto de la caida del comercio internacional
y el aumento de la incertidumbre a nivel global. En el sudeste asiatico, la mayorfa de los paises tienen algin grado de
integracion a las cadenas industriales globales con cabecera en China, por lo que sufren el impacto directo de la disrupcién
que el conflicto esta infringiendo a dichas cadenas productivas. En algunos casos puede haber algin impacto positivo por
el efecto del desvio de comercio de China y la sustituciéon por parte de las empresas estadounidenses de proveedores por
otros paises, pero en términos agregados el impacto es negativo.

En Europa Central y del Este se hace sentir con fuerza el deterioro del crecimiento de la Eurozona. Mientras
que, en el caso de América Latina, el canal de transmisién principal es el impacto negativo de la desaceleracion global
sobre los precios de commodities. Ademas, las principales economias de la region presentan desafios especificos: Brasil
no consigue reponerse plenamente de la larga recesion de los tres afios anteriores, y el lento avance de las reformas no
termina de plasmar expectativas mas positivas. En México, la figura del Presidente Lopez Obrador sigue sin generar
confianza entre los empresatios, mientras esta la economia esta expuesta a la desaceleracion de la economia de EE.UU. Y
en Argentina, una compleja transicién politica en condiciones de debilidad macroeconémica ha llevado a un agravamiento
de la recesién iniciada en 2018.

2. Bancos Centrales al rescate. . . alcanzari?

Frente a la proliferacion de sefiales de desaceleraciéon de la actividad econémica a nivel global, los bancos centrales
han salido en forma generalizada a adoptar medidas de estimulo monetario, mostrando un nivel de sincronizacién inédito.
Desde julio de 2019 en adelante cerca de 30 bancos centrales, en América del Norte, América Central, América del Sur,
Europa, Asia, Oceania y Aftica, han adoptado alguna medida expansiva. En la mayor parte de los casos las medidas tomaron
la forma de baja de tasas, pero en algunos también reduccién de encajes y, en el caso particular del Banco Central Europeo
(BCE), una nueva ronda de expansion cuantitativa (QE) a través de compras mensuales de titulos.

En EE.UU.,, la Fed recort6 la tasa de Fondos Federales en 25 puntos basicos (p.b.) a un rango de 1,75%-2% en
la reunién de septiembre, y de acuerdo a las sefiales de su Presidente J. Powell y otros miembros del Comité, las expectativas
de consenso de mercado apuntan a una nueva baja de 25 p.b. en la préxima reunion del 30 de octubre. Al cierre del 11 de
octubre, la cotizacién de mercado de los futuros de Fondos Federales incorpora una probabilidad del 70% de que la Fed
recorte otros 25 p.b. a fin de mes. La posibilidad de otra baja adicional en diciembre, que llevaria la tasa de Fondos Federales
a un rango de 1,25%-1,50% a fin de afio, a esta altura luce mas incierta, dependiendo de cémo evolucionen la economia y
los mercados financieros tanto en EE.UU. como en el resto del mundo en los préximos dos meses.?

Segin Powell, las razones que justificarfan una nueva reduccién de tasas, pese a que a su juicio la economia de
EE.UU. todavia se muestra saludable, radican en las dificultades que exhibe la economia global. Ademas, el nivel acotado
en torno al 2% anual que mantiene la inflacién no sélo le brinda margen de maniobra (si la inflacién estarfa en un proceso
alcista, la Fed no tendria la flexibilidad para bajar tasas porque pondria en riesgo su objetivo de estabilidad de precios), sino
que ademas torna aconsejable recurrir a la baja de tasas en forma preventiva para evitar que un deterioro pronunciado del
nivel de actividad lleve la inflacién todavia més abajo, aumentando el riesgo de deflacién crénica al estilo Japon.

Hay que tener en cuenta que la Fed parte con un poder de fuego mucho mas reducido que en épocas antetiores
para hacer frente a una eventual recesion: en las tres recesiones previas, la Fed recurri a bajas acumuladas de al menos 500
p.b. (véase el grifico 6) Pero este afio arrancé con un nivel de tasa de Fed Funds de sélo 2,5%, es decir que dispone como
maximo de 250 p.b. para bajar la tasa antes de toparse con el limite de 0% y enfrentarse a la disyuntiva del BCE de recurrir
a las tasas negativas. Entonces, como la capacidad de accién es mucho mas restringida, es preferible actuar anticipadamente
para evitar llegar a una situacion recesiva.

2 En forma paralela, la Fed ha retomado la expansion de los activos de su balance, revirtiendo la reduccién iniciada a fines de 2017 para desactivar
gradualmente el efecto de los distintos programas de QE adoptados desde 2008. El motivo principal de la Fed para volver sobre sus pasos es que la
contrapartida de la reduccién de los activos de su balance fue una reduccién en el nivel de liquidez excedente del sistema financiero, que en el mes de
septiembre llevé a algunos episodios de stress en los mercados de dinero. Esto se reflejé en saltos abruptos en las tasas de muy corto plazo, que
superaron largamente el techo de la tasa de Fed Funds. La Fed enfrent6 la emergencia recurriendo a licitaciones de fondos de corto plazo, y el ultimo
viernes 11 de octubre anuncié un programa de compra de letras del Tesoro de corto plazo para asegurar la provision de liquidez del sistema financiero.
Sin embargo, no debe confundirse con un nuevo programa de QE, ya que no apunta a influir sobre toda la curva de rendimientos mediante la compra
de bonos del Tesoro de mediano y largo plazo, sino exclusivamente se concentra en la provision de liquidez al sistema mediante operaciones con
titulos de corto plazo.
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GRAFICO 6. EE.UU. EVOLUCION DE LA TASA DE FONDOS FEDERALES
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Fuente: Bloomberg

Esta por verse si lo logrard. Para algunos criticos, entre los cuales sobresale el Presidente Trump, la Fed tardd
demasiado en adoptar nuevamente un sesgo expansivo, imponiendo un freno excesivo a la economia. Pero para los
mercados financieros la Fed todavia cuenta con credibilidad, por ello han reaccionado favorablemente a las dltimas bajas
de tasas. El mercado accionario de EE.UU. se sostiene muy cerca de su maximo historico, pese a los riesgos geopoliticos,
las sefiales de desaceleracion econémica y las presiones bajistas sobre las ganancias de las empresas, en buena parte gracias
a la confianza en que la Fed lograra sostener la economia a flote.

Un panorama mucho mas complejo enfrenta el BCE. Con un debilitamiento de la actividad econémica de la
Eurozona bastante mas pronunciado que en EE.UU., y con una inflacién que se mantiene anclada en torno al 1% anual,
muy lejos del objetivo de 2% del BCE, y partiendo de tasas de referencia fuertemente negativas, sus opciones son mucho
mas limitadas. En la reunién del 12 de septiembre, la entidad dirigida por Mario Draghi en las tltimas semanas de su
mandato ya que el 1° de noviembre asume Christine Lagarde en su reemplazo, decidié una baja de 0,10% en la tasa de
depésito, a terreno aun mas negativo (de -0,40% a -0,50%) al mismo tiempo que retomo la politica de QE, al anunciar un
nuevo programa de compra de titulos por € 20.000 millones mensuales por tiempo indefinido. La decisién de Draghi,
tomada con el apoyo de los representantes de los paises periféricos y pequefios de la unién monetaria, encontrd fuerte
resistencia de los gigantes regionales como Alemania y Francia junto a los Pafses Bajos y Austria, lo que condujo
practicamente a una rebelién interna. Como consecuencia, la consejera alemana renuncié dos semanas después. También
se filtr6 informacién de que el cuerpo de asesores del BCE habia aconsejado no adoptar dichas medidas, cuando
habitualmente sus recomendaciones son tomadas en cuenta, lo que enrarecié aun mas el clima interno.

Estas circunstancias no ayudan a la dafiada credibilidad del BCE y complica el desembarco de Lagarde, que arrastra
también sus propios problemas de credibilidad ante el desenlace negativo del acuerdo del FMI con Argentina cuyas
negociaciones lideré. Si ya habia serias dudas respecto a la efectividad de un nuevo programa de compra de titulos, la falta
de consenso interno que torna incierta su continuidad en el tiempo, terminara de neutralizar cualquier efecto positivo que
pudiera tener. Por otra parte, también crece el escepticismo respecto al efecto de tasas de interés cada vez mds negativas,
especialmente por el impacto negativo sobre la rentabilidad del sistema bancario, lo que desactiva el principal mecanismo
de trasmisién de una baja de tasas.

De esta forma, la politica monetaria del BCE luce cada vez mas incierta a futuro, al mismo tiempo que
crecientemente limitada en su capacidad para estimular la anémica economia regional. Esto deja en manos de la politica
fiscal como principal herramienta para impulsar una reactivacion, algo que las normas e instituciones de la Eurozona han
mantenido en un nivel muy restringido. Sin embargo, el hecho de que en esta ocasiéon uno de los factores de debilidad
econoémica sea la propia Alemania, despierta expectativas favorables de que ahora si los alemanes van a estar dispuestos a
adoptar un programa fiscal expansivo, que eventualmente puede repercutir positivamente en el resto de la regién. Pero
para que ese mecanismo resulte mas efectivo, deberfa acelerarse el proceso de integracion fiscal, que esta estancado hace
tiempo.
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La combinacién de inflacién persistentemente baja, desaceleracién econémica y tasas de politica monetaria muy
bajas o negativas, ha generado el fenémeno del creciente peso de mercado de instrumentos de deuda que ofrecen
rendimientos negativos a los inversores y que igualmente son demandados. En el grafico 7 se puede observar el rapido
aumento en el valor de mercado de las emisiones de bonos que ofrecen rendimientos negativos a nivel global, pasando de
u$s 6 billones en octubre de 2018 a un maximo de u$s 17 billones a fines de agosto de 2019, llegando a representar un 30%
del valor total de mercado de los bonos en circulacion a nivel global. En el ultimo mes y medio muestran una retraccion,
pero todavia representan cerca de un 25% del total de bonos en circulacién. Si bien la mayorfa de los bonos con rendimiento
negativo corresponden a emisores soberanos, en el ultimo afio se ha triplicado el valor de los bonos correspondientes a
emisores corporativos. Este comportamiento anémalo del mercado financiero, que ha llegado al extremo de que algunos
deudores hipotecarios en Europa reciban pagos mensuales por mantener su deuda, puede extenderse en el tiempo, toda
vez que se mantengan las condiciones de baja inflacion, tasas negativas fijadas por los bancos centrales, expectativas de
desaceleracién econdémica y aversion al riesgo provocada por la incertidumbre ante eventos geopoliticos.

GRAFICO 7. VALOR DE MERCADO DEL STOCK DE BONOS CON RENDIMIENTO NEGATIVO
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Fuente: Bloomberg
3. Elanuncio de Trump de un acnerdo parcial con China trae algiin alivio, pero también muchas dudas.

Las expectativas generadas por la reanudacién de las negociaciones entre los representantes de China y EE.UU. se
vieron cristalizadas el viernes 11 de octubre por la tarde, cuando Trump anuncié que se habia alcanzado un acuerdo parcial.
Ya en las semanas previas habia empezado a tomar cuerpo la nocién de que no habia margen para una acuerdo amplio y
definitivo, por lo que lo maximo a lo que se podia aspirar era a un acuerdo parcial, la primera etapa de un proceso ahora
concebido como compuesto por varias etapas sucesivas. En este contexto, el principal logro del acuerdo es desactivar el
riesgo de que la guerra comercial continte escalando en el corto plazo.

Los mercados financieros tuvieron una reacciéon positiva consistente con este alivio. Los principales indices
accionarios de EE.UU. y del resto de mundo cerraron la semana en positivo tras 3 dias de recuperacion, mientras que los
activos considerados refugios de valor, como los bonos del Tesoro de EE.UU. y Alemania o el oro, mostraron una
retraccion. El rendimiento del bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios, certé el viernes 11 en 1,73%, tras haber bajado a
principios de la semana a los minimos recientes de 1,5%.

Sin embargo, al final del dia quedaron mas dudas que certezas. En primer lugar, todavia no esta redactado el texto
oficial del acuerdo, y no hay un plazo preciso para su aprobacién final. En segundo lugar, los puntos del acuerdo
enumerados son muy poco precisos, la tnica concesion explicita de China es un aumento de las compras de productos
agricolas estadounidenses. Los otros puntos referidos a propiedad intelectual y estabilidad cambiaria no se han detallado
medidas concretas. En tercer lugar, no habla expresamente de la cancelacién de los aumentos de aranceles previstos para
antes de fin de afio, sino que s6lo quedan “en suspenso”. Del mismo modo, no hay ninguna marcha atras con las subas de
aranceles ya implementadas.
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De esta forma, el anuncio parece mas que nada producto de la urgencia de Trump de frenar la espiralizacion del
contflicto, que esta empezando a repercutir cada vez mas negativamente sobre la economia de EE.UU., y cuando estaba
cada vez mas claro de que China no estaba ni remotamente dispuesta a capitular en los términos que aspiraba
Trump. En este sentido, constituye un alivio que puede contribuir a atenuar el dafio creciente sobre la economia global,
aunque no hay ninguna reversion del dafio ya ocasionado, que como se vio anteriormente es bastante severo. Mientras que
la ausencia de soluciones de fondo no permite descartar nuevos episodios de escalada en el conflicto.

CHINA AVANZA SOBRE HONG KONG Y PONE EN RIESGO LA ECONOMIA DE LA REGION
1 eandro Marcarian

China intentd un avance sobre las libertades civiles en Hong Kong que detond una crisis politica. Si bien
las consecuencias econémicas por ahora son solo coyunturales, Hong Kong corre riesgo de perder su
rol como hub financiero regional.

Desde la unificacién de 1997 Hong Kong es oficialmente parte de China. El traspaso de colonia britanica a ser
patte de China se hizo bajo el principio de "un pais, dos sistemas". Esto significaba que mientras se convertiria en patte de
China, Hong Kong disfrutarfa de "un alto grado de autonomfia, excepto en asuntos exteriores y de defensa” durante 50
afios. Como resultado, Hong Kong tiene su propio sistema legal y de aduanas, y los derechos civiles, incluida la libertad de
reunién y la libertad de expresion, estan protegidos. Todo esto quedé plasmado en una pseudo constitucién para Hong
Kong, llamada la Ley Basica.

En junio pasado, sin embargo, Hong Kong y China han entrado en una nueva fase de conflicto sin precedentes. El
detonante fue un proyecto de ley que habilitaba la extradicion de sospechosos de Hong Kong a cortes pro régimen de la
China continental. Si bien las protestas lograron que el gobierno directamente retire dicho proyecto, el pueblo de Hong
Kong ahora demanda mas reformas, mas democracia y mas independencia de Beijing. Los protestantes tienen 5 demandas
basicas; que se de marcha atras con dicha ley (hecho que ya han logrado), que Carrie Lam, lider politico de Hong Kong
designado por Beijing renuncie, abrir investigaciones sobre brutalidad policiaca durante las protestas, que se libere a los
protestantes arrestados y mayores libertades democraticas.

La vida en Hong Kong parece estar cambiando ya que Beijing busca des-occidentalizar la ciudad. Grupos
defensores de los derechos humanos han denunciado intromisiones por parte del gobierno chino en las libertades basicas
que gozan los habitantes de Hong Kong, en un esfuerzo por asimilar dicha ciudad al resto del territorio chino. Parte de la
justificaciéon puede encontrarse en una encuesta reciente realizada por universidad de Hong Kong donde el 71% de los
encuestados declara no sentirse orgulloso de ser ciudadano chino y solo el 11% se reconoce como chino.

De todos modos, segun Ching Kwan Lee, profesor de sociologia en la UCLA y profesor visitante en la Universidad
de Ciencia y Tecnologia de Hong Kong parece altamente improbable que China envie tropas para calmar las protestas.
Segin el profesor Lee, los intereses de China en la regién son mejor representados si mantiene la politica de “un pais, dos
sistemas”. En una nota para el Washington post esctibié “La bolsa de valores de Hong Kong es el principal mercado de capital para
las IPOs de las empresas de China continentaly la cindad todavia cuenta con el poder judicial, el arbitraje comercial y la experiencia financiera
mds sofisticados necesarios para la Iniciativa Belt and Road; y el estado aduanero separado de Hong Kong permite la adquisicion de tecnologia
estratégica sensible”.

No solo eso, Hong Kong también ha servido de base para mas de 1500 empresas extranjeras que utilizan a la
ciudad como una forma de entrar al mercado chino. Es decir, ambos actores estan interesados en encontrar una solucién
simple y rapida al conflicto, ya que todos tienen mas para perder que para ganar si el conflicto se sigue extendiendo.

Alguien que si podria salir benefciiado de todo esto serfa el vecino Singapur. Ambas ciudades han competido
histéricamente por ser el hub financiero de la regiéon. Si bien el titulo aun pertenece a Hong Kong, estas protestas empiezan
a generar algo de sombra su potencial futuro. La Camara de Comercio norteamericana en Singapur realizé una encuesta a
propietarios de negocios de Singapur. La encuesta se realiz6 del 21 al 29 de agosto, y se bas6 en 120 respuestas
recopiladas de una amplia gama de empresas, muchas de las cuales tienen presencia en ambas ciudades. Segun
la encuesta, el 80 por ciento de los encuestados dijo que las protestas de Hong Kong han afectado sus decisiones
de invertir en el territorio y mas del 90 por ciento de los encuestados eligié Singapur como el mejor destino para
su capital o negocios fuera de Hong Kong.
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De todos modos, las mudanzas no son decisiones que se tomen a la ligera ni de forma acelerada. Son decisiones
que toman tiempo, y es dificil decir si esta encuesta esta reflejando el efecto de largo plazo o solo los animos de la coyuntura.
O sea, puede que todo el efecto positivo que se derrame sobre Singapur se vea anulado una vez que las cosas vuelvan a la
normalidad en Hong Kong. Al ser consultado sobre el tema, el Ministro de Justicia y Asuntos Internos de Singapur fue
tajante. Insistié en que nadie en la region podia ganar de la inestabilidad. A su vez, declaré que cuando a “China le va bien,
a Hong Kong le va bien, a la region le va bien, y a Singapur le va bien”.

El gobierno de Hong Kong ha tomado nota de lo sucedido y ha comenzado a alertar sobre las consecuencias
econdmicas de las protestas. En agosto pasado tevisé a la baja sus estimaciones para el PBI de la isla de un rango
del 2-3% al 0-1%. La lider Carrie Lam enfatiz6 ademas que la data recopilada para el primer semestre no refleja totalmente
los efectos de las protestas, dejando abierta la posibilidad de que esas estimaciones, u otros indicadores arrojen resultados
aun peores cuando los datos sean revisados.

No solo eso, dado que las protestas se basan en gran medida en la ocupacion del acropuerto, expertos del mercado
aerondutico han estimado perdidas cercanas a los 100 millones de USD. El dato es destacable ya que el aeropuerto de Hong
Kong contribuye directamente en un 5% a su PBI. Es decir, las protestas estan atacando a una de las industrias de mayor
importancia de la ex colonia. Todo esto puede verse resumido en la evolucion del indice bursatil de la isla, el cual ha
perdido casi 7 puntos porcentuales punta a punta desde el inicio de las protestas. Sumado a la caida en ventas
minoristas y al menor turismo (con una caida del 13% en junio pasado), algunas consultoras como Capital
Economics ya estan pronosticando que Hong Kong entraria en recesién a partir del proximo trimestre, sumando
estrés y nuevas sefiales negativas a una economia que no puede despegar su desempefio del ruido de las protestas.

GRAFICO 8. INDICE BURSATIL DE HONG KONG (HANG-SENG INDEX), ULTIMOS SEIS MESES
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Fuente: Investing.com

Tal vez el tnico efecto realmente palpable de largo plazo que emané de esta crisis fue la rebaja en la nota de sus
activos que sufri6 Hong Kong por parte de la agencia Fitch. Su calificacion decendio de “AA+ a “AA”, cerrando en parte
la brecha existente con la calificaciéon que posee la China continental. La jsutificacion que la agencia dio al evento fue la
asimilacién que esta sufriendo Hong Kong por parte de China, un pais con menos libertades personales y menos seguridad
juridica. Este puede ser un indicio de lo que le depate a China si no logra resolver este conflicto en breve.

La coyuntura claramente ha manchado la reputacién de Hong Kong como lugar predilecto para hacer negocios en

la regién, aunque se pueda argumentar que es demasiado pronto para ver alglin efecto concreto de largo plazo. De todos
modos, los riesgos de dejar que esta crisis se siga alargando pueden ser mayores de los esperados.
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NOTA ESPECIAL

WASHINGTON TRABAJA EN LOS RETOQUES DEL NUEVO NAFTA.
Jorge Riaboi

Al redactarse la presente nota, la clase politica y los principales lobistas de la politica comercial de Estados Unidos
parecian aliviados, listos pata olvidar el enorme e insano forcejeo que prevalecié hasta hace pocos dias en el esfuerzo por
consensuar el texto que permitira ratificar el nuevo NAFT'A. Aunque el paquete todavia necesita trabajo, al finalizar la
pasada semana evolucionaban favorablemente los contactos entre la Presidente de la Camara de Representantes, la
Demécrata Nancy Pelosi, y la Oficina del Representante Comercial (USTR en inglés) con el objeto de dar los toques finales
al texto consolidado de Acuerdo susctipto en noviembre de 2018. Tan insélita epopeya venia sacudiendo al mundo
empresario, donde no se digerfan con facilidad los diversos sintomas de artificial recesiéon que pueblan muchos rincones de
la economia global, incluidos los brotes rojos que emergen en suelo estadounidense. Asi se explican las constantes
proyecciones a la baja del crecimiento del comercio mundial de 2019, del 2,6% al 1,2 %.

Tampoco es aconsejable escarbar mucho en las heterodoxos contactos y maniobras que sobrevolaron este proceso,
como la reciente comunicacién del Presidente de México, Andrés Manuel Lopez Obrador con la titular de la Camara de
Representantes, sugiriéndole que apure la marcha del consenso que hasta dias atras daba la sensacién de ser muy lejano.
No es comun ni légico que un Jefe de Estado o de Gobierno haga lobby cruzado con la rama legislativa de
Estados Unidos.

Fue igualmente inapropiado el tiro por elevacioén del asesor especial de comercio exterior de la Casa Blanca, Peter
Navarro, quien antes de todo este enchastre sostuvo que el Poder Ejecutivo habia dispuesto reducir en un mes el
plazo que admite para finiquitar el proceso de ratificacion legislativa, situando la actual fecha en el referido plazo
de fines de octubre. Tal marejada de pataditas bajo la mesa Gnicamente sirvi6 para establecer que existian enormes dudas
acerca de la validez legal de los planteos de la Oficina Oval, como la recurrente amenaza de que el Poder Ejecutivo se
reservaba la opcidn de dar por terminada, sin mayor tramite, la vigencia del actual NAFTA y de crear, con ello, un gigantesco
caos en el proceso de integraciéon de América del Norte. Por fortuna, el Poder Ejecutivo nunca tuvo suficiente mandato
para hacer en soledad semejante disparate.

El Acuerdo que finalmente parece hallarse en proceso de dinamica ratificacién parlamentaria es el suscripto por
los Presidentes y el Primer Ministro de Estados Unidos, México y Canada en una ceremonia lateral del G20 realizada en
Buenos Aires. Ese texto incorpora diversas reformas orientadas a modernizar los aspectos regulatorios del texto original
aprobado en 1995, bajo un enfoque que ambiciona reciclar los flujos de comercio e inversién, con vistas a mitigar el déficit
de intercambio estadounidense con sus dos socios regionales. Esa percepciéon no es sélo mercantilista, sino
objetivamente incorrecta, ya que las cuentas con Canada siempre estuvieron relativamente equilibradas. El
objetivo de Washington fue y es concebir un mecanismo util para reducir su perenne desequilibrio con México sin
molestarse en competir con seriedad, sélo manipulando las reglas del comercio norteamericano. El futuro Acuerdo se
identificara con la sigla USMCA en inglés y T-MEC en castellano.

El genuino origen del presente batifondo estadounidense deviene de la percepcién de que el funcionamiento de
las labores del Congreso sera letalmente afectado por el proceso de juicio politico que esa rama de poder le inici al
Presidente de Estados Unidos, a quien se acusa de pedir la cooperacién de mandatarios extranjeros (hasta ahora a los de
Ucrania. Australia y quizas China) para conseguir datos que permitan debilitar la figura del ex Vicepresidente Joe Biden,
uno de los candidatos mas fuertes entre los que pugnan por desalojar a Donald Trump de la Casa Blanca en las elecciones
presidenciales de noviembre 2020. Eso, claro est3, si el juicio politico en marcha (impeachment) no altera dramaticamente
el tinglado electoral, escenario que hoy parece improbable ante un Senado con mayorfa republicana y cuyos miembros,
algunos a regafiadientes, mantienen su respaldo al lider ungido en 2016.

También inciden, en estos gestos, el cronograma y los requisitos parlamentarios a los que el gobierno se debe cefiir
bajo la ley de Promocién del Comercio (conocida como fast-track) que autoriza las negociaciones especificas del Poder
Ejecutivo. Algunos lideres del Senado sostienen que si el texto del Acuerdo no quedase ratificado a fin de este mes, el
proceso podria sufrir inconvenientes de caracter legal que sélo llevaran a retomarlo en 2021.
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Tanto los legisladores como los mas influyentes lobistas no miran estas acciones con los brazos cruzados. Ante la
divulgacién de esos sombrios prondsticos, la Presidente Nancy Pelosi, salié a destacar de entrada que la ratificaciéon del
nuevo NAFTA estard inicamente atada a la renegociacion parcial del texto con el gobierno mexicano, no del futuro politico
que le caiga en suerte al Jefe de la Casa Blanca. Igual temperamento sostienen los influyentes miembros de la sociedad civil
que cortejan o presionan a los legisladores para que éstos le pongan vitaminas a la ratificacién del proyecto aprobado el
afio pasado.

Todos esos datos confirman la tesis de quienes sostenemos que en el ultimo cuarto de siglo se instal6 una especie
de rito universal que induce a pensar en la existencia de dos negociaciones “finales” de politica comercial al
negociar acuerdos de integracion regional con paises como Estados Unidos, 1a Unién Europea o China y otras
influyentes naciones de Asia. La primera de esas negociaciones, sélo apunta a lograr el consenso inicial con funcionarios
que ostentan poderes facultados para concebir y negociar acuerdos con los intetlocutores extranjeros, generalmente entre
Poderes Ejecutivos. La otra negociaciéon empieza en la instancia de ratificacién legislativa, donde hace falta consensuar las
ambiciones del Congreso con las pactadas previamente por el Poder Ejecutivo, para luego dar la puntada complementaria
volviendo a traer a la mesa a los signatarios extranjeros, a quienes se les pide “un ajuste o esfuerzo final”.

El primer NAFTA empezé a trazar dicho camino al reabrirse el que era un texto previamente consensuado, por
una decisiéon heterodoxa de los Presidentes Bill Clinton y Carlos Salinas de Gortari, lo que se resolvié mediante la
aprobacién de dos “side-letters” (intercambio de Cartas de Intencién) una sobre estindares laborales y otra sobre estandares
ambientales. Estos retorcimientos de mufieca de la hora once, no se hacen con fines altruistas o superiores. Surgen del
interés de desalentar ciertas tendencias en materia de relocalizacion de inversiones, la que consiste en salir de los mercados
de alta exigencia regulatoria y altos costos operativos para ir a los que permiten producir mas barato, hecho que casi siempre
incide sobre los flujos y saldos del comercio exterior. Tal perspectiva explica tres cosas: la vitalidad del
proteccionismo regulatorio, la fuerza que adquirié en el planeta el intercambio entre las cadenas de valor y la
preferencia por instalarse en los mercados que se la ponen facil a los inversores.

Los temas que a juicio de la mayorfa democrata de la Camara de Representantes no estaban debidamente
contemplados en el proyecto aprobado entre México y Estados Unidos hasta principios del corriente mes eran:

1) los nuevos estandares ambientales y laborales;

2) los mecanismos destinados a garantizar el cumplimiento de los compromisos del nuevo Acuerdo;

3) la restitucién del vigor perdido en el texto del mecanismo de solucién regional de diferencias y

4) los derechos de propiedad intelectual para las drogas biolégicas, una inquietud de la industria farmoquimica, y
por lo tanto altamente prioritaria para Washington.

Esos asuntos estuvieron sobre el tapete desde principios de 2019 y la queja de los legisladores consistia en destacar
que, si bien el titular de la Oficina del Representante Comercial estuvo dialogando pacientemente con el Congreso, tardd
mucho en responder a los pedidos concretos de reforma que formuld esa Camara. A esta altura ya no importa quién dice
la verdad en estos cruces partidarios y dafiadas relaciones personales. Sélo interesa determinar si se producird o no la
ratificacién a tiempo del Acuerdo y si las enmiendas serdn aceptables para el conjunto del planeta. Al respecto, la gente
suele olvidar que los Acuerdos de integraciéon deben contar no sélo con la aquiescencia de sus signatarios, sino
también ser consistentes con las reglas de la OMC.

Por otra parte, ningun gobierno de terceros paises puede ignorar que estas negociaciones construyen el
Acuerdo de nueva generaciéon que Estados Unidos propone usar como futuro modelo (zmplate, en inglés), de
manera que seria muy torpe entender que la criatura que salga de este parto sera inocua para el MERCOSUR o
la Argentina.

A ello se agrega que el titular de la AFL-CIO, Richard Trumka, un hombre con el perfil equivalente a un lider
sindical de las caracteristicas de Hugo Moyano, puso de relieve, con el apoyo de legisladores “amigos”, que México no
exhibia una estructura y un presupuesto satisfactorio para llevar a la practica los compromisos adquiridos al ratificar el T-
MEC en el campo de las relaciones y estindares laborales (el gobierno de ese pais fue tinico de los tres socios del
nuevo NAFTA que ya complet6 la totalidad de los requisitos de aceptacion del proceso). Esa ansiedad sindical fue
alimentada por el recorte presupuestario del 33 % que se advierte en el préximo presupuesto de la Secretarfa de Trabajo
mexicana.
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Entre las sugerencias que sindicalistas y congresistas de Estados Unidos deseatfan ver reflejadas en el texto del
nuevo Acuerdo al ponderar estos enfoques, se contempla la posibilidad de verificar los datos de las negociaciones y
conflictos laborales que se desarrollen en el tertitorio de su vecino. Hasta el momento tal idea fue rechazada de plano
por el subsecretario de Relaciones con América del Norte de la Cancilleria mexicana, embajador Jests Seade, quien
encabezd el grueso de las negociaciones del Acuerdo USMCA/T-MEC.

No es necesario aclarar que, como sucede con las reglas de origen del texto en debate, aun no ratificado por
Washington y Ottawa, éstas se concibieron para aumentar las exigencias de integracién regional y nacional que debe
satisfacer cada pals para gozar de los beneficios arancelarios que surgen del nuevo NAFTA. Asi fue adoptado un criterio
bajo el que, una parte de la oferta industrial de los establecimientos de la industria automotriz terminal y de autopartes (el
principal sector negociado en el nuevo NAFTA), tendran que certificar que al menos el 40 % de la produccién fue procesada
por operarios que perciben 16 o mas ddlares por hora de trabajo, un requisito muy facil de cumplir en Canada y
Estados Unidos pero de incierta viabilidad inmediata en las plantas mexicanas. El Presidente Macri y sus
negociadores jamas entendieron esta clase de realidades.

La legalidad OMC de esas y otras propuestas incluidas dentro del USMCA /T-MEC en debate es mas que dudosa.
Con tales iniciativas Washington esta volviendo a la época del comercio administrado, cuyas bases regulatorias se intentaron
eliminar o neutralizar en la Ronda Uruguay del viejo GATT (de cuya negociacién proviene la actual OMC). Y a pesar de
todo ello, una versién con la ecuacién de las demandas y enfoques recibidos del Congreso serfa propuesta por el USTR al
gobierno mexicano.

Los alegatos de los lobistas privados muestran con gran contundencia que la visién mercantilista del gobierno
Trump nunca dejé de entrafiar un gigantesco peligro para la economia global y el propio desarrollo de la inversién y el
comercio de los Estados Unidos. La influyente Camara de Comercio de ese pais, cuyas autoridades visitaron recientemente
la Argentina, le recordaron al Jefe de la Casa Blanca, a sus ap6stoles y al Congreso, que el intercambio generado por el
desarrollo de la integracién en América del Norte hoy permite dar trabajo a 12 millones de estadounidenses y explica el 40
% del aumento de las exportaciones registrado por ese pais en los diez ultimos afios. La entidad también destacd que el
USMCA puede estimular el desarrollo de comercio digital, cuya expansién es 60 % mas veloz que la registrada en el
intercambio de bienes. Con ello se consiguié un paquete de nueva generacién que incide directa o indirectamente sobre
unos 45 millones de fuentes de trabajo, y revela porqué el NAFTA supone un mercado tangible para 120.000 PYMES
estadounidenses.

Canada y México reciben mas exportaciones de Estados Unidos que los siguientes once socios comerciales
tomados en conjunto. Un tercio de sus exportaciones totales de productos agricolas, cuyo nivel en 2018 oscilé en unos
137.000 millones de délares, fue dirigido a sus vecinos y socios del NAFTA. La preservacién del mercado regional supone,
port esa razoén, no sélo un logico requerimiento para preservar los negocios e inversiones en curso, sino un mecanismo para
compensar el cierre de mercados alternativos que gener6 el drastico cierre de muchas puertas en China y otras naciones
afectadas por la presente guerra comercial. Al redactarse esta columna también se discutia con énfasis la posibilidad de que
el gobierno de Vladimir Putin lleve a la practica su intencién de reaccionar ante los enfoques de Washington con la misma
firmeza que vino exhibiendo el presidente chino Xi Jinping.

Por otra parte, todo el ejercicio reveld no sélo desviaciones doctrinarias como el absurdo mercantilismo que inspira
la politica comercial de Washington, sino el sugestivo desconocimiento de los actores del contexto legal aplicable. La Uniéon
Nacional de Contribuyentes Fiscales (National Taxpayers Union), indicé que la mayor parte de los textos del nuevo
NAFTA se pueden llevar a la practica sin concluir el proceso de ratificacion legislativa, ya que sélo necesitan satisfacer tal
requisito los aspectos que no se encuentren contemplados en las leyes vigentes (en esa ultima situacién se encuentran
temas como el aumento de los contenidos de produccion nacional y regional que son necesarios para gozar de los beneficios
de la integracién y el requisito de salario minimo antes indicado para la industria automotriz).

Por otro lado, la OMC acaba de autorizar a Estados Unidos primero, y en octubre lo haria con la Unién
Europea, el derecho a ejercer sendas represalias comerciales que derivan del persistente uso de subsidios ilegales
en el desarrollo de las respectivas industrias aéreas localizadas en ambos lados del Atlantico (Airbus y Boeing).
Aunque por el momento no se sabe en qué medida los tradicionales socios comerciales y politicos del Hemisferio Norte
buscaran soluciones creadoras o destructoras de su elevado nivel de intercambio, es obvio y publico que Washington se
lanzara, en primera instancia, a matar no a expandir el comercio. En vista de lo anterior, Bruselas le pagaria con
la misma moneda.
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Si bien como tactica negociadora muchos de estos ruidos son moneda corriente, tal aproximacién siempre tiende
a desconocer que, del mismo modo, el gobierno chino le viene proponiendo a la Casa Blanca soluciones tema por tema,
destinadas a evitar el zamarreo de su economia “socialista de mercado”. En otras palabras, le pide dejar de lado los aspectos
culturales para concentrar el fuego en la politica comercial. Afortunadamente, el pasado 12 de octubre se definié un primer
arreglo de distension, el que permititfa restaurar un poco de comercio y desarmar la profundizacion de las restricciones (el
nuevo incremento de aranceles anunciado por Washington).

Me consta que negociar con las delegaciones chinas es uno de los ejercicios mas dificiles del mundo, razén de mas
para desplegar lineas rojas tangibles y no inventar un nuevo capricho cada dia, ya que eso confunde y vuelve escéptica a la
dirigencia de Beijing. Por otra parte, negociar con Washington es, en los tiempos que corren, un verdadero desafio, ya que
complejo saber qué quiere ni como lo quiere. Algunos nos preguntamos a qué fin util sirve convivir con este enfoque
nebuloso y trotskista de la Casa Blanca, cuya dirigencia se empefia en fomentar el innecesario y permanente sobresalto de
las relaciones comerciales y la politica exterior.

PREMIO NOBEL TRIPLE: BANERJEE, DUFLO Y KREMER.
Heéctor Rubini

1. Premio a un enfoque empirico.

El economista indio Abhijit Banerjee, la francesa Ester Duflo (su actual esposa), y el estadounidense Michael
Kremer recibieron el Premio del Banco de Suecia en Ciencias Econémicas en Memoria de Alfred Nobel de este afio. El
matrimonio Banerjee se desempefia en el Massachusetts Institute of Technology (MIT), mientras que Kremer trabaja en la
Universidad de Harvard.

El Comité Nobel consider6 que los premiados han sido “pioneros en proveer un enfoque empirico” para
responder a preguntas fundamentales para descubrir posibles mecanismos detras de la pobreza, y en base a ellas disefiar
politicas aplicables para aliviar al menos dicho problema. También sostuvo que sus aportes han logrado transformar de
manera fundamental la economia del desarrollo econémico, guiados por la teorfa microeconémica y el uso de
microdatos.

2. Los galardonados.

Abhijit Vinayak Banerjee naci6 en 1961 en Bombay. Es Ph. D. in Economics de Harvard, y fue distinguido,
junto a su esposa, con un doctorado honorario por la Universidad Catélica de Lovaina. Ha sido autor y coautor de seis
libros, dos peliculas documentales y desde 1987 hasta la actualidad mas de 250 articulos cientificos, working papers y
capitulos de libros.

Fue editor de revistas cientificas, miembro asesor de organismos multilaterales y referee de Econometrica, Journal of
Political Economy, Jonrnal of Law and Economics, American Economic Review, Quarterly Journal of Economics, Rand Journal of Economics,
Review of Economic Studies, Journal of Development Economics, Economics and Politics, Economic Development and Cultural Change, y
Games and Economic Bebavior. Fue professor en Harvard y Princeton y desde 1993 es profesor e investigador en el MIT.

Entre las decenas de distinciones recibidas antes del Nobel, ha recibido, entre otros, el Premio Bernard Harms del
Instituto de Economf{a Mundial de Kiel (2014), el premio Albert Hirschmann del Social Science Research Council (2014),
el Premio Infosys en Ciencias Sociales (2009), el Premio de la Fundacién BBVA Fronteras del Conocimiento para la
Cooperacién y el Desarrollo (2009) y el Premio Michael Wallerstein de la American Economic Association (2000).

Esther Duflo naci6 en 1972 en Patfs, y es al menos hasta ahora la ganadora del Premio Nobel de Economia de
menor edad de toda la historia. Es Ph. D. in Economics del MIT, y cuenta con un doctorado honorario en la Universidad
Catolica de Lovaina, y otro de la London Business School.

Es profesora e investigadora del MIT desde 1999 y ha publicado desde ese afio mas de 120 articulos cientificos,
working papers y capitulos de libros, y ha sido autora de dos libros y coautora de otros dos. Recibid, entre otros, el Premio
a la Mejor Economista de Francia (2005), el Premio de la Fundacién BBVA Fronteras del Conocimiento para la
Cooperacién y el Desarrollo (2009) el Premio Internacional Calvé-Armengol (2010), la Medalla John Bates Clark (2010),
el Premio Thomas C. Shelling de la Harvard Kennedy School (2011), el Premio al Libro de Negocios del Afio de Financial
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Times y Goldman Sachs (2011) por su libro Poor Economics: A Radical Rethinking of the Way to Fight Global Poverty, en coautoria
con A. Banerjee, el Premio Infosys en Ciencias Sociales (2014), el premio Albert Hirschmann del Social Science Research
Council (2014), y el Premio Princesa de Asturias de Ciencias Sociales (2015). Ha sido editora de varias revistas cientificas,
como Journal of the European Economic Association, Review of Economics and Statistics, Journal of Economic Perspectives, Annual Review
of Economics y American Economic Review.

Michael Kremer es estadounidense y cuenta con un Ph. D. in Economics de Harvard University, donde es
profesor e investigador desde 1993. También ha sido profesor en el MIT (1993-96 y 1998-99), y en la Universidad de
Chicago (1993). Ha publicado un libro como coautor, mas de 170 articulos cientificos, working papers y capitulos de libros,
y mas de 50 articulos no cientificos.

Fue distinguido como Joven Lider Global por el World Economic Forum en 2004, y recibi6 entre otros, el Premio
Kenneth J. Arrow al mejor paper en Economia de la Salud, de la International Health Economics Association en 2005, y
el Premio Juan Londofio al mejor paper presentado a la Renién Anual de la Latin American Economic Association
(LACEA) en 2015. Public6 en 2004 su libro “Strong Medicine: Creating Incentives for Pharmaceutical Research on
Neglected Diseases”, en coautorfa con Rachel Glennerster, que recibi6 ese afio el Premio de la Association of American
Publishers al mejor libro académico/profesional en Ciencias Médicas. Kremer es co-fundador del Bureauf for Research
and Economic Analysis of Development y ha sido consultor del Banco Mundial, co-editor de American Economic Journal y
Applied Economics, y editor asociado del Quarterly Journal of Economics y del Journal of Development Economics.

3. sQué contribucion motivd la premiacion?

Su aporte es el de la aplicacion sistematica de pruebas aleatorias controladas para evaluar el impacto causa-efecto
de politicas (“intervenciones”) especificas. El objetivo es el de responder a preguntas contrafacticas del tipo: “:Cémo se
comportarfan los individuos sometidos a la aplicacién de cierto programa o politica, en ausencia del mismor”, y
reciprocamente “Los individuos que no participaron de esa exposicién, como reaccionarian si tuvieran la oportunidad de
participar?”.

Esto exige un cuidadoso método para seleccionar el grupo testigo a ser sometido a una prueba experimental y el
que no lo sea.

Su enfoque basicamente sigue los siguientes pasos:

a) dividir un gran problema en varias preguntas o tépicos que requieren identificar relaciones de causa-efecto y
politicas para resolverlas,

b) abordar el problema de hallar esas relaciones mediante experimentos de campo,

¢) identificar fuentes de ineficiencias (por fallas de mercado o de los gobiernos) y politicas para para remediarlas.

La metodologia no es nueva: desde hace décadas se utiliza para las pruebas en animales, vegetales y seres humanos
de productos quimicos de todo tipo. También desde los afios ’80 para pruebas relacionadas con el potencial efecto de
impuestos, reformas en materia de beneficios sociales, y politicas educativas.

Para las cuestiones relacionadas con el desarrollo econémico, el problema que han abordado estos autores es el de
refinar estos métodos y su aplicacién para identificar mecanismos por los cuales la intervencién del Estado puede influir
sobre las elecciones de los individuos y sus consecuencias.

Esto exige identificar las multiples vias por las cuales cambios en incentivos, restricciones e informacion, influyen
en la conducta humana y dan lugar a resultados deseables o no. La calidad y rigurosidad del disefio de los experimentos en
particular son decisivos para generalizar esos resultados y servir en la practica de guia mas o menos segura para la seleccion
de politicas especificas.

La contribucién de Banerjee, Duflo y Kremer ha sido el de profundizar el andlisis de estas cuestiones, plasmar sus
conclusiones en el disefio de metodologias experimentales en base a pruebas aleatorias controladas, y aplicarlas en diversos
paises para evaluar el efecto impacto de politicas especificas. Una labor realmente titanica, plasmada en decenas de trabajos
que con diversos equipos vienen desarrollando desde hace mas de dos décadas en pafses de ingresos medios y bajos. Las
areas en las que han focalizado sus trabajos son las de educacion, salud, politica de género, sesgos de comportamiento y
mercado de crédito.
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Su foco ha estado basicamente en identificar los mecanismos para aplicar politicas que contribuyan al aumento de
la productividad, la acumulacién de capital fisico y humano, la adopcién de mejores tecnologias productivas, y los
mecanismos de seleccion y aplicacién de las mejores politicas disponibles para aliviar la pobreza.

Para el disefio y ejecucion de esos experimentos, Banerjee y Duflo, junto a su colega Sendhil Mulllainathan crearon
un centro de investigaciones en el MIT: The Abdul Latif Jamee! Poverty Action Lab, méas conocido como “J-PAL” con filiales
en varios paises. En nuestra regién cuenta con una sede en la Universidad Catdlica de Chile.

Segtn el Comité, el trabajo de estos autores es fundamental para que gobiernos, organismos multilaterales y ONGs
puedan contar con evidencia y resultados valiosos para asignar fondos escasos a programa de desarrollo realmente efectivos
para aliviar o reducir la pobreza, y no a otros totalmente inefectivos. La metodologia de este equipo permite identificar no
sélo si cierta politica o “intervencién” es efectiva o no, sino también especificar por qué lo es.

4. Reconociminto y controversias.

La “paternidad” del enfoque, su validez, y su relevancia han sido y siguen siendo materia de no pocas polémicas.
El otorgamiento de este premio ayudard a su consolidacion y expansion, pero da la impresién que no ha alcanzado suficiente
“madurez” como para lograr general aceptacion, tanto desde una perspectiva practica como tedrico-analitica. Los flancos
débiles no han sido ni siquiera mencionados en el otorgamiento del premio que segin el Comité estarfa motivado por una
aparente “revolucién” en el analisis econémico de las politicas de desarrollo.

Lo novedoso ha sido la combinacién, bastante fructifera en su corta vida, de instrumentos de teotia microeconomia
neocldsica, economia del comportamiento, econometria, y tépicos y cuestiones de politicas de desarrollo econémico en
paises y regiones pobres.

De todos modos, no es la tinica metodologia de medicién de efectos impacto de largo plazo de politicas “sociales”
focalizadas, que es el verdadero campo al que se han dedicado los economistas premiados. Basta con leer el manual “La
Evaluaciéon de Impacto en la Practica”3, publicado en 2017 por el Banco Mundial y el BID para observar que el “equipo
Banerjee”* aporta sélo una entre varias alternativas para realizar evaluaciones de impacto.

En todos los casos, igualmente, la generalizacion de resultados de muestras particulares a otros casos no
sometidos a pruebas aleatorias sigue en una suerte de nebulosa teérico-empirica que no logra superar los aportes
de la teoria estadistica del muestreo. No es claro en qué medida resultados de esos casos pueden ser guia “universal”
para politicas de desarrollo econémico. Banerjee y Duflo (2009) lo han admitido, y esto vale para reconocer su honestidad
intelectual en este punto: “We need a framework for interpreting what we find’. Si ellos mismos admiten que su enfoque
experimental carece de tal marco o “framework”, lejos se esta de una nueva “economia del desarrollo” como afirma el
Comité Nobel.

Un punto mas problematico, sobre todo para Banerjee y Duflo, es la justificacién de buena parte de las propuestas
de su libro Poor Economics: A Radical Rethinking of the Way to Fight Global Poverty, de 2011. Es un texto orientado a economistas
y no economistas que aporta nutridas y muy valiosas desctipciones de las diversas dimensiones de la economia de areas
pobres. La finalidad parece ser la de proveer cierta base empirica rigurosa para dilucidar cudn acertados o errados son
algunos enfoques contrapuestos como los de Jeffrey Sachs y William Easterly sobre la utilidad y efectividad de la ayuda
externa para luchar contra la pobreza. Banerjee y Duflo proveen una nutrida evidencia que permite mostrar que en no
pocos casos se requiere identificar problemas especificos para los cuales darles respuesta, pero también admiten que su
impacto sobre el alivio o reduccién de la pobreza puede requerir mucho tiempo.

Otro punto critico es que, en algunos casos, el enfoque planteado en el libro no parece superar el plano de la
correlacion estadistica. Por caso, no es del todo claro si en esa vision las mejoras en educaciéon impulsan el crecimiento y el
desarrollo econémico, o si el crecimiento y el desarrollo econémico anteceden a mejoras significativas en la educacion.
¢Tener mas hijos es consecuencia de la pobreza?, o ¢tener mas hijos conduce a la pobreza? Al menos en dicho libro no se
encuentra respuesta alguna ni gufa o deduccioén de ninguna “policy rule” claramente definida. >.

3 Ver Gertler et. al. (2017)

4 El “equipo Banerjee” ha logrado desarrollar una interesante red de cooperacién con economistas y econometristas de todo el mundo, junto a otros
destacados economistas como Sendhil Mullainathan (Harvard), Pascaline Dupas, y otros. Para una defensa del enfoque, ver Barret y Carter (2014).

5 Ver, en mds extension las observaciones al respecto de Ravaillon, M. (2011).
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La hipotesis del libro es que el problema de la pobreza no obedece a conjuras de ninguna élite
maquiavélica, sino a lo que ellos llaman “las tres I”: ignorancia, ideologia e inercia. Ahora bien, scudl es la via
correcta para superarlas? La respuesta hasta ahora brilla por su ausencia. Sin superar el plano de la hipétesis, nuevamente,
lejos se esta de una “nueva economia del desarrollo”. El libro apabulla con la cantidad de relatos sobre experimentos y
estudios de casos. Pero mas alld de tan nutrido anecdotario, ¢cuales son sus implicancias de politica? ¢qué politicas
especificas funcionan y cudles no para sacar a miles o millones de persona de situaciones de pobreza? Lamentablemente,
los autores no han ofrecido respuestas claras y precisas, ni criterios operativos para politicas aplicables a contextos diferentes
al de sus estudios de campo. Tampoco en los que publicaron posteriormente en otro texto en 2017 (Handbook of Field
Experiments, 10l 1y 2).

De manera atin mas directa, el premio Nobel Angus Deaton, junto con Nancy Cartwright recuerdan en un articulo
de 2016 que en el andlisis econdémico se viene utilizando esta técnica de manera esporadica ya desde 1968, y dejan de manera
evidente la enorme dificultad, por no hablar de imposibilidad de extrapolar resultados de pruebas aleatorias a contextos
diferentes. Mas aun sostienen varias observaciones ctiticas, pero por demas oportunas y sensatas:

“Si deseamos ir de una prueba aleatoria controlada hacia la politica, necesitamos construir un puente
entre esa prueba y la politica. ...

Usar los resultados de una prueba aleatoria controlada no puede ser simplemente un asunto de simple
extrapolacion del experimento a otro contexto. ..

Los efectos casuales dependen de los modelos de los que se deriva, y a menudo dependen de factores
que podrian ser constantes en el contexto del experimento, pero diferentes fuera de él. Inclusive la
direccién de causalidad puede depender del contexto...

Sin una estructura, sin una comprensiéon de por qué operan ciertos efectos, no sélo no podemos
trasladar, tampoco podemos empezar a hacer economia del bienestar; porque una intervencién funciona
y porque el investigador piensa simplemente que la intervencién hace sentir mejor a la gente, no es
garantfa de que lo logre en otro contexto. Sin saber por qué las cosas ocurren y por qué la gente hace
ciertas cosas, corremos el riesgo de incurrir en la teorizacién causal por casualidad, carente de valor (o
“cuento de hadas”), y habremos abandonado entonces una de las tareas centrales de la economia”.o

En definitiva, es claro que es mds que auspicioso que en el otorgamiento de este premio se haya tenido en cuenta
el trabajo intenso y realmente titanico para abordar estos problemas, pero cabe observar que no es el unico gran proyecto
de investigacién sobre cuestiones de desarrollo econdémico en curso. Si ha abierto una via promisoria para la evaluacion de
impactos y de politicas alternativas con fundamentos econométricos bien ensamblados, y este premio probablemente sea
un estimulo para abrir una nueva forma de atacar el problema de la pobreza. Desde esa perspectiva, es un reconocimiento
mas al aporte desde el esfuerzo empirico a tratar de mejorar la toma de decisiones en base al uso mas intensivo y ordenado
de la informacién sobre la poblacién en condiciones de pobreza. Sin embargo, las controversias en torno de la técnica
premiada lejos estan de haber terminado. Y probablemente las que surjan en torno de la oportunidad y razonabilidad del
otorgamiento del Premio Nobel de este afio, recién estén en su inicio.
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Relevamiento
Expectativas de
Mercado

cantidades del comercio
exterior. 3er trim. 2019.
Resultados prelim. Censo
Nacional Agropecuario
2018.

Produccién Industrial
Manufact.

Septiembre de 2019.
Indicadores actividad de la
construccion.

Septiembre de 2019.

comercio exterior. 3er
trim. 2019. Conds.
de vida de los hogares.
EPH 1er sem. 2019.
Banco de Inglaterra:
Reunién Comité de
Politica Monetaria.

Monetario Mensual

octubre
MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES SABADO DOMINGO
21 22 23 24 25 26 27
INDEC: Encuesta de centros| INDEC: Estimador Elecciones
de comprasy de Mensual de Actividad presidenciales en
supermercados y Econémica (EMAE). Argentinay en
autoservicios mayoristas. Agosto de 2019. Uruguay
Agosto de 2019. Valor canasta basica
alimentaria (CBA) y
canasta basica total
(CBT) Septiembre 2019.
Banco Central Europeo:
Reunién Comité de
Politica Monetaria en
Frankfurt.
28 29 30 31 01 02 03
Reserva Federal EE.UU.: Reserva Federal EE.UU.: INDEC: indice de
reunion Comité de reunion Comité de salarios.
Mercado Abierto. Mercado Abierto. Agosto de 2019.
Banco Central del Brasil: Banco de Japdn: reunién
reunion Comité de de politica monetaria.
Politica Monetaria. Banco Central del Brasil:
reunién Comité de Politica
Monetaria.
noviembre
MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES SABADO DOMINGO
31 01 02 03
BCRA: Informe de
seguimiento de la Base
Monetaria
Ministerio de Hacienda:
Recaudacion tributaria.
Octubre 2019.
04 05 06 07 08 09 10
BCRA: INDEC: Precios y INDEC: indice de INDEC: Estadisticas del BCRA: Informe
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INDICADORES
Indicador Sep-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Ene-19 Feb-19 Mar-19 Abr-19 May-19 Jun-19 Jul-19 Ago-19 Sep-19

Precios
IPC Nacional (INDEC) Var. % m/m 6,5% 5,4% 3,2% 2,6% 2,9% 3,8% 4,7% 3,4% 3,1% 2,7% 2,2% 4,0% 5,9%
IPC Nac. Nucleo Var. % m/m 7,6% 4,5% 3,3% 2,7% 3,0% 3,9% 4,6% 3,8% 3,2% 2,7% 2,2% 4,6% 6,4%
IPC Alim. y beb. no alc. Var. % m/m 7,0% 5,9% 3,4% 1,7% 3,4% 5,7% 6,0% 2,5% 2,4% 2,6% 2,5% 4,5% 5,7%
IPC GBA (INDEC) Var. % m/m 6,6% 5,1% 2,9% 2,8% 2,8% 3,8% 4,8% 3,2% 3,0% 2,6% 2,1% 3,9% 5,8%
IPC GBA Nucleo Var. % m/m 7,8% 4,3% 3,2% 2,9% 2,9% 3,7% 4,3% 3,7% 3,3% 2,6% 2,1% 4,7% 6,3%
IPCBA (CABA) Var. % m/m 6,0% 5,3% 2,8% 2,4% 3,8% 3,4% 4,0% 3,7% 3,1% 2,8% 2,2% 3,4% 5,0%
IPC Nacional (INDEC) Var. % a/a 40,5% 459% 48,5% 47,6% 49,3% 51,3% 54,7% 558% 573% 558% 54,4% 54,5% 53,5%
IPC Nac. Nucleo Var. % a/a 389% 43,3% 46,2% 47,7% 49,9% 52,5% 55,5% 58,0% 58,8% 56,7% 54,4% 57,1% 55,3%
IPC Alim. y beb. no alcohélicas Var. % a/a 40,4% 46,4% 49,6% 51,2% 53,0 583% 64,0% 662% 64,9% 60,8% 58,1% 58,8% 56,9%
IPC GBA (INDEC) Var. % a/a 40,3% 455% 48,0% 47,1% 48,9% 50,7% 54,1% 55,1% 56,8% 54,8% 53,9% 53,6% 52,4%
IPC GBA Nucleo Var. % a/a 38,6% 42,9% 456% 46,9% 49,0% 51,3% 53,9% 564% 57,4% 55,0% 53,9% 56,1% 53,9%
IPCBA (CABA) Var. % a/a 39,5% 44,6% 46,8% 45,5% 48,6% 49,7% 52,5% 53,4% 54,7% 53,3% 52,6% 52,2% 50,8%

Expectativas de Inflacién (UTDT)
Mediana 30,0 40,0 30,0 30,0 30,0 30,0 40,0 40,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Media 40,4 39,9 38,3 35,7 39,2 36,9 40,8 40,6 36,6 34,5 31,9 34,7 33,1

Indicadores Fiscales SPNF (Var. % a/a)

Ingresos Totales 36,6% 45,6% 354% 27,4% 38,7% 483% 333% 43,8% 53,0% 694% 61,6% 554% 50,4%
Gastos Totales 30,1% 40,5% 40,2% 27,9% 49,2% 51,2% 33,1% 453% 51,6% 42,6% 53,8% 52,1% 45,0%
Ingr. Primarios (sin Rentas de la Prop.) 30,8% 39.8% 30,9% 27,7% 36,9% 42,5% 38,7% 46,3% 53,8% 72,7% 59,9% 62,0% 51,9%
Gastos Primarios 26,5% 30,4% 32,2% 21,9% 33,0 29,3% 30,2% 36,2% 355% 37,1% 50,5% 42,6% 37,9%

Recursos tributarios (Var. % a/a)
Recaudacidn total 32,0% 42,2% 33,7% 36,0% 389% 40,4% 37,3% 512% 47,8% 52,1% 53,4% 56,3% 42,5%
Direccion General Impositiva  37,5% 56,3% 41,2% 49,4% 49,4% 43,2% 42,2% 55,0% 49,0% 43,4% 52,0% 492% 40,2%
Direccion General de Aduanas  74,0% 63,4%  6,4% 9,5% 2,5% 8,9% 9,9% 16,5% 46,9% 31,1% 28,1% 40,9% 100,5%
Sistema de Seguridad Social  22,4%  25,0% 23,1% 23,7% 28,5% 30,4% 27,3% 33,7% 32,2% 32,0% 39,9% 39,5% 29,2%
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Indicador Abr-19 May-19 Ago-19 Sep-19
Confianza del Consumidor (UTDT)
Indice 33,7 32,6 32,1 36,0 33,1 36,0 34,8 344 36,5 40,6 44,2 41,9 42,1
Var. % m/m -7,0% -3,1% -1,7% 12,1% -8,0% 8,9% -3,5%  -1,1% 6,0% 112% 89%  -52% 0,6%
Var. % a/a -34,0% -36,1% -37,2% -16,7% -26,7% -17,8% -20,6% -142% 1,1% 12,8% 21,9% 15,5% 24,9%
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Var. % a/a -62% -46% -74% -66% -57% -47% -6,8% -13% 2,6% 0,4% 0,6% s/d s/d
Var m/m, sin estacionalidad -2,2% 1,2% -2,0% 0,3% 0,5% 0,2% -1,1% 0,5% -0,1% -0,4% 1,2% s/d s/d
Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a -44,1% -50,0% -57,9% -46,4% -53,4% -58,8% -57,6% -60,9% -63,1% -34,1% -15,8% -27,2% 25,7%
Var m/m, con estacionalidad -19,0% -12,7% -11,1% 46,3% -38,0% 1,2% 10,9% -155% -1,8% 30,6% 7,5% -3,1% -10,2%
Produccién Industrial (FIEL) Var. % a/a 93% -3,0 -80% -10,7% -103% -6,5% -122% -91% -54% -54% -2,1% -3,0% s/d
Var m/m, desest. -0,2% 0,3% -1,7%  -1,6% 0,3% 0,0% 0,0% -0,1% 2,2%  -1,3% 0,5% 0,1% s/d
Produccién Industrial (INDEC) Var. % a/a -12,6% -84% -13,8% -149% -11,1% -8,4% -141% -89% -6,9% -7,2% -19% -6,4% s/d
ISAC (INDEC) Var. % a/a -38% -6,4% -159% -20,6% -15,7% -53% -123% -7,5% -3,5% -11,8% -1,7% -5,9% s/d
Construccion (Grupo Construya) Var. % a/a -14,4% -17,3% -30,4% -31,8% -20,1% -13,2% -16,3% -17,1% -12,1% -13,9% -7,5% -7,5% -6,7%
Var. % m/m, desest. -1,1%  -99%  -7,3%  -6,6% 3,3% 5,3% 9,7% 37% -1,4% -0,5% 2,8% -4,0% -1,5%
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a 99% -8,9% -17,9% -17,9% -142% 15% -12,0% -5,1% 4,7% -11,3% 5,4% -5,9% -6,7%
Indicadores del Sector Externo
Exportaciones en USD 5.013 5.355 5349 5282 458 4464 5136 5305 6.017 5.235 5856 5.568 s/d
Var. % a/a -4,8% 1,4% 14,6% 154% -4,7% 3,7% -5,0% 1,9% 16,5% 1,9% 8,3% 7,5% s/d
Importaciones en USD 4699 5.077 4365 3913 4.214 4.004 3953 4.174 4644 4.174 4905 4.400 s/d
Var. % a/a -21,2%  -18,2% -29,2% -27,1% -26,5% -22,9% -33,7% -31,6% -28,0% -23,5% -20,6% -30,3% s/d
Saldo Comercial en USD 314 278 984 1.369 372 460 1183 1.131 1373 1.061 951 1.168 s/d
Precios Materias Primas BCRA (dic 2001=100) 200,2 203,8 200,6 2023 204,6 2046 203,0 2025 1999 213,3 203,1 199,7 204,2
Var. % a/a 1,1% 2,6% -0,2% 0,8% 0,7% -39% -65% -9,4% -12,2% -1,1% -2,0% -3,7% 2,0%
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Indicador

Sep-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Ene-19 Feb-19 Mar-19 Abr-19 May-19 Jun-19

Ago-19 Sep-19
Indicadores Monetarios
Saldos promedio mensuales

Base Monetaria ($ M.M.) 1.270,8 1.252,1 1.256,3 1.336,8 1.345,6 1.343,2 1.314,4 1.324,8 1.342,6 1.341,9 1.382,2 1.323,9 1.349,0

Circulante 7584 748,1 7370 7943 8358 8057 8071 8169 823,5 8504 904,3 9073 920,0
Otros pasivos BCRA en mon. local: (a) + (b) + (c) 1.077,5 1.052,4 1.224,0 1.159,4 1.296,8 1.356,4 1.449,8 1.672,0 1.528,1 1.540,1 1.700,8 1.793,0 1.723,7
(a) Deuda Remun (LELIQ+NOCOM) 766,6  751,1 769,2 737,8 8062 8848 9519 9929 1.020,6 1.101,3 1.207,3 1.246,1 1.099,2
(b) Pasivos netos por pases 10,4 7,9 6,2 9,3 13,2 3,2 3,4 1,2 5,2 4,4 3,3 43,5 124,2
(c) Depdsitos del Gobierno 300,6 293,4 4486 4123 4774 4684 4945 6779 502,3 4344 490,22 503,5 5003
Reservas intern. brutas (U$S M.M.) 50,3 49,0 52,6 57,0 66,2 67,0 68,0 72,7 67,7 64,2 66,4 62,2 50,2
Dep. en mon.ext. en BCRA (USS M.M.) 12,3 13,6 12,4 14,0 14,8 14,3 14,6 15,5 16,9 16,4 14,7 15,8 13,2
(Base Mon.+Pas.noMon.)/(Rvas, Int.Brutas-Dep.en USS en BCRA) 61,7 65,3 61,7 58,1 51,5 51,2 51,8 52,4 56,5 60,3 59,6 67,2 83,0
Tipo de cambio mayorista bancos ($ / USS) 38,6 37,1 36,5 37,9 37,4 38,4 41,4 43,2 44,9 43,7 42,5 52,7 56,5

Depésios bancarios
Saldos promedio mensuales
Total depésitos ($ M.M.) 3.600,4 3.607,8 3.734,1 3.916,2 3.970,1 4.022,6 4.154,1 4.228,4 4.390,0 4.398,2 4.400,6 4.761,7 4.427,2
Sector privado 2.696,5 2.720,7 2.805,9 3.031,1 3.105,3 3.211,4 3.353,6 3.444,5 3.573,6 3.630,8 3.697,3 3.976,9 3.675,5
Sector publico 903,9 887,1 9282 83850 8648 811,2 8005 7839 8164 767,4 703,3 7848 7517
En moneda local ($ M.M.) 2.416,5 2.470,9 2.610,3 2.677,1 2.742,4 2.755,5 2.747,0 2.730,8 2.820,3 2.878,6 2.940,9 3.020,8 3.001,8
Sector privado 1.649,8 1.715,5 1.805,2 1.950,9 2.003,2 2.074,1 2.124,0 2.153,6 2.203,0 2.286,6 2.353,9 2.377,0 2394,9
Sector publico 766,7 755,4 805,1 726,1 739,2 681,4 623,0 577,3 617,3 592,0 587,0 643,8 606,9
En moneda extranjera ($ M.M.) 1.183,9 1.136,9 1.123,8 1.240,1 1.246,0 1.267,1 1.407,1 1.497,6 1.569,6 1.519,6 1.459,7 1.740,8 1.425,3

Sector privado 1.046,7 1.005,2 1.000,6 1.080,2 1.102,0 1.137,3 1.229,2 1.291,0 1.369,8 1.344,2 1.343,5 1.599,3 1280,5
Sector publico 137,2  131,7 123,2 1599 143,9 129,8 1780 206,7 199,8 1754 116,2 141,5 1448
En moneda extranjera (USS M.M.) 30,7 30,7 30,9 32,7 33,3 33,0 34,2 34,7 35,0 34,7 34,4 33,4 25,1
Sector privado 27,2 27,4 27,5 28,5 29,5 29,7 29,9 29,9 30,5 30,7 31,6 30,6 22,6
Sector publico 3,6 3,3 3,4 4,2 3,8 3,4 4,3 4,8 4,5 4,0 2,7 2,7 2,5
Tasas de interés
Tasa de control monetario BCRA (% anual) Prom. mensual 60,2 71,8 64,1 59,4 57,4 47,6 61,2 68,5 71,8 66,8 59,6 71,3 83,5
Tasas activas (% anual)
Call en pesos entre bancos privados 60,2 69,3 58,5 55,3 54,1 43,7 51,9 64,5 68,0 70,3 58,2 65,7 69,9
Adel. cta.cte. en pesos a empresas no financ.
por $ 10 M o mas, con acuerdo, de 1a 7 dias 67,4 78,2 73,0 65,0 61,1 52,0 60,6 68,9 73,3 66,9 62,6 77,2 85,5
Préstamos personales 56,5 63,4 64,5 63,9 64,1 62,1 60,6 63,4 67,0 53,0 65,7 69,4 76,3
Tasas pasivas (% anual)
BADLAR 38,5 48,0 50,3 48,7 45,7 38,0 40,4 48,5 52,5 51,7 49,0 54,9 59,1
Plazo fijo en $ hasta $ 100.000 36,3 42,3 43,0 42,3 41,0 35,3 36,3 42,4 48,6 46,8 45,0 50,2 55,0

Plazo fijo en $ mas de $1.000.000 39,00 48,9 50,8 48,4 45,3 38,0 40,5 48,2 52,1 51,1 48,4 54,7 59,3




