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Es innegable que la Argentina
se encuentra transitando

una coyuntura compleja.

Sin embargo, si logramos
abstraernos por un momento de la foto actual y observar la
pelicula, es posible no sélo ver el camino transitado, sino
también el que falta recorrer.

Partiendo de grandes desequilibrios macroeconémicos hacia
fines de 2015, hoy nos encontramos con una economia que
logro corregir en gran medida la distorsion de ciertos precios
relativos clave, como la energia y las tarifas de los servicios
publicos; ha encarado un sendero fiscal para alcanzar el
equilibrio de las cuentas publicas y, por el lado de las cuentas
externas, se eliminaron las restricciones cambiarias y, en el
ultimo ano, también se ha dado una fuerte correccion en el
déficit de cuenta corriente.

Ahora, la pregunta que surge es si dichos cambios son
suficientes. Y la respuesta es no. Aunque si se trata de
correcciones necesarias, no son suficientes.

En primer lugar, persiste el problema de la inflacién, que no
ha logrado ser controlada en mas de 10 afios. La politica
monetaria llevada adelante por el BCRA deberia contribuir
a una reduccién de la misma. Sin embargo, existen dos
limitantes. Las altas tasas nominales, necesarias para

que se mantengan positivas en términos reales y operen
sobre la inflacion, sostienen la tasa de creacion indirecta
de dinero a través de los pasivos remunerados del Banco
Central. A su vez, dada la particular bimonetariedad de
nuestra economia, las devaluaciones generan un efecto
inmediato sobre la inflacién a través del pass through; pero
no permitir que la moneda se deprecie y generar retraso
cambiario para contener la inflacion opera en el mediano
plazo sobre la restriccion externa y sobre las reservas que
respaldan los pasivos del Banco Central, desembocando
generalmente en correcciones abruptas del tipo de cambio.
Si bien la convergencia es posible, de no mediar un plan de
estabilizacion mas integral que aborde de manera simultanea
las multiples causas que generan inflaciéon, el proceso de
convergencia podria ser muy largo.

Ver la pelicula, no la foto

En segundo lugar, sera necesario sostener el equilibrio fiscal,
condicién necesaria para que el proceso de estabilizacion
monetaria pueda desarrollarse. Si bien es probable que
durante este ejercicio se alcance el equilibrio primario, la
dinamica de gastos e ingresos hace que sea necesario
reforzar el compromiso con este objetivo. Por un lado, el
aumento de los intereses por la deuda publica hara que deba
apuntarse a obtener superavit primario para hacer frente a
dichos compromisos y sostener la solvencia intertemporal del
sector publico. Por otra parte, el gasto social, que representa
aproximadamente un tercio del gasto, tiene una légica de
ajuste indexatorio en base a la inflacion pasada, mientras
que los ingresos ajustan por el desempefio econémico y

por el comportamiento de la inflacion futura. Mientras mas
rapido disminuya la inflacién mayor deberia ser el crecimiento
econdémico para que la brecha se cierre. O deberan buscarse
otros mecanismos que permitan cerrarla.

En este sentido, vuelve a aparecer con toda claridad

la necesidad de llevar adelante reformas estructurales
(regulaciéon del mercado de trabajo, en el frente tributario

y de la seguridad social, entre otras) que compatibilicen

las demandas sociales, y su traduccién en gasto publico,
con un nivel de presién tributaria que permita de manera
sostenible mejorar la productividad de la economia. Sin ello,
no es posible aspirar a un nivel de competitividad compatible
con una mejora continua del estandar de vida de nuestra
poblacién, sino que solo podria mantenerse en base a un tipo
de cambio continuamente devaluado.

En este contexto, son bienvenidas ciertas iniciativas
sectoriales que apuntan en el sentido correcto de la

mejora de la productividad. Claros ejemplos de ello son los
acuerdos logrados para el desarrollo de Vaca Muerta y la
recientemente sancionada Ley del Régimen de Promocién
de la Economia del Conocimiento. Tales iniciativas, que
deberian ser politicas de estado, no sélo permitiran recuperar
el autoabastecimiento energético y generar empleo de

alta calificacién, sino que posibilitaran a mediano plazo la
generacién genuina de divisas, cuya escasez ha sido la
causa de retraso de nuestra economia desde mediados del
siglo pasado.
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Tracking

Restaurando algunos equilibrios
macroecondmicos

En un contexto como el argentino, con grandes variaciones
en sus variables macroeconémicas en los Ultimos afos, suele
ocurrir que lo urgente quita tiempo y enfoque a lo importante.
Sin embargo, si se hace un paréntesis en el corto plazo y se
mira con cierta perspectiva, es posible ver que en los ultimos
afos se han transitado cambios estructurales de relevancia
para el futuro de la economia argentina.

Zooming

Relacién comercial entre Brasil y Argentina

Las relaciones comerciales entre Argentina y Brasil, siempre
intrincadas y cambiantes, han mostrado algunos altibajos en
los ultimos afos, luego de periodos en los que las mismas
habian tendido a incrementarse. Hemos realizado una
revision de las caracteristicas mas salientes de dicha relacién
comercial para comprender la relevancia relativa de nuestro
pais en el comercio del vecino pais, tomando como punto de
partida la informacion desde la perspectiva de Brasil.

Industry Roadmap

Encuesta Expectativas de Inversion (EEI)

Desde el area de Servicios de Economia hemos comenzado
a relevar a partir de marzo las expectativas de inversién de
los empresarios argentinos. A través de una encuesta de
caracter trimestral buscamos obtener un termdémetro de una
variable tan importante como es la inversion.

Global Coordinates

El Consumidor Digital

Ha pasado una década desde que la Gran Recesién

marcé el comienzo de lo que a menudo se llama la

nueva normalidad, una supuesta re-calibracién de lo

que es posible en términos del crecimiento econémico
mundial. Al mismo tiempo se dio un efecto curioso, los
consumidores del mundo mostraron una resistencia
inesperada, impulsada por los avances tecnolégicos que
han desatado una Edad de Oro del consumo, ofreciendo un
bazar mundial de bienes y servicios, abierto dia y noche, a
cualquier persona con un teléfono movil.
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Tracking

Restaurando algunos equilibrios macroecondémicos

En un contexto como el argentino,
con grandes variaciones en sus
variables macroeconémicas en los
ultimos anos, suele ocurrir que lo
urgente quita tiempo y enfoque a
lo importante. Sin embargo, si se
hace un paréntesis en el corto plazo
y se mira con cierta perspectiva,
es posible ver que en los ultimos
anos se han transitado cambios
estructurales de relevancia para el
futuro de la economia argentina.

La Argentina actual transita un

contexto recesivo con elevada
inflacién, un mercado laboral en
contraccion y se encuentra de cara

a un proceso electoral que augura
mayor incertidumbre y volatilidad. Sin
embargo, si fuera posible abstraerse
por un instante de dicha coyuntura, es
posible notar que en los ultimos afios
se han sucedido una serie de cambios
en ciertos equilibrios macroeconémicos
basicos, que son los que podrian
permitir construir al nuevo gobierno que
surja de las elecciones una agenda de
crecimiento con mirada de mediano
plazo.

Para que el sector privado tome la
iniciativa de invertir, es necesario que
se den ciertas condiciones basicas de
estabilidad econdmica que permitan
llevarlas a cabo. Las variables
macroecondémicas de déficit primario
fiscal y cuenta corriente son unos de
los indicadores a observar.

En la historia reciente, los afios 2006-
2009 fueron afos con superavit
gemelos, donde tanto el sector publico
como el sector externo tenian un
balance positivo. Este periodo es
coincidente con elevados precios
internacionales de los commodities,
principales bienes exportables

de la argentina, lo cual generaba
ingresos tributarios via derechos

de exportaciones (en esos afos
representaban poco mas del 10% de la
recaudacion total) y elevados ingresos
por exportaciones.

GRAFICO 1

Déficit primario fiscal y cuenta corriente como porcentaje

del PIB
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surge de la proyeccion del FMI, WEO abril 2019.

En los afios subsiguientes, dicho
resultado positivo se revirtié. Como
se observa en el grafico 1, donde se
exponen los resultados fiscales y de
cuenta corriente como porcentaje del
PIB, a partir de 2010 la trayectoria de
superavits fiscal y de cuenta corriente
fue tornando en déficit. Con el correr
de los afos (2010 — 2016) el superavit
primario se convirtié en déficit afectado
principalmente por partidas de gasto
de la seguridad social (pasaron

de representar el 5,6% del PIB en

promedio entre los afios 2006-09 al
7,8% en los siete afios siguientes) y
subsidios (la participacion en el PIB
crecié de 1,6% promedio en el periodo
2006-09 al 3,3% en promedio en
2010-16); mientras que el deterioro

de la evolucién de las exportaciones
respecto de las importaciones en un
contexto de reduccién de los términos
de intercambio y apreciacién del tipo
de cambio real, impactaron el resultado
de la cuenta corriente.



GRAFICO 2

Variacién interanual exportaciones e importaciones de bienes y servicios, y el resultado de la
cuenta corriente en millones de délares
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En este sentido, uno de los objetivos
de la administracion que asumié

en diciembre de 2015 fue el de
implementar una politica econémica
de reduccién gradual del déficit

fiscal, de manera tal de eliminar la
dominancia fiscal que prevalecia hasta
ese momento y contribuir a un mejor
control de la politica monetaria. Como
puede observarse en el grafico 1,
desde 2016 la trayectoria del déficit
fiscal ha tendido a ir convergiendo
hacia un escenario de equilibrio. Asi,
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e Exportaciones bienes y servicios

de cumplirse la meta acordada para
2019, el resultado primario del sector
publico deberia estar en equilibrio por
primera vez desde 2009'. El camino
elegido para el descenso del déficit
primario en un primer momento habia
sido de caracter gradual, aunque,
posteriormente, se acelerd frente a la
crisis de confianza que desembocd
en la crisis cambiaria y que llevé al
acuerdo con el FMI para solicitar
fondos el afio pasado.
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10 2012, tomando datos oficiales
que incluyen dentro de los ingresos
como rentas de la propiedad las
utilidades del BCRA y del ANSES.



GRAFICO 3

Precio mensual de la energia
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GRAFICO 4

Tarifa media del transporte automotor urbano de pasajeros (Region Metropolitana de Buenos
Aires) e inflacion. Indice base 2000=1
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Fuente: Elaboracion propia en base a Direccion General de Estadistica y Censos (Ministerio de Hacienda GCBA) e INDEC.

Las partidas que se han modificado

en los ultimos tres afos para lograr
dicha reduccion del déficit han venido
por el lado del gasto, principalmente
en subsidios, donde luego de afios de
atraso tarifario el gobierno dio inicio

a una recomposicién del precio de

las tarifas. Tomando como referencia
los casos de energia y transporte, en
los graficos 3y 4 se observa como,

en el primer caso, el costo creciente

de la energia se iba desacoplando de
aquello pagado por el consumidor
(compensado via subsidios), y en

el segundo caso como la tarifa de
colectivo en la Region Metropolitana de
Buenos Aires se iba atrasando respecto
de la inflacion.

Por el lado del desequilibrio externo,
su achicamiento en el ultimo afio

y presumiblemente en el actual,

se ha dado en parte por la mejora

en la competitividad precio de las
exportaciones post devaluacion,
aunque, principalmente, por la caida
en la demanda de importaciones
como resultado de la retraccion en la
actividad econdémica. Hacia mediano
plazo, Argentina debe resolver su
limitada capacidad exportadora para
evitar incurrir nuevamente en episodios
de crisis de sector externo, que
resultan tan costosos en términos de
actividad econdémica. Para ello, tiene
que poder desarrollar no solo nuevos
mercados, sino también mejorar

la productividad de los sectores
transables. En este sentido, se ha
dado inicio a obras de infraestructura
necesarias para que posteriormente se
materialicen inversiones en sectores
transable. Por ejemplo, en la zona

de Neuquén se vienen desarrollando
obras vinculadas al sector de recursos
no convencionales relacionados al
yacimiento de Vaca Muerta, que
ademas de ser una futura fuente de
inversiones permitira incrementar las
exportaciones y generar actividad en el
sector y region.

Por el lado del desequilibrio externo,
su achicamiento en el ultimo afio
y presumiblemente en el actual,



se ha dado en parte por la mejora

en la competitividad precio de las
exportaciones post devaluacion,
aunque, principalmente, por la caida
en la demanda de importaciones
como resultado de la retraccion en la
actividad econémica. Hacia mediano
plazo, Argentina debe resolver su
limitada capacidad exportadora para
evitar incurrir nuevamente en episodios
de crisis de sector externo, que
resultan tan costosos en términos de
actividad econémica. Para ello, tiene
que poder desarrollar no solo nuevos
mercados, sino también mejorar

la productividad de los sectores
transables. En este sentido, se ha
dado inicio a obras de infraestructura
necesarias para que posteriormente se
materialicen inversiones en sectores
transable. Por ejemplo, en la zona

de Neuquén se vienen desarrollando
obras vinculadas al sector de recursos
no convencionales relacionados al
yacimiento de Vaca Muerta, que
ademas de ser una futura fuente de
inversiones permitira incrementar las
exportaciones y generar actividad en el
sector y region.

En definitiva, el pais se encuentra
transitando una coyuntura de elevada
volatilidad, mas alla de que en

las ultimas semanas las variables
macrofinancieras parecen haberse
estabilizado. Sin embargo, si miramos
hacia adelante no debe perderse de
vista que en estos Ultimos afos se han
corregido ciertos desequilibrios que
son condicidn necesaria, aunque no
suficiente, para que el pais logre iniciar
una senda de crecimiento de largo
plazo. El ajuste de precios relativos

en tarifas, la reduccién de los déficit
fiscal y externo, junto con el desarrollo
de ciertas obras de infraestructura

de relevancia que tienden a bajar los
costos de oferta, representan una
buena base de partida para que la
nueva administracion que asuma

en diciembre pueda llevar adelante

las correcciones que han quedado
pendientes de la actual administracion.
Hacia adelante sera clave llevar a
cabo una reforma tributaria profunda,
trunca actualmente por la coyuntura
imperante, laboral y del mercado de
capitales, de la mano de la busqueda
de solucién para el sistema de
seguridad social, el cual se ha vuelto
una carga para el gasto publico dificil
de financiar.

GRAFICO 5

Tipo de cambio real multilateral, base 1999=1
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Siguiendo el grafico 1, luego de una
caminata por zonas poco agradables,
la vuelta al vecindario de los superavits
esta cada vez mas cerca.
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Encuesta Expectativas de Inversion (EEI)

GRAFICO 1

¢Cémo espera que sea la rentabilidad de su empresa (medida como utilidad sobre ventas) para el
primer trimestre del corriente afio respecto de igual periodo del afio previo?

Desde el area de Servicios de
Economia hemos comenzado

a relevar a partir de marzo las
expectativas de inversion de los
empresarios argentinos. A través de
una encuesta de caracter trimestral
buscamos obtener un termémetro de
una variable tan importante como es
la inversion.

Dicho relevamiento se llevara a cabo
con frecuencia trimestral y permitira
construir un indice que identifique la
tendencia de la predisposicion a la
inversion. En esta primera entrega
presentamos una breve resefia de

los resultados obtenidos, que se iran
nutriendo a medida que contemos con
nuevas observaciones.

De acuerdo a la EEl realizada, el 50%
de los encuestados considera que

la rentabilidad de su empresa en el
primer trimestre de 2019, medida
como utilidad sobre ventas, es

inferior a la obtenida en igual periodo
de 2018. Cabe recordar que el afio
pasado, durante el primer trimestre,

la economia creci6 4,1%, previo a la
crisis de confianza que desembocé en
la devaluacion del peso en los meses
posteriores y que condujo a la caida en
la actividad econémica.

Cuando se les consult6 respecto de

la inversion prevista para los préoximos
doce meses en relacion a lo ejecutado
el afo previo, las respuestas obtenidas
fueron mas dispersas. Las expectativas
se dividen casi en igual proporcion;

el 33% de los encuestados estima
invertir montos entre 1US$ y 5US$
millones de ddlares. La diferencia en
las expectativas de inversion cambia al
evaluar dichas respuestas por sectores:
es en los casos de energia, petréleo y

GRAFICO 1

gas, agricultura, tecnologia y seguros
donde la mayor cantidad de respuestas
se concentra en “superior”. Mientras
que aquellos en retail/consumo,
comunicacion, entretenimiento y
medios, concentra la mayor cantidad
de respuestas en “inferior”.

Ante la consulta sobre la financiacion
de la inversion esperada, el 60%
coincide en que utilizara capital propio
mientras que el 30% lo hara a través de
financiacion bancaria.

¢Como planea financiar la inversiéon en 2019?

. Financiacion bancaria

. Capital propio

. Bolsa de Valores . Otros, especificar




Asimismo, es interesante evaluar

los factores que se encuentran
favoreciendo o limitando la decision de
inversion.

Entre los factores limitantes se
destacan tres: evoluciéon de la demanda
total, situacion financiera del mercado
y factores relacionados al contexto,
como politica econémica, normativa
fiscal, entre otros.

El primero de los limitantes es
consistente con la caida en el consumo
que viene evidenciandose desde el
tercer trimestre del afio pasado y

que, de acuerdo a estadisticas de

los primeros meses del afo (ventas

de supermercado, shoppings,
intermediarios mayoristas y ventas
minoristas) continlia en descenso.

En la vereda de enfrente, entre

los factores que han favorecido la
decision de inversion, se destacan

los factores técnicos, como aquellos
relacionados a la preparacion del
personal, acceso a nuevas tecnologias,
etc. Cabe mencionar que en el caso

de las empresas pertenecientes al
sector de la agroindustria y retail/
consumo, encontraron como factores
motivadores de la inversion la evolucion
de las exportaciones.

También, entre los factores que
motivan la inversién se encuentran las
mejoras en el rendimiento del equipo
productivo, asi como la reposicion de
equipos.

La inversién es uno de los elementos
mas volatiles de la demanda y es,

a la vez, una de las variables mas
dinamizadoras del ciclo econémico.
Poder tener un seguimiento cercano de
las decisiones de inversiéon del sector
privado en Argentina permite entender
mejor los horizontes posibles.

GRAFICO 3

Entre los siguientes factores, ¢cuales han favorecido o limitado
su decision de inversion para 2019? sefiale el efecto de cada uno

de ellos.
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Zooming

Relacion comercial entre Brasil y Argentina

Las relaciones comerciales total de las importaciones brasilefias luego a 9,2% en 2010; para luego
entre Argentina y Brasil, siempre en 2003. Luego se observa de volver a retroceder hasta 6,3%
intrincadas y cambiantes, han manera persistente un retroceso en en 2014. En 2017 incrementan su
mostrado algunos altibajos en los la participacion desde 2009, cuando participacién hasta 8,1%, para
ultimos anos, luego de periodos en éstas representaron el 8,8%, hasta alcanzar luego el 6,2% en 2018. Tal
los que las mismas habian tendido llegar al 6,1%, en 2018. En cambio, como fuera mencionado, se visualiza
a incrementarse. Hemos realizado las exportaciones brasilefias hacia un comportamiento mas volatil en las
una revision de las caracteristicas Argentina se caracterizaron por su exportaciones de Brasil a la Argentina
mas salientes de dicha relacion fluctuacién. En 2003 representaban que en las importaciones desde
comercial para comprender la el 6,2% del total, se incrementaron Argentina.

relevancia relativa de nuestro pais
en el comercio del vecino pais,
tomando como punto de partida la

. L. . GRAFICO 1

informacion desde la perspectiva de ., . . . .

Brasil. Evolucién de las importaciones de Brasil desde Argentina,
del resto del mundo (RM) y su participacion en el total
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2011, también muestra una trayectoria
erratica en cuanto a su patrén de
crecimiento, con alzas y caidas
sucesivas, mediadas por episodios de GRAFICO 2
fuertes devaluaciones de su tipo de
cambio (2014, 2016, 2018).
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Esta trayectoria de la relacién bilateral
desde la perspectiva de Brasil, se dio
en un contexto de crecimiento de su
comercio internacional en términos
de volumen hasta 2011, afio donde
se observa la mayor magnitud de
comercio del periodo. A partir de
entonces, el volumen se redujo,
aunque en 2017 comenzd a repuntar.
Como se observa en el grafico 1,

las importaciones de productos
argentinos realizadas desde Brasil
(exportaciones argentinas) crecieron

a un ritmo considerable hasta el afio
2011, principalmente debido a las
importaciones brasilefias de productos
vinculados al sector automotriz.

De hecho, estas importaciones
continuaron creciendo hasta la
recesion ocurrida en Brasil en 2014,
cuya recuperacion se evidencio
recién en 2018, con un incremento de
volumen del 17,1% respecto al afio
anterior. No debe dejar de observarse,
sin embargo, que, aunque las
importaciones desde Argentina crecian,
la participacion de estas en el total de
las importaciones de Brasil ha caido
casi sistematicamente.

El grafico 2 muestra la evolucion de
las exportaciones brasilefias hacia

la Argentina. En dicho gréfico, se
evidencia un camino ascendente hasta
2011, cuando comenzaron a aplicarse
en Argentina las Declaraciones Juradas
Anticipadas de Importacion (DJAls)

y su economia entrd en una etapa

de ralentizacion y estancamiento. En
diciembre de 2015, dicho sistema fue
reemplazado por el Sistema Integral
de Monitoreo de Importaciones (SIMI),
dejando sin efecto las DJAls. Desde
entonces, se abandoné el camino
descendente de las cantidades
exportadas hacia Argentina, aunque
con ciertas fluctuaciones en su
trayectoria.

Cabe destacar que, en lo que respecta
a la composicién de las exportaciones
de Brasil hacia la Argentina en los
ultimos afos, predomina, al igual que
en las importaciones, los productos
relacionados al sector automotriz,
evidenciandose un fuerte comercio
intraindustrial en dicho sector e
interdependencia entre ambos paises.

GRAFICO 3

Evolucion de las exportaciones de productos brasilefios

hacia la Argentina (millones US$) y el TCRB (indice
dic99=1)
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Fuente: Elaboracion propia en base a MDIC, Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) e
Instituto Brasilefio de Geografia y Estadisticas (IBGE).

En este sentido, mientras que en
2003 las exportaciones brasilefias

de vehiculos y partes a Argentina
representaban el 22% del total de
sus exportaciones hacia nuestro pais,
alcanzaron un maximo de 49% en
2017, con un promedio de 45% entre
2014-2018.

Un punto a resaltar es que, entre los
determinantes de las exportaciones
de productos brasilefios hacia
Argentina relacionados con la industria
automotriz, el tipo de cambio real
bilateral TCRB no parece ser una
variable relevante. En este sentido,

es posible que existan otras fuerzas
integradoras que responden a factores
regulatorios, como el Acuerdo de

Complementacién Econémica,

asi como econémicas, producto

de la eliminacion de aranceles

en el marco del MERCOSUR. No
obstante, aunque baja, si existiria

una influencia negativa del TCRB!

en las exportaciones brasilefas de
productos no pertenecientes al sector
automotriz. Esto es, a medida que el
TCRB se incrementa, las exportaciones
brasilefias de productos de industrias
distintas a la automotriz se reducen,
aunque no en gran proporcion. Tal
como se comentd anteriormente,
pareciera que existen otras fuerzas
que impulsan el comercio bilateral,
relativamente independientes del tipo
de cambio real entre ambos paises.

-

"TCRB: el tipo de cambio real bilateral fue calculado utilizando los tipos de cambio de Argentina y Brasil
respecto del délar y considerando la inflacién congreso para el caso argentino y el indice de precios al
consumidor difundido por el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica, IBGE. Un ascenso del indicador
determina una devaluacion real del peso respecto del real brasilero (mayor competitividad argentina),
mientras que un descenso del indice indica una apreciacion real de la moneda argentina.
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Respecto de la concentracion de los
tres NCM?2 con mayor participacion
en las exportaciones brasilefias
actuales hacia Argentina, los mismos
representaban el 41% del total de
exportaciones a la Argentina en 2003,
alcanzando una participacion de 60%
en 2013, pasando por un sendero de
fluctuaciones hasta posicionarse en
63% en 2017. En el periodo 2014-
2018 el promedio fue de 58%. Si

se analizan los cinco, diez y veinte
NCMs mas exportados, se obtienen
conclusiones similares en cuanto a la
oscilacion. Los 3 capitulos principales
exportados por Brasil hacia la Argentina
corresponden a vehiculos terrestres,
partes y accesorios; reactores
nucleares, calderas, maquinas,
aparatos y artefactos mecanicos y sus
partes; y plastico y sus manufacturas,
respectivamente.

En cuanto a la concentracién de

las importaciones brasilefias desde
Argentina, se observa que la trayectoria
ha sido inestable. En este sentido,

los tres principales NCMs importados
desde la argentina en la actualidad
representaban el 41% del total de los
bienes importados en 2003, alcanzando
el valor minimo de 38% en 2004 y
maximo de 64% en su trayectoria

en 2018. El promedio obtenido en el
periodo 2013-18 fue de 59%.

Como primer corolario se puede
mencionar que las relaciones
comerciales entre ambos paises han
desacelerado su crecimiento, y desde
la perspectiva brasilefia han perdido
peso relativo respecto a otros paises,
tanto en el caso de sus importaciones
de productos argentinos como de sus
exportaciones de productos hacia
Argentina. Gran parte del

intercambio se explica debido al
incremento en el comercio bilateral
de productos vinculados al sector
automotriz.

Como resultado del crecimiento
econdémico de la economia brasilera
en los ultimos afios, se evidencidé un

2Nomenclador Comun del Mercosur (NCM) se lo conoce como el sistema de
identificacion y clasificacién de mercaderias a efectos aduaneros, adoptado

por los cuatro Estados miembro del MERCOSUR.

3 Los productos industrializados corresponden a aquellos que han sufrido
una transformacion sustancial y pueden subdividirse en semimanufacturados

GRAFICO 4

Evolucién de las importaciones brasilefias de productos
argentinos (millones US$) y TCRB (indice dic99=1)
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GRAFICO 5

Importaciones brasilefias, millones de délares y variacion
interanual %
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aumento de los bienes demandados
al exterior. En el periodo 2003-2018,
segun informacion de Ministerio de
Desarrollo, Industrias y Comercio
Exterior, las importaciones totales de
bienes crecieron a una tasa promedio
anual del 6%, correspondiendo
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el mayor porcentaje a bienes
industrializados®, mientras que el resto
se traté de bienes basicos*. Sin bien
durante la recesion se redujeron las
cantidades importadas, en el afio 2018
representaron un volumen similar al de
2009.

y manufacturados. Los productos semimanufacturados son aquellos que

aun no estan en su forma final de su uso y deben pasar por otro proceso de
produccién adicional para convertirse en manufacturados.

4 Los productos basicos corresponden a aquellos que conservan sus

caracteristicas de manera similar al estado en que se encuentran en la
naturaleza, es decir, con un bajo grado de procesamiento.



El segundo grupo de productos mas
importados por Brasil desde Argentina
fue el de cereales. Dicho rubro presento
un incremento de volumen del 61%

en los ultimos afos. Productos como
trigo, cebada, maiz y arroz, fueron

los principales generadores de estas
importaciones del pais vecino desde
Argentina entre 2003 y 2018. Estos
productos desplazaron al tercer lugar

a las manufacturas de plastico y, al
cuarto lugar en importancia, al rubro de
aceites crudos de petroleo.

Adicionalmente, se pueden mencionar
algunas categorias de productos

que tuvieron fuertes incrementos en
los volumenes que Brasil import6 de
Argentina, pero que no necesariamente
tuvieron una participacion importante
del total en los afios analizados. Estos
productos son, por ejemplo, plantas
vivas y productos de floricultura (en
especial raices); objetos de arte o
coleccion de antigiedades, como ser
pinturas, dibujos y esculturas; balines
para armas de aire comprimido;
manufacturas de cobre y aluminio y
productos de origen animal.

Cuando se observa cual ha sido el rol
de la Argentina en las importaciones
del vecino pais, se obtiene que la
participacion en las mismas se ha
deteriorado en los ultimos afios.
Argentina, que se encuentra detras

de China y Estados Unidos como
principal pais de origen de las

compras brasilefias, es seguido de
cerca por Alemania que, en cuarta
posicién, representaba el 5,8% de las
importaciones brasilefias en 2018. Esto,
en un marco en el cual la Argentina,
que supo tener una participacién mayor
al 8% en las importaciones totales
brasilefias, desde 2010 ha descendido
en su peso relativo representando
alrededor del 6% en los ultimos 5 afos
(6,1% especificamente en 2018).

Para entender mejor la relacion
comercial que existe entre estos

dos paises, se puede considerar

el indice de complementariedad
comercial (CC), y evaluar en qué
grado coinciden las estructuras de
exportacion/importacion de Brasil

con la de Argentina®. Luego de este
analisis se revela una desventaja para
Argentina con respecto a Brasil. Desde

GRAFICO 6

Evolucién del indice de CC desde las exportaciones (%)
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el punto de vista de las exportaciones
de Argentina, este indicador, que por
construccién toma valores entre 0%
(cuando no existe complementariedad
alguna) y 100% (cuando existe total
complementariedad) ha exhibido
valores oscilantes entre el 33% vy el
48% para el periodo 2003- 2018.

Este resultado puede ser explicado
por el hecho de que los rubros que

predominan en las exportaciones de
Argentina a Brasil, son el automotriz
y partes relacionadas, los cereales,
productos quimicos y combustibles
minerales y derivados, siendo el peso
de estos bienes en las importaciones
totales brasilefias menor al 13%.
Puesto de manera simple, en la canasta
de compras de Brasil, los productos
que mas exporta Argentina “pesan”
relativamente poco. En cambio, si
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5El indice de Complementariedad Comercial (ICC) permite explicar el grado de adecuacién de las
exportaciones (importaciones) de un pais con las importaciones (exportaciones) de otro pais. Un ICC con
correlacion perfecta positiva toma un valor del 100%, en cambio un ICC con una correlacién perfecta
negativa toma un valor de 0%. EI ICC entre los paises k y j se define de la siguiente manera: TCij = 100(1 -
sum(mik — xij| / 2)). Donde xij es la proporcion del bien i en las exportaciones mundiales del pais j y mik es
la proporcion del bien i en todas las importaciones del pais k. El indice es 0 cuando no se exportan bienes
de parte de un pais ni se importan por el otro pais y 100 cuando las proporciones de exportaciones e

importaciones coinciden con exactitud.



observamos el indice de CC evaluado
desde las importaciones de Argentina,
en los ultimos afios se mantuvo
cercano al 50%, tal como se presenta
en el grafico 7. En particular, en 2018
el indice calculado fue de 46%. Estas
cifras indican que los bienes que Brasil
exporta al mundo son aquellos que
Argentina principalmente importa del
mundo. En tal sentido, en la actualidad,
Brasil concentra un 42% de sus
exportaciones globales de productos
en semillas y frutos diversos; plantas
industriales o medicinales, pajay
forrajes; combustibles minerales,
aceites y productos de su destilacion;
minerales metaliferos, escorias

y cenizas y; reactores nucleares,
calderas, maquinas, aparatos y
artefactos mecanicos y partes. Las
importaciones de Argentina de dichos
grupos de productos representaron un
29% de las exportaciones totales en
2018.

De lo anterior podemos concluir
entonces que la estructura de
importacion argentina y la estructura
de exportaciones de Brasil son
complementarias, pero no ocurre lo
mismo a la inversa, es decir, con la
estructura de exportaciones de nuestro
pais y las importaciones de Brasil.
Esta podria ser una de las causas
de la reduccion en la participacién
de productos argentinos en las
importaciones de Brasil.

Se evidenciaria entonces que, en los
ultimos afios, el comercio bilateral
entre Argentina y Brasil ha tendido

a concentrarse en poca variedad

de productos sin generar nuevos
canales comerciales para incrementar
la diversificacion. Esto ha estado
enmarcado, no obstante, en un fuerte
crecimiento del volumen de comercio
brasilefio hasta la recesién que dicho
pais sufrié en 2014, pero que se ha
ido recuperando en los Ultimos afos.
Un capitulo escasamente medido por
las estadisticas oficiales, pero que

se encuentra en pleno crecimiento

y podria ampliar el comercio entre
ambos paises, es el de los servicios
basados en el conocimiento. Aqui, las
oportunidades para Argentina lucen
prometedoras.
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Evolucién del indice de CC desde las importaciones (%)
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Global Coordinates

Ha pasado una década desde

que la Gran Recesion marco el
comienzo de lo que a menudo se
llama la nueva normalidad, una
supuesta re-calibracién de lo que es
posible en términos del crecimiento
econémico mundial. Al mismo
tiempo se dio un efecto curioso, los
consumidores del mundo mostraron
una resistencia inesperada, impulsada
por los avances tecnolégicos que

han desatado una Edad de Oro

del consumo, ofreciendo un bazar
mundial de bienes y servicios, abierto
dia y noche, a cualquier persona con
un teléfono movil.

La décima edicion de la encuesta
anual de PwC “Global Consumer
Insights Survey ”, que reune el sentir
de mas de 21.000 consumidores en
27 paises, revelé que una de cada
tres personas compran en linea diaria
o semanalmente; lo cual significa un
aumento de cinco puntos porcentuales
respecto al afo pasado. Asimismo,

la cantidad de consumidores que
jamas realizo transacciones online se
redujo en un 3%. En este sentido, la
Argentina ha mostrado en el primer
trimestre de 2019 un crecimiento en
las ventas minoristas online frente al
derrumbe de las ventas realizadas
offline, comportamiento que estaria
indicando que el consumidor esta
modificando su forma de comprar.

Los resultados de la encuesta también
revelan que los smartphones se han
convertido en la tecnologia preferida
por los consumidores al momento de

El Consumidor Digital

realizar sus compras por internet: el
24% de los encuestados utiliza dicho
dispositivo para efectuar sus compras,
mientras que el 23% utiliza una PC y

el 16% una tableta. Es de remarcar
que es la primera vez en los ultimos
diez afnos en que los smartphones
desplazan a otros dispositivos digitales
entre los preferidos de los usuarios
para las compras online.

Con la creciente familiarizacion de los
internautas con la tecnologia digital, se
hace cada vez mas frecuente el pago
de servicios en linea. En este sentido,
mas de la mitad de los encuestados
pagaron facturas y transfirieron dinero
por internet en 2018. Asimismo, el 39%
de los jovenes consultados acude en
primera instancia a las fuentes en linea
para obtener noticias en temas de
actualidad frente al 25% anterior.

Al mismo tiempo, los servicios de
pago movil también estan ganando
aceptacion, especialmente en regiones
emergentes que han superado los
sistemas de telefonia fija y se han
volcado directamente a los teléfonos
moviles e inteligentes. El nUmero de
personas que realizan pagos a través
de aplicaciones moviles en las tiendas
esta aumentando rapidamente. Un
claro ejemplo es el caso de Vietnam,
donde la encuesta mostré que el
porcentaje de consumidores que
utilizan este servicio aumento en 24
puntos porcentuales en un solo afio,
alcanzando el 61%. En Medio Oriente,
el porcentaje crecié en 20 puntos
porcentuales, llegando a 45%. A nivel

mundial, el 34% de los consumidores
pagaron las compras mediante un
dispositivo mévil, en comparacién con
el 24% del afo anterior.

En este sentido, en Argentina, la

mayor parte de los encuestados en

el relevamiento realizado por el area

de Retail y Consumo Masivo de PwC
Argentina, considera que un modelo de
negocio mixto donde convivan tanto
tiendas fisicas como virtuales sera el
principal factor de innovacién en los
préximos cinco anos. En el corto plazo,
el publico identifica como prioridad el
desarrollo de los canales moviles en lo
que respecta tanto a la generacion de
ventas como al servicio al cliente y la
visibilidad de la organizacion. Ademas,
se espera que en el mediano plazo se
sume la inversion en innovacién de
productos y servicios.

Andrés Suarez, lider de la industria

de Retail y Consumo Masivo de PwC
Argentina, asegura que, en cuanto al
desarrollo futuro del sector, resulta
clave no descuidar las acciones

que permitan identificar las nuevas
tendencias y los posibles cambios en el
comportamiento de los consumidores.
A su vez, advierte que los lideres de

la industria deben estar preparados
para implementar acciones con
impacto real una vez superada la
coyuntura. Invertir en herramientas
que permitan anticiparse a estos
cambios y a las futuras necesidades
de los consumidores es una necesidad
indispensable para la preservacion del
valor de su negocio.
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Actividad y Precios 2016 2017 2018 ene-19 feb-19 mar-19  abr-19

PIB Real, var % a/a -1,8% 2,7% -2,5% = = nd =
IPC CABA, var % a/a 41,0% 26,1% 45,5% 48,6% 49,7% 52,5%  53,4%
IPC San Luis, var % a/a 31,4% 24,3% 50,0% 53,2% 55,2% 58,0%  59,4%
Produccion Industrial (2004=100), var % a/a nd 2,5% -5,0% -10,9% -8,5% -13,4% nd
Reservas Internacionales (fin de periodo, USD mn) 39.308 55.055 65.806 66.811 68.015 66.187  71.663
Cobertura de Importaciones (meses de reservas) 8,44 9,87 12,07 15,85 16,99 16,74 17,17
Tipo de cambio implicito (MO/Reservas) 20,81 18,34 21,41 20,25 20,63 20,42 19,58
$/USD, fin de periodo 15,85 18,77 37,81 37,04 39,00 43,35 44,01
Sector Externo 2016 2017 2018 ene-19 feb-19 mar-19 abr-19
Exportaciones, USD mn 57.879  58.622  61.620 4.586 4.464 5.136 5.305
Importaciones, USD mn 55.911 66.930  65.443 4.214 4.004 3.953 4174
Saldo Comercial, USD mn 1.969 -8.308 -3.823 372 460 1.183 1.131

Liquidacién de Divisas de los Industriales Oleaginosos y los
Exportadores de Cereales , USD mn 23.910 21.399 20.202 1.756 1.290 1.143 1.915

Laborales* ene-19 feb-19 mar-19 abr-19
Desempleo pais (%) 7,6 7,2 9,1 - - nd -
Desempleo GBA (%) 8,5 8,4 10,5 - - nd -
Tasa de actividad pais (%) 45,3 46,4 46,5 - - nd -
Fiscales 2016 2017 2018 ene-19 feb-19 mar-19 abr-19
Recaudacion, $mn 2.070.154 2.578.609 3.382.644 363.927 330.891  327.870 357.362
IVA, $mn 583.217 765.336 1.104.580 114.742 103.782  108.397 117.200
Ganancias, $mn 432.907 555.023 742.052 71.300 69.441 60.690 72.783
Sistema seguridad social, $mn 536.180 704177 878.379 109.101 85.784 85.692 91.289
Derechos de exportacion, $mn 71.509 66.121 114.160 15.573 17.592 18.166 23.820
Gasto Primario, $mn 1.790.789 2.194.291 2.729.251 247.266  234.451 257.269 260.669
Resultado Primario, $mn -343.526  -404.142  -338.987 16.658 6.726 -13.037 499
Intereses, $mn** 185.253 308.048 513.872 91.700 14.877 57.628 78.173
Resultado Fiscal, $mn -474.786  -629.050 -727.927  -60.038 -4.906 -49.838 -66.073

Financieros - Tasas interés*** 2016 2017 2018 ene-19 feb-19 mar-19

Badlar - Privados (mas de $1millon,30-35d) (%) 20,04 23,18 48,57 45,90 37,91 41,27 48,50
Plazo Fijo $ (30-59d bcos. Priv) (%) 19,51 21,80 46,22 44,14 36,83 39,83 46,17
Hipotecarios (%) 19,70 18,61 47,70 47,01 41,63 45,27 43,96
Prendario (%) 20,82 17,42 24,88 26,15 25,57 22,60 22,96
Tarjetas de Crédito (%) 44,45 42,21 61,11 62,04 61,73 62,27 63,25
Commodities**** 2016 2017 2018 ene-19 feb-19 mar-19 abr-19
Soja (USD/Tn) 362,6 358,9 342,3 333,8 334,5 329,2 324,2
Maiz (USD/Tn) 141,1 141,4 145,0 149,1 147,2 144,3 140,8
Trigo (USD/Tn) 160,3 160,2 182,1 189,9 183,5 166,6 165,5
Petroleo (USD/Barril) 43,3 50,9 64,9 51,6 55,0 58,2 63,9

* Dato trimestral. El afio corresponde a Q4

** Incluye intereses intrasector publico

*** dato 2012/13/14 corresponde al promedio ponderado diario de diciembre
**** Contratos a futuro a un mes, promedio del periodo

p: provisorio

Fuentes: INDEC, Secretaria de Hacienda, Ministerio de Economia, BCRA, Ministerio de Hacienda GCBA , Direccién Provincial de Estadisticas y Censos de San
Luis, CIARA, CBOT, NYMEX
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