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Editorial: 3

Presiones sobre el dé/ar: ;cambia el escenario econémico?

e La dindmica positiva de los mercados globales que habia arrancado a principios de 2019 comenz6 a cambiar a
partir del 5 de febrero, cuando la prima de riesgo pais de los emergentes empezé a subir y los precios de las
acciones a caer

. Pese a este cambio de humor, en la Argentina el Banco Central continué empujando la tasa de interés (Leliq)
a la baja, haciendo que los retornos esperados del arbitraje délar/pesos volvieran a terreno negativo. A su
vez, el mal dato de inflacién de enero puede haber aumentado las expectativas de devaluacion

e En el corto plazo la calma puede regresar en la medida en que la tasa de interés en pesos vuelva a mas que
compensar el retorno esperado de los activos en délares. Sin embargo, hay que tener en cuenta que, por la
debilidad de la economia, tanto los riesgos externos como los locales (politicos y econémicos) pueden volver a
complicar el escenario

En Foco 1: 8

Pese a la baja de tasas, sigue la contraccion del crédito al sector privado

e El parcial de febrero refleja un retroceso de 0,8% m/m en los créditos privados en pesos, luego de una
contraccion de 1,4% m/m en enero

e las lineas mas afectadas han sido las Comerciales (Adelantos en cta. Cte., Documentos sola firma,
Documentos comprados y descontados, entre otros), que cayeron 5,9% m/m en enero y 3,9% m/m en
febrero

e Por su parte, los depositos privados en pesos aumentan 2,2% m/my 3.9% m/m en el primer y en el segundo
mes del afio, motorizados principalmente por las colocaciones a plazo fijo

En Foco 2: 12
El dato regional de la semana: La recaudacion propia de provincias tuvo marcada
disparidad en 2018

e Con informacién disponible para 18 de las 24 jurisdicciones, se tiene que en ocho provincias hubo aumento
en términos reales de los recursos tributarios propios y caida en las diez restantes, aunque no de magnitud
significativa

e La diferencia existente puede atribuirse al hecho que hubo provincias que respetaron el espiritu del Pacto
Federal de 2017, bajando presion tributaria sobre actividades productivas, a diferencia de un grupo de
jurisdicciones que subieron alicuotas de impuestos, aprovechando resquicios legales del acuerdo

e La performance de Ingresos Brutos muestra en forma nitida esa divergencia. La recaudacion de este
impuesto aumenté 33 % interanual en términos reales en Neuquén y 28 % en Salta, siendo que en la
provincia de Buenos Aires cay6 6 %, en Mendoza 3 % y 1 % en Cérdoba

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccién Marcelo L. Capello. Direcciéon Nacional del
Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 5353928, ISSN N2 1667-4790 (correo electrénico). Se autoriza la reproduccion total o
parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 52 piso B (C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cdrdoba:
Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Presiones sobre el dblar: cambia el escenario econémico?

Gustavo Reyes

e La dinamica positiva de los mercados globales que habia arrancado a principios de 2019
comenzd a cambiar a partir del 5 de febrero, cuando la prima de riesgo pais de los
emergentes empez0 a subir y los precios de las acciones a caer

e Pese a este cambio de humor, en la Argentina el Banco Central continué empujando la
tasa de interés (Leliq) a la baja, haciendo que los retornos esperados del arbitraje
ddlar/pesos volvieran a terreno negativo. A su vez, el mal dato de inflacibn de enero
puede haber aumentado las expectativas de devaluacion

o En el corto plazo la calma puede regresar en la medida en que la tasa de interés en pesos
vuelva a mas que compensar el retorno esperado de los activos en délares. Sin embargo,
hay que tener en cuenta que, por la debilidad de la economia, tanto los riesgos externos
como los locales (politicos y econémicos) pueden volver a complicar el escenario

En las dltimas 3 semanas, el dblar parece haberse despertado luego de una siesta que
empezd cerca de fines del afio pasado. La mejora del contexto externo junto con el
cumplimiento de las metas comprometidas por las autoridades econémicas en el acuerdo con
el FMI, habian permitido tregua en el mercado cambiario. Este contexto parece comenzar a
ser amenazado en las ultimas semanas.

0 Precio del délar
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Hacia fines del 2018, la desaceleracion en la inflacibn en Estados Unidos junto con los
pronosticos de menor crecimiento econémico, redujeron las expectativas de aumentos en la
tasa de interés de corto plazo y generaron también una caida en las tasas de los bonos de
largo plazo. Las menores tasas americanas de largo plazo permitieron que el clima financiero
en el mundo se relajara, que los precios de las acciones se recuperen tanto en los paises
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desarrollados como emergentes y que las primas de riesgo de estos Ultimos paises se

reduzcan.
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La economia de Argentina no estuvo al margen de este mejor clima financiero y en sintonia
con el mundo, los precios de las acciones también comenzaron a subir, la prima de riesgo

pais a bajar y se aceleré la caida en las expectativas de devaluacion.
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A partir del 5 de febrero, esta dinamica empezé a cambiar, aunque muy lentamente por
ahora. Si bien la tasa de los bonos en Estados Unidos no tuvo cambios practicamente, la
prima de riesgo de los paises emergentes comenzé a subir y los precios de las acciones en
estos paises dejaron de recuperarse. En Argentina, en sintonia con el mundo emergente,
también comenzaron a observarse los mismos efectos: subié la prima de riesgo, se detuvo la
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recuperacion de los mercados accionarios y las expectativas de devaluacién dejaron de caer.
Por otro lado, las autoridades del Banco Central a fines de enero comenzaron a acelerar el
ritmo en la baja de la tasa de interés de las Lelig

80% Tasa de interés Lelig
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De esta forma, entre el 5 y el 13 de febrero mientras la prima de riesgo comenzaba a
aumentar y se detenia la caida en las expectativas de devaluaciéon, el Banco Central en
Argentina continuaba reduciendo las tasas de interés. La caida en las tasas de las Lelig junto
con el aumento en la prima de riesgo y el freno en la caida de las expectativas de
devaluacion, volvieron negativa la brecha entre el rendimiento en pesos de las Lelig con los
retornos esperados (en pesos) de las inversiones en délares® generando nuevamente
presiones en el mercado de divisas. Algo similar, pero con menor intensidad, habia sucedido
a mitad de noviembre y de diciembre del afio pasado (ver grafico adjunto).

1

Para mas detalles sobre esta brecha, ver “Determinantes de corto y mediano plazo del precio del délar: ¢ Cdmo operan en el presente y
qué podemos esperar”, Editorial del Informe de Coyuntura del IERAL, 28 de noviembre 2018, Afio 27, Edicién N2 1166, paginas 5 —8,
http://www.ieral.org/images db/noticias_archivos/3938-Informe%20de%20Coyuntura.pdf
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El mal dato de la inflacion de enero (dado a conocer el 14 de febrero), bastante por encima
de lo esperado, tampoco ayudo y detoné un aumento en las expectativas de devaluacion. El
Banco Central tom6 nota del nuevo escenario y comenzd a subir nuevamente las tasas de
interés de las Lelig. No obstante, como el nivel de estas ultimas aun se encuentra por debajo
del retorno esperado en pesos de las inversiones en dolares (Tasa USA + Prima de Riesgo +
Expectativas de Devaluacién), el precio de la divisa ha continuado su camino ascendente.

La Argentina viene de sufrir una especie de “ACV”? en su economia durante el 2018 y la
salida de este proceso no resulta rapida ni esta exenta de riesgos. El escenario externo es
claramente uno de ellos. Los otros dos riesgos principales estan dados por una alguna posible
complicacién del contexto politico - social® y por las sospechas de incumplimiento de los
compromisos asumidos con el FMI debido al proceso recesivo.

Accidente cerebro vascular: se utiliza esta metafora para ejemplificar las tensiones que sufrié la economia de Argentina en 2018.

3 . . . . . .
Conflictos sociales asociados al proceso recesivo, encuestas que favorezcan a candidatos que propongan reestructurar la deuda del pais
y/o romper relaciones con organismos internacionales, etc.
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En la medida que los mencionados riesgos no se materialicen, la economia puede
encaminarse hacia un escenario optimista con una recuperacion gradual de la economia pero
la gran debilidad actual de la situacion econdémica hace que la materializacién de cualquiera
de los riesgos mencionados pueda volver a desestabilizar la economia y desembocar en un
escenario mas complicado.
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En Foco 1

Pese a la baja de tasas, sigue la contraccién del crédito al
sector privado

Joaquin Berro Madero

e El parcial de febrero refleja un retroceso de -0,8% m/m en los créditos privados en pesos,
luego de una contraccién de -1,4% m/m en enero

e Las lineas mas afectadas han sido las Comerciales (Adelantos en cta cte, Documentos
sola firma, Documentos comprados y descontados, entre otros), que cayeron 5,9% m/m
en enero y 3,9% m/m en febrero

e Por su parte, los depésitos privados en pesos aumentan 2,2% m/m y 3.9% m/m en el
primer y en el segundo mes del afio, motorizados principalmente por las colocaciones a
plazo fijo

Los datos de comienzo de afio reflejan un deterioro sustantivo en el mercado de créditos. En
linea con los indicadores de actividad econémica; los créditos en pesos al sector privado
retroceden en lo que va de febrero aunque, en forma apenas mas tenue que el retroceso
verificado en enero. En detalle, las lineas comerciales son las mas afectadas, mientras que
aquellas vinculadas al consumo y con garantia real se encuentran estancadas. Por su parte,
los depdsitos en pesos del sector privado contindan creciendo cada vez a un ritmo mayor,
traccionados por las colocaciones a plazo fijo.

Con informacién hasta el 15 de febrero, se verifica un retroceso de -0,8% m/m para los
créditos en pesos al sector privado, luego de una contraccién de -1,4% m/m durante enero.
Las financiaciones mas afectadas en este comienzo de 2019 han sido las lineas Comerciales
(Adelantos en Cuenta Corriente, Documentos a sola firma, Documentos Comprados y
descontados, etc.) -aproximadamente el 30% del total de la cartera en pesos-, que
registraron una contraccion de -5,9% m/m en enero y de -3,9% m/m en febrero; siempre
tomando datos hasta el 15 del corriente mes. La caida mas significativa se da en los
Documentos sola firma que retrocedieron -4,3% m/m en enero y -4,0% m/m ahora.

En el mismo sentido, las lineas pactadas con Garantia Real (Hipotecarios y Prendarios) -que
significan aproximadamente el 20% del total de la cartera en pesos y habian sido el motor de
la recuperacion de los créditos en pesos-, contindan estancadas en 2019 retrocediendo -0,2%
m/m en enero y con crecimiento nulo en febrero. En detalle, los préstamos Hipotecarios
crecieron 0,2% m/m en enero y 0,3% m/m en febrero. Y, las financiaciones Prendarias
pasaron de retroceder -1,2% m/m el mes pasado a -0,6% m/m ahora.
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Por dltimo, los préstamos vinculados al Consumo en pesos (Personales y con Tarjeta de
Crédito) reflejaron un incremento apenas positivo: 0.8% m/m enero y en lo que va de
febrero. Por un lado, los Personales pasaron de retroceder -0,1% m/m en enero a crecer
0,8% m/m este mes. Por el otro, las financiaciones con Tarjeta de Crédito en pesos pasaron
de crecer 1,7% m/m en enero a 0,9% m/m en el parcial de febrero.
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea s/ datos BCRA

Como se observa en el grafico de la derecha, la dinAmica de los créditos también se ha
deteriorado en términos interanuales. Los préstamos al sector privado en pesos
profundizaron su desaceleracion en los primeros meses del afio. Luego de un pico de 51,4%
a/a de mayo 2018, los préstamos en pesos crecieron apenas 14,3% a/a en enero y 11,4%
a/a el corriente mes; siendo el registro mas bajo desde enero 2010.

Del otro lado del mostrador, los depdsitos del sector privado en pesos muestran una
aceleracion significativa en los primeros meses del afio, aumentando 2,2% m/m en enero y
3,9% m/m en el parcial de febrero. En detalle, lo que se observa es que los Plazos Fijos se
expanden a gran velocidad, 10,5% m/m en enero y 7,1% m/m en febrero. Por su parte, las
colocaciones en Cuenta Corriente retrocedieron -1,6% m/m enero, para luego subir 1,6%
m/m el corriente mes. Mientras que los depdsitos en pesos en Cajas de Ahorro retrocedieron
-8,8% m/m en enero y -2,8% m/m en febrero.

Todo esto se da en un contexto en el cual las tasas de interés -activas y pasivas- han
recortado varios puntos desde su pico de 73,52% en octubre pasado.
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea d/datos del BCRA.

En linea con la tasa de referencia, las tasas activas y pasivas también reflejan el recorte. Por
un lado, la tasa pasiva mayorista (BADLAR Bancos Privados) que se ubicé en torno a 35,8%
los dltimos dias -tomado el promedio movil de los ultimos 5 dias- luego de un pico de 52,7%
a mediados de octubre. Asimismo, la tasa de interés anual por depdsitos a plazo minorista
paso de un pico de 49,9% en idéntico periodo a 36,2% anual ahora.
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t.n.a. (%) - promedio movil de 20d

54.0
52.0

50.0

48.0 -

46.0

44.0
42.0

40.0

38.0
36.0

34.0

32.0
30.0

28.0

26.0
24.0

22.0
20.0

18.0

16.0

Fuente

13/Feb/15 +-

14/Apr/15
13/Jun/15 -
12/Aug/15 -
11/Oct/15
10/Dec/15 -
08/Feb/16
08/Apr/16 -
07/Jun/16 -
06/Aug/16 -
05/0ct/16 -
04/Dec/16
02/Feb/17
03/Apr/17
02/Jun/17 -
01/Aug/17 -
30/Sep/17 -
29/Nov/17
28/Jan/18 -
/Mar/18 -
28/May/18 4
27/Jul/18
25/Sep/18 -
24/Nov/18
23/Jan/19

w 29

: IERAL de Fundacion

<

editerrdnea d/datos del BCRA.

Por su parte, las tasas de interés activas, tanto para préstamos personales como para
acuerdos por adelantos en cuenta corriente a empresas medianas y grandes, reflejan un
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comportamiento similar, alcanzando un promedio de 63% anual en el primer caso -siempre

tomando el promedio movil de los Gltimos 20 dias- y 55,6% anual en el segundo.

80
76
72
68
64
60
56
52
48
a4
40
36
32
28
24
20

Tasas de Interés Activas

t.n.a. (%) - promedio mévil de 20d

a——— PYEStaMOSs PErsonales's J

Ad-Cta.Cte-Empresas.$*
p ?

,.
-
L S

;
i
E

?

04/Jan/16
13/Feb/16
24/Mar/16
03/May/16 -
12/Jun/16 -
22/Jul/16
31/Aug/16
10/0ct/16

T T T T T T T
WOONNNNNNNN N 00000000 0000 00 00 00 Y
SoSfddgoodoogagdooadgn
>u_oh=—cgb*-'>u_c:‘-hcgao.>uc
00l 2535R0VES2S53S0dVm
ZDm§<ﬁ\<OZDm§<Q\<mZDQ
SRR GRS ATINTO NS SHSR
2RcJano"HoJdoTno"Am3aN

(*) Con acuerdo de 1-7 dias y > $10M, a empresas del SPrNF
Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea d/datos del BCRA.
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En Foco 2

El dato regional de la semana: Los recursos provinciales
presentaron importantes disparidades por provincia al cierre
de 2018

Vanessa Toselli y Lucia Iglesias

e Con informacién disponible para 18 de las 24 jurisdicciones, se tiene que en ocho
provincias hubo aumento en términos reales de los recursos tributarios propios y caida en
las diez restantes, aunque no de magnitud significativa

o La diferencia existente puede atribuirse al hecho que hubo provincias que respetaron el
espiritu del Pacto Federal de 2017, bajando presion tributaria sobre actividades
productivas, a diferencia de un grupo de jurisdicciones que subieron alicuotas de
impuestos, aprovechando resquicios legales del acuerdo

e La performance de Ingresos Brutos muestra en forma nitida esa divergencia. La
recaudacion de este impuesto aument6 33 % interanual en términos reales en Neugquén
y 28 % en Salta, siendo que en la provincia de Buenos Aires cayo 6 %, en Mendoza 3 %
y 1 % en Coérdoba

Con datos provistos por fuentes oficiales de las provincias argentinas, fue posible hacer una
comparacién de la evolucion de la recaudacion tributaria propia para el ejercicio anual 2018,
mostrando también el desempefio del impuesto sobre los ingresos brutos — el de mayor
importancia en las arcas provinciales-. Se consideran 18 de 24 provincias ya que son las que
poseen informacion actualizada en este indicador.

Los recursos tributarios provinciales totales — compuestos principalmente por los cuatro
impuestos comunes a todas las provincias argentinas que, en orden de importancia se
enumeran como sigue: Ingresos Brutos, Sellos, Inmobiliario y Automotor — mostraron un
desempefio muy variado entre las provincias. 8 de 18 provincias lograron aumentar la
recaudacion propia por encima de la inflacion del periodo, y dichos incrementos se
encontraron entre un 1% (Tierra del Fuego) y un 30% (Neuquén). Las 10 provincias
restantes redujeron su recaudacion real durante el afio 2018 entre un 1% (CABA) y un 5%
(Buenos Aires).

Las provincias destacadas por sus grandes aumentos interanuales reales son Neuquén
(+30%) y Salta (+25%), dos provincias que aumentaron significativamente la presion
tributaria en al menos 10 sectores productivos, debido a subas en las alicuotas del impuesto
sobre los ingresos brutos.
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Recaudacion Tributaria Provincial Total

Variacion Interanual acumulada diciembre 2018. Incluye fondos especiales

M Variacion i.a. real W Variacion i.a. nominal

Neuquén
Salta

Rio Negro
Santa Cruz
Tucuman

76%
68%

Catamarca
T. del Fuego*®
C.AB.A
San Juan -1%
Jujuy -1%
San Luis -1%
Cérdoba -1%
Entre Rios -3%
Mendoza -3%
Santa Fe* -3%
Formosa -3%
-3%
-5%

La Rioja
Buenos Aires

Fuente: IERAL en base a datos oficiales provinciales e INDEC.
(*) Acumulado a noviembre 2018.

Justificado por la importancia en el total de recursos tributarios provinciales, a continuaciéon
se presenta un grafico similar al anterior pero para la recaudacién del impuesto sobre los
Ingresos Brutos, para el ejercicio anual 2018. Este impuesto sufrid algunas modificaciones
con la entrada en vigencia del Consenso Fiscal a inicios del afio 2018, en el cual se
establecieron alicuotas maximas para los principales sectores productivos, con el fin de
reducir la presion tributaria. Sin embargo, el resultado no fue exitoso en todos los casos: la
mayor parte de las provincias argentinas aprovecharon la brecha entre la alicuota inicial y la
alicuota méxima establecida alli, aumentando asi la presion tributaria de este impuesto.
Neuquén y Salta, tal como lo demuestran los datos, se encuentran entre las provincias con
mayores subas de alicuotas (aumentaron la presion tributaria en al menos 10 sectores

productivos de la economia).

Debido a que el impuesto sobre los ingresos brutos explica alrededor del 70% de la
recaudacion provincial total, las conclusiones no varian significativamente con respecto al
andlisis anterior. Nuevamente, Neuquén y Salta son las destacadas por alcanzar la mayor
suba interanual real: 33% y 28%, respectivamente. Ademdas de ellas, otras 8 provincias
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lograron superar a la inflacion del periodo con subas reales entre un 2% (Entre Rios) y un
11% (Rio Negro).

Recaudacion Tributaria Provincial de Ingresos Brutos
Variacion Interanual acumulada diciembre 2018. Incluye fondos especiales

M Variacion i.a. real B Variacion i.a. nominal

Neuquén
Salta

80%
o
Rio Negro .

Tucuman
Catamarca
Santa Cruz
San Juan
C.ABA
T. del Fuego*®
Entre Rios
Jujuy
Santa Fe* 0%
Cérdoba 1%
-2%
-2%
-3%
-3%
-6%

San Luis
Formosa
La Rioja
Mendoza

Buenos Aires

Fuente: IERAL en base a datos oficiales provinciales e INDEC.
(*) Acumulado a noviembre 2018.

Por otro lado, Cordoba (-1%), San Luis y Formosa (-2%), La Rioja y Mendoza (-3%), y
Buenos Aires (-6%), fueron las provincias que evidenciaron reducciones reales en la
recaudacion de este impuesto. Jujuy y Santa Fe (0%) mantuvieron su recaudacion constante

en términos reales, durante el ejercicio anual 2018.

El cronograma de ajuste de alicuotas a la baja del impuesto a los Ingresos Brutos, continda
para el afio 2019, tal como lo establece el Consenso Fiscal. Sin embargo, dado que se
establecen alicuotas maximas a aplicar, aun queda margen para el aumento de alicuotas en
la mayoria de las provincias argentinas, por lo que dependera de cada una de ellas cémo
continte la evolucién de la presion tributaria en el corriente afio.
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