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Editorial: 3

cQué podemos esperar para el nivel de actividad econémica?

e En los siete episodios de default por los que atravesd la economia argentina en su historia, nunca salié
indemne, con repercusiones negativas en términos de nivel de actividad y de presiones devaluatorias e
inflacionarias

e Por ende, en la dinamica de corto plazo es muy relevante el desenlace del proceso de reestructuracion de
la deuda publica. No se trata sélo de un arreglo con los acreedores, sino de la necesidad de una fuerte
baja del riesgo pais “el dia después” de ese proceso

e La recesion actual cumplié ya siete trimestres, siendo una de las mas prolongadas en tres décadas,
aungue con una intensidad menor al promedio. Entre los determinantes de la recesion se encuentran la
fuga de capitales que se inicié en el primer semestre de 2018, a lo que se acoplaron en 2019 politicas
restrictivas en lo fiscal y crediticio. La reversion de la fuga de capitales podria dar lugar, simultdneamente,
a una recuperacion en el segmento del crédito al sector privado.

e Sin embargo, a mediano y largo plazo es clave lo que ocurra con la inversién, que no se encuentra
afectada solo por el elevado riesgo pais, sino también por el esquema de control de cambios, la elevada
presion tributaria, la incertidumbre vinculada con la sustentabilidad de la deuda y las recurrentes
escaladas inflacionarias. Junto con la inversion, se necesitan avances constantes de productividad, para lo
gue es clave una mayor integracion comercial con la region y el mundo

En Foco 1: 10

En términos reales, la recaudacion de impuestos asociados al mercado interno cae un 5,9%

interanual en lo que va de 2020

e En enero, la recaudacion impositiva asociada al mercado interno habia registrado una merma en términos
reales de 4,4% interanual, guarismo que se profundizé a un 7,5% en los datos de febrero. De todos
modos, este afio, febrero tiene dos dias habiles menos que igual mes del afio anterior

e El consolidado de ingresos tributarios de la Administracién Nacional y la Seguridad Social subié 40% y
41% interanual en enero y febrero de este afio, muy por debajo de la inflacién. Los derechos de
exportacion, que en el cuarto trimestre de 2019 significaban el 16,6% de aquel total, ahora alcanzan a
solo el 7,1%

e La recaudacion de impuestos asociados a la importaciéon, medidos en ddlares, subieron 2,1% interanual
para el caso de IVA DGA, mientras que registraron una caida de 5,8% para el caso de los aranceles de
importacién

En Foco 2: 15

El dato regional de la semana: Lecheria: produccion y precios en recuperacion

e La produccion de leche cruda comenzd a recuperarse hacia mediados de 2019. En diciembre el
incremento mensual interanual fue de +4%. Buenos Aires exhibe el mayor crecimiento (+9,3%), le
siguen La Pampa (+3,7%), Entre Rios (+3,3%), Cérdoba (+2,4%), Santa Fe (+2,3%) y Santiago del
Estero (+2,1%)

e La mejora de precios al productor tambero durante el primer semestre de 2019 fue clave para explicar la
recuperacion productiva: en enero 2020 suben 79% interanual en términos nominales y 17% a pesos
constantes
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Editorial

¢, Qué podemos esperar para el nivel de actividad econémica?

Gustavo Reyes

e En los siete episodios de default por los que atraveso la economia argentina en su
historia, nunca sali6 indemne, con repercusiones negativas en términos de nivel de
actividad y de presiones devaluatorias e inflacionarias

e Por ende, en la dinamica de corto plazo es muy relevante el desenlace del proceso de
reestructuracion de la deuda publica. No se trata s6lo de un arreglo con los
acreedores, sino de la necesidad de una fuerte baja del riesgo pais “el dia después” de
ese proceso

e La recesion actual cumplié ya siete trimestres, siendo una de las mas prolongadas en
tres décadas, aunque con una intensidad menor al promedio. Entre los determinantes
de la recesion se encuentran la fuga de capitales que se inici6 en el primer semestre
de 2018, a lo que se acoplaron en 2019 politicas restrictivas en lo fiscal y crediticio. La
reversibn de la fuga de capitales podria dar lugar, simultineamente, a una
recuperacion en el segmento del crédito al sector privado

e Sin embargo, a mediano y largo plazo es clave lo que ocurra con la inversién, que no
se encuentra afectada s6lo por el elevado riesgo pais, sino también por el esquema de
control de cambios, la elevada presion tributaria, la incertidumbre vinculada con la
sustentabilidad de la deuda y las recurrentes escaladas inflacionarias. Junto con la
inversidn, se necesitan avances constantes de productividad, para lo que es clave una
mayor integracion comercial con la region y el mundo

En los dltimos meses del 2019 la recesién econémica cumplié 7 trimestres consecutivos y
pasé a ser uno de los procesos mas largos de los dltimos 30 afios, aungque con una
intensidad menor que el promedio. No obstante, los Ultimos datos agregados con
periodicidad mensual muestran cierto amesetamiento en el nivel de actividad econ6mica.
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La pregunta es qué habra de suceder con esta tendencia en el corto y en el mediano
plazo. Como es de esperar, la respuesta depende de mdltiples factores. El objetivo de la
presente editorial es analizar algunos de los principales determinantes de esta dinamica.

En el corto plazo (2020), dado los altos compromisos que el gobierno nacional tiene que
afrontar en materia de servicios de la deuda, los escenarios resultan muy diferentes en el
caso que las autoridades econOmicas logren o no reestructurar satisfactoriamente el
cronograma de pagos.

El posible escenario si se evita el default

Uno de los principales determinantes de la recesion sufrida tanto en 2018 como en 2019
fue la dinamica de las salidas de capitales del sector privado, que aceler6 durante esos
afios, con multiples efectos macroeconémicos. En este periodo, la gente tratdé de sacarse
de encima buena parte de los pesos que tenia en su poder (cayd la demanda de dinero
doméstica) y lo hizo comprando doélares. Asi, la economia termin6é con menos dinero
domeéstico que antes, generando una caida en el nivel de gasto (fruto del aumento
en el ahorro) y por lo tanto, de la actividad econdmica.

Teniendo en cuenta que en los Gltimos meses, controles de capitales mediante, se ha
producido una notable reduccién de las salidas de capitales y asumiendo un
escenario exitoso de reestructuracion en la deuda, es dable pensar que el volumen total
de las salidas de capitales durante 2020 podria resultar inferior al del 2019. De ser asi, las
consecuencias sobre el nivel de actividad serian exactamente las contrarias a las del 2019:
las menores salidas de capitales generarian un mayor nivel de gasto interno (menor
ahorro) y seria un factor muy importante para reactivar el nivel de actividad
econémica.

Salidas de Capitales (neta de FMI)
En uSs millones mensuales - Base 100 - Agosto 2019 -Fuente: leral en base a BCRA
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Entre los otros factores operativos de 2019, la politica fiscal y la evolucion de los
préstamos jugaron también un rol contractivo para el nivel de actividad econdmica. En el
primer caso, el déficit primario nacional se redujo considerablemente y si bien ayudé a

mejorar el desequilibrio en las cuentas fiscales, resultd contractivo para el nivel de
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actividad econémica. En el segundo caso, fruto de la incertidumbre, el nivel de préstamos
también cayo fuertemente y jugo un rol importante con el proceso recesivo.

Préstamos como % del PBI
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Durante 2020, el propio ministro de Hacienda ha manifestado en reiteradas oportunidades
gue no se producird ningun tipo de ajuste fiscal, dando entender que el denominado
déficit primario nacional registrado en 2019 podria mantenerse constante o inclusive
aumentar durante el presente afio. De esta forma, si bien por ahora es incierto el
resultado de la politica fiscal en 2020%, ésta podria resultar neutral o expansiva
en términos del nivel de actividad econémico.

Con respecto al nivel de préstamos, en el escenario optimista de una exitosa
reestructuracion de la deuda, es dable suponer que los bancos serdn mas expansivos
en su politica crediticia dado los altos niveles de liquidez que presentan actualmente.
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Por dltimo, el sector externo durante 2019 también resulté contractivo del nivel de
actividad econémica. Por un lado, tanto el crecimiento del comercio internacional como el
de la actividad econdmica en el mundo se desaceleraron fuertemente durante este afio.
Por otro lado, este contexto de desaceleracion en el nivel de actividad econémica mundial,
afectdé negativamente a los términos de intercambio de nuestro pais (cociente entre el
precio de las exportaciones y de las importaciones).

1
Un andlisis profundo puede encontrarse en:” Mas alla de la negociacién de la deuda, se necesita generar un sendero de
superavit fiscal mds dinamico y ambicioso”, Editorial del Informe de Coyuntura del IERAL, 27 de febrero de 2020, Ao 29, Edicion N2

1256, paginas 3 - 13, http://www.ieral.org/images db/noticias archivos/4094-Informe%20de%20Coyuntura.pdf
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Para 2020, las estimaciones iniciales de crecimiento tanto para la economia del mundo
como para el comercio internacional eran bastante mejores que lo sucedido en 2019. No
obstante, la propagacion del “Coronavirus” ha sembrado un gran manto de duda sobre el
optimismo inicial de dichas estimaciones, que han comenzado a ser revisadas a la baja
(levemente por ahora).

Respecto de los precios internacionales de las exportaciones argentinas, en el caso del
trigo y la soja, los mismos venian creciendo en los ultimos meses del 2019 pero,
nuevamente el efecto del “Coronavirus”, revirtio esta tendencia a partir de la propagacion
de este virus.
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En resumen, bajo este escenario optimista de reestructuracion exitosa de la deuda, el
actual amesetamiento de los indicadores econdmicos podria transformarse en una
mejoria, en la medida que se mantengan los factores expansivos mencionados
anteriormente vy que el efecto del “Coronavirus” no resulte demasiado dafino para la
economia mundial y la evolucion de los precios de las exportaciones de nuestro pais.

El temido escenario del default

El calificativo de “temido” a este escenario alternativo se debe a que nuestra economia
nunca ha salido indemne en las humerosas veces (7) que Argentina ha pasado por este
tipo de experiencia. Con distinta magnitud y diferentes causas, en todos estos episodios
se ha generado una importante contraccion en el nivel de actividad econémica, con
fuertes presiones devaluatorias e inflacionarias.

Informe de Coyuntura del IERAL — 5 de Marzo de 2020 6
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Por lo tanto, bajo este escenario, si bien resulta muy dificil estimar la magnitud, es dable
esperar una dinamica de corto plazo en la cual el contexto recesivo de los Ultimos afios
probablemente continte (o incluso se profundice) y con presiones devaluatorias e
inflacionarias en peligroso ascenso.

El panorama de mediano plazo

Como se analiz6 anteriormente, el grado de resolucion de la reestructuracion de la deuda
puede tener efectos muy diferentes para la dinamica esperada de corto plazo de la
economia de nuestro pais.

Sin embargo, cuando la mirada es a mas largo plazo, si bien el retorno a los mercados de
créditos internacionales resulta una condicién “sine qua non” para mejorar la performance
de crecimiento de la economia de Argentina, existen también otros factores que también
resultan muy importantes.

A diferencia del corto plazo, donde la economia puede reactivarse en presencia de
factores expansivos cuando existe capacidad ociosa, en el mediano plazo, los motores del
crecimiento econémico son la acumulacién de capital fisico (inversion) y las mejoras en
productividad. En ambas variables nuestro pais presenta una muy pobre performance en
los dltimos 70 afios como puede observarse en los siguientes gréficos.
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Como se mencionaba anteriormente, evitar el default y volver a tener acceso a los
mercados internacionales de créditos resulta muy importante ya que sin ellos es muy
dificil financiar internamente las mayores inversiones necesarias para recuperar el
crecimiento de mediano plazo®.

Estimular el proceso de inversidn requiere a su vez eliminar los actuales controles de
cambio, reducir los elevados niveles de carga tributaria y solucionar definitivamente los
altos riesgos implicitos de los problemas inflacionarios y de la inestabilidad de la deuda del
sector publico. Estos ultimos tres requisitos claves, para que se conviertan en realidad,
necesitan previamente la implementacion de un ambicioso programa de reduccién del
gasto publico.

Por ultimo, las mejoras en la productividad exigen un ambiente de negocios altamente
competitivo, para lo cual es condicion indispensable que la economia tenga una mayor
apertura comercial al resto del mundo.

De esta forma, aun en el escenario optimista de reestructuracion exitosa de la deuda, en
la medida que el gobierno no avance en el resto de las condiciones para estimular el
crecimiento de mediano plazo, dificilmente nuestro pais pueda revertir definitivamente la
pobre performance econémica que ha mostrado en los ultimos 70 afios.

Sin financiamiento externo, la Unica fuente de financiamiento es la reduccién del consumo interno.
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En Foco 1

En términos reales, larecaudaciéon de impuestos asociados al
mercado interno cae un 5,9% interanual en lo que va de 2020

Marcos O” Connor

¢ En enero, la recaudacién impositiva asociada al mercado interno habia registrado una
merma en términos reales de 4,4% interanual, guarismo que se profundizé a un 7,5%
en los datos de febrero. De todos modos, este afio, febrero tiene dos dias hébiles
menos que igual mes del afio anterior

e El consolidado de ingresos tributarios de la Administracion Nacional y la Seguridad
Social subié 40% y 41% interanual en enero y febrero de este afio, muy por debajo
de la inflacion. Los derechos de exportacion, que en el cuarto trimestre de 2019
significaban el 16,6% de aquel total, ahora alcanzan a solo el 7,1%

e La recaudacion de impuestos asociados a la importacion, medidos en dolares, subieron
2,1% interanual para el caso de IVA DGA, mientras que registraron una caida de 5,8%
para el caso de los aranceles de importacion

La recaudacion impositiva asociada al mercado interno es un indicador temprano del nivel
de la actividad economica. Se incluyen en el analisis los aranceles de importacion,
combustibles, créditos y débitos, aportes personales e IVA. En febrero, el consolidado de
estos ingresos aumentd un 39% en términos nominales con respecto a igual mes de hace
un afio atras. Sin embargo, si tenemos en cuenta la inflacién, se registra una caida en
términos reales de 7,5%. Este guarismo profundiza la merma de 4,4% de enero
acercando al primer trimestre del afio a niveles semejantes al tercer trimestre de 2019. De
todos modos, se tiene que considerar que en el mes de febrero de 2020 hubo dos dias
habiles menos, debido a los feriados del carnaval que en 2019 cayeron en marzo.

Informe de Coyuntura del IERAL — 5 de Marzo de 2020 10
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Recaudacioén impositiva asociada al Mercado Interno*
Variacion interanual en términos reales
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Ingresos fiscales de Nacion y Provincias

Los ingresos nacionales, que comprenden a los impuestos destinados a la Administracion
Nacional y al Sistema de Seguridad Social, anotaron en febrero una suba interanual en
términos nominales de 41%, que sigue en linea con lo ocurrido en enero.

Ingresos tributarios del consolidado de Administraciéon Nacional y Sistema de
Seguridad Social
Var interanual, en términos nominales
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos

Por otra parte, el porcentaje de participacion de los derechos de exportacion en el
consolidado de los recursos destinados a la Administracion Nacional y al Sistema de
Seguridad Social fue de 7,1% para el promedio de los dos primeros meses del afio, que
compara con una participacion de 16,1% del cuarto trimestre de 2019. Esta caida se
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explica por las liquidaciones anticipadas de granos y sub-productos dada la expectativa de
una suba de estos impuestos, que luego seria confirmada.

Recaudacion de los Derechos de Exportacion
Como porcentaje del consolidado de recursos de Administracion Nacional y Seguridad
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos

En febrero, los recursos transferidos a las provincias registraron una suba interanual de
42,0% en términos nominales, con una merma de 10 puntos porcentuales respecto de la
variacion de enero.
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Ingresos tributarios coparticipados a provincias
Var interanual, en términos nominales
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos

La recaudacion en dolares por IVA DGA anot6 una suba interanual de 2,1%. Por su parte,
los aranceles de importacién siguieron la tendencia iniciada en diciembre de 2019,
marcando en febrero una caida de 5,8%.

Recaudacion de impuestos asociados a la importacion, en dblares
Variacion % interanual
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos

Exportaciones a Brasil

En otro orden, las importaciones totales de Brasil registraron un aumento interanual de
5,0% en febrero de 2020. Sin embargo, las exportaciones de Argentina al pais vecino
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cayeron en el mismo periodo un 15,6%, representando un 5,7% del total de las
importaciones del vecino pais. Estos guarismos siguen en linea con lo ocurrido en enero,
cuando la caida interanual fue de 16,8% y el market share de la Argentina en las
importaciones de Brasil fue de 4,09%, el porcentaje mas bajo de los ultimos doce meses.

Exportaciones de Argentina a Brasil en US$ FOB
Variacion interanual
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a MDIC Brasil
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En Foco 2

El dato regional de la semana:
Lecheria: produccién y precios en recuperacion

Nicolas Torre

e La produccion de leche cruda comenz6 a recuperarse hacia mediados de 2019. En
diciembre el incremento mensual interanual fue de +4%. Buenos Aires exhibe el
mayor crecimiento (+9,3%), le siguen La Pampa (+3,7%), Entre Rios (+3,3%),
Cérdoba (+2,4%), Santa Fe (+2,3%) y Santiago del Estero (+2,1%)

e La mejora de precios al productor tambero durante el primer semestre de 2019 fue
clave para explicar la recuperacion productiva: en enero 2020 suben 79% interanual
en términos nominales y 17% a pesos constantes

Produccion lechera en recuperacion

Tras un inicio de 2019 con muchas dificultades, la produccion de leche cruda en Argentina
retomo el crecimiento desde mediados de afio. De acuerdo con estimaciones de la
Direccion Nacional de Lecheria (DNL) de la Nacién, en diciembre 2019 la produccion de
leche cruda ascendié a 946 millones de litros/mes, +4% que en igual mes de 2018. Sin
embargo, la comparacién afio contra afio cierra con una caida del -2,2%.

Evolucion de la produccién y precios de la leche por regiones

- CORDOBA ~ SANTAFE  ENTRE RiOS - SGO DEL ARGENT.

ESTERO SIGLEA
var. ult mes:

Produccion Dic'19/ Dic'18 +9,3% +2,4% +2,3% +3,3% +3,7% +2,1% +4,0%
var. ult afio:

2019/ 2018 +1,4% -4,5% -4,3% +0,5% -8,3% -5,4% -2,2%

Precios Ene'20 17,57 16,98 17,38 17,24 16,33 17,09 17,26

Ene'19 corr. 9,75 9,52 9,66 9,60 9,35 9,50 9,63

Var % P corr +80% +78% +80% +80% +75% +80% +79%

Ene'19 const. 14,92 14,57 14,78 14,69 14,31 14,54 14,74

Var% Pconst +17,8% +16,6% +17,6% +17,4% +14,1% +17,6% +17,1%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de DNL-MinAgroindustria.

La evolucién productiva fue dispar segun regiones. Por un lado, la provincia de Buenos
Aires exhibié un crecimiento interanual del 9,3% en diciembre, para promediar una
recuperacion del 1,4% durante 2019. En contraste, Cordoba y Santa Fe, si bien lograron
crecimientos interanuales de +2,4% y +2,3% en Diciembre, cerraron el afio con caidas
del -4,5% vy -4,3% respectivamente. La Pampa y Santiago del Estero exhiben caidas
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incluso mayores (-8,3% Yy -5,4%). En una zona intermedia se sitla Entre Rios, con un
crecimiento de +3,3% en Diciembre, cerrando un incremento de +0,5% durante 2019.

En Enero’20 el productor tambero cobré $17,26 por litro, un 79% mas que en igual mes
de 2019. En términos reales esto representd una suba de 17,1%. Debe sefialarse que la
recuperacion del precio al productor durante el primer semestre de 2019 fue fundamental
para la recuperacion productiva de la lecheria, cuando se pasé de $9,63 a $15,15 entre
enero y junio, y este ultimo guarismo a valores de Enero’20 llegé a representar $19,49
por litro.

Los precios cobrados en cada provincia difieren, a razén de factores como distancia a los
grandes centros de consumo (y puntos de exportacion), tipologia de lacteos elaborados
con la leche en cada provincia, entre otros factores. En enero’20 la provincia de Buenos
Aires exhibe el mejor precio cobrado por litro ($17,57), frente a Santa Fe ($17,38), Entre
Rios ($17,24), Cérdoba ($16,98), Santiago del Estero ($17,09) y La Pampa ($16,33).

Evolucion de la producciéon y precios de la leche por regiones

(a) Var. % interanual (b) Precio de la Leche Cruda
Tambo constante* En $ corrientes y $ de Enero’20
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(*) En base a mds de 9.000 tambos asociados por las industrias en el Sistema Integrado de Gestion de le Lecheria Argentina (SIGLEA)

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de DNL-MinAgroindustria.
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