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EDITORIAL

Por Juan J. Llach




EDITORIAL

Esperando a la Reserva Federal, tensiones en aumento y el acuerdo MERCOSUR-Unién

Europea

La ansiedad por saber qué rumbo tomarad la Reserva Federal
de los EEUU sigue en aumento. En su declaracion de junio
hubo solo 1 voto, sobre diez, a favor de una reduccion de las
tasas de interés, pese a que la inflacidn sigue muy baja —en
mayo fue de sdlo 1,6% anual, tanto en su version nucleo (o
core)] como en la total. Suavemente, mencionan cierta
desaceleracion de Ila economia de los EEUU que,
efectivamente, estd ocurriendo. En contraste, los datos de
empleo de inicios de julio mostraron un mercado de trabagjo
sdlido. El desempleo sigue muy bagjo -subid una décima, de
3,6% a 3,7%-, la tasa de empleo se mantuvo en 60,6% y la
creacion de empleos privados alcanzo un satisfactorio
191.000, mds del doble que el mes anterior, aunque 20%
menor que un ano atras. La productividad laboral crece
rapidamente y no ocurre lo propio con el costo laboral —-muy
probablemente porque, en los hechos, la inmigracion es
mayor de lo que aparece en las declaraciones y en las leyes.
Sin ella, la inflacion seriac mayor que la actual.

A la desaceleracion, por ahora suave, de la economia de los
EEUU, se agrega la vigencia de la “guerra comercial” EEUU
versus China. En el G20 de Osaka se consiguid una precaria
fregua, aunque ilusiona el restablecimiento del didlogo

China-EEUU. La tension con Iran, en cambio, aumenta. No
serd facil la reunion de la Reserva Federal del 30-31 de julio y
la rebaja de tasas de sus tasas parece acercarse. En esta
decision influird también la politica. El presidente Trump
impulsa el nombramiento -estatutario- de dos nuevos
miembros del directorio “palomas” de la Reserva Federal vy,
salvo que las encuestas electorales den muy bien,
aumentardn sus presiones para bajar las tasas.

En nuestro habitual cuadro sobre la evolucion de los
mercados desde la asuncion de Trump todavia no se ven
luces rojas -monedas con variaciones suaves, rendimientos
de los bonos de los EEUU vy los riesgos de paises emergentes
en baja, commodities y bolsas todavia firmes-, pero sus
cambios pueden ser bruscos. Seguimos pensando que hay
riesgos de recesion en algunos paises, en parte por los riesgos
de burbujas en bolsas y propiedades y deudas publicas y
privadas demasiado altas. La cuestion decisiva para el
crecimiento global, sin embargo, se jugard en otro campo, a
saber, s las tendencias protfeccionistas -curiosamente
encabezadas hoy por los EEUU- seradn moderadas o, lisa y
llanamente, afectaran a la propia globalizacion. Como
hemos dicho aqui varias, pensamos que la globalizacion



EDITORIAL

Esperando a la Reserva Federal, tensiones en aumento y el acuerdo MERCOSUR-Unién

Europea

continuard, aunque con mas proteccionismo que hasta hace
un ano. Deberia aprovecharse esta situacion para corregir las
falencias de la globalizacion, por ejemplo, los excesos de
financierismo, la distribucion del ingreso muy desigual y la
insuficiente proteccion del medio ambiente.

Aunque nuestro prondstico fuera acertado, y la globalizacion
tenga continuidad, el comercio global no crecerd como en los
Jltimos lustros, al menos por un tiempo. Por esto y por ofras
razones, hay quienes se preguntan si era este el momento
adecuado para firmar el acuerdo MERCOSUR y la Unidon
Europea. Nuestra respuesta es afirmativa, pero es bueno
desarrollar los argumentos. Primero, los dos principales socios del
Mercosur, Brasil y la Argentina, eran hasta el ano 2017 las dos
economias mas cerradas del mundo (1) . En lo que va del siglo
XXI, ambos paises han estado enfre los de menor crecimiento
de América Latina. Abrirse negociando con la segunda
economia del mundo luce mas ventajoso que hacerlo de
manera unilateral.

(1) En 2018, otras economias, poco relevante, son mas cerradas que las de Brasil y la
Argentina, a saber, Burundi, Cuba, Etiopia, Pakistan y Sudan.

Los mercados desde la eleccion de Trump

8/11/2016 | 14/6/2012 | 9/7/2019 |N.189/Nv.16
Monedas
Dalar (DXY Bloomberg) a7 .86 a7.57 a7.477 -0.4
UsD f Euro 1103 1121 1121 1.7
Yen S USD 105.2 108.6 108.58 -3.4
Yuan f USD 6.79 6.93 6.80 1.5
Peso AR/ USD 1495 44 0 418 5.3
Peso BR f USD 3.17 3.90 3.80 16.6
Peso MX /USD 158.33 1915 19.17 -4.4
Rendimiento Bonos
Bono 10 afios EEUU 1.86 2.08 2.05 19 puntos
Riesgo EMEBEI emergentes® 365 382 374 O puntos
Commodities(Bloomberg) 169.3 163.8 166.8 -1.4
Oro (Comex) 12745 1344 5 1400.5 0.9
Petraleo (WTI) 450 52.5 57.8 2B.6
Cobre (Comex) 238.0 263.1 2627 0.4
Soja x bushe 10113 923.5 904,25 0.6
Bolsas
EEULU, 5E8PS00 21396 2887.0 2976.2 39.1
Europa Bloomberg 500 224 8 253.6 25919 15.6
China, 5hangai Composite 3147 9 28R2 .0 2938 23 -7.0
lapon, Mikkei 500 16194 1985.5 2026.4 25.1
Argentina, Merva 171384 40487 .6 417557 1436
Brasil, Bovespa 64157.7 98040.1 104530.2 52.9
Mexico INMEX 2819.2 2541.5 2515.5 0.8
Motas. Variaciones Gltimo mes: verde, sube; rojo, bajgs; negrao, igual. La columna

final de monedas expresa apreciacion (+) o depreciacion (-) respecto del USD.
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En tercer lugar, la apertura a las importaciones del
MERCQOSUR, en la mayoria de los rubros, serd en el
mediano plazo (7 a 15 anos), mientras que las de la Union
Europea serdn mucho mds rapidas. Esto es crucial para
dar tiempo a los sectores mas sensibles, sobre todo en la
manufactura, para invertir, innovar y prepararse para
competir. El tiempo lo dird, y el qué dird dependerd
mucho de los resultados de las elecciones presidenciales
de este ano, dado que los principales candidatos de la
oposicion se han manifestado confra el acuerdo. Hay un
cuarto punto, de gran importancia, y es cumplir con el
articulo 1 del tratado de Asuncion de 1991 que establecia
que el mercado comun que se creaba implicaba, 1) la
libre circulacion de bienes, servicios y factores productivos
entre los paises; 2) el establecimiento de un arancel

externo comun y la adopcion de una politica comercial
comun 'y, 3] la coordinacion de  politicas
macroeconomicas y sectoriales entre los Estados Partes.
Nada mds y nada menos jCudnto mejor nos habria ido,
sobre fodo ala Argentina y a Brasil, tomando en serio esta
agenda! Pues bien, ahora estamos frente a una nueva
oportunidad, con el desafiante aliciente adicional, de
sumar gradualmente como socio a la tercera economia
del mundo, que es 5 veces mayor que la del MERCOSUR y
24 veces mayor que la de la Argentina.

Juan J. Llach
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El comercio exterior hacia el final del mandato

El intercambio comercial argentino experimentd un
conjunto de shocks domésticos importantes durante el
inicio del gobierno de Macri, tales como la devaluacion, la
eliminacion/reduccion de retenciones y la relajacion de las
restricciones a las Iimportaciones. Todas las medidas
tuvieron como objetivo la mayor apertura comercial, ya
que no solo se pretendieron fomentar las exportaciones sino
también las importaciones.

Por un lado, el objetivo de incrementar las ventas al exterior
fuvo como norte asegurar un mayor ingreso de divisas y
recuperar el superdvit comercial que se habia perdido. De
acuverdo con las medidas adoptadas, la intencion del
gobierno parecid estar destinada a modificar la estructura
economica hacia una economia mas intensiva en la
produccion de bienes transables, en particular en aquellos
bienes sobre los cuales Argentina posee ventajas
comparativas a nivel mundial como lo son los productos
agropecuarios. Por ofro lado, Ila relajacion de las
restricciones para las compras en el exterior pareciera
haber tenido un objetivo mds bien de disciplinamiento de
los precios internos. Si bien las importaciones cayeron en
valor, se incrementaron en canfidades. El fuerte
crecimiento de las importaciones ocurrio en 2017. Sumado

al estancamiento de las exportaciones, termind agravando
de manera importante el déficit comercial.

En 2017, la recuperacion de la economia combinada con
una importante apreciacion cambiaria y un mayor grado
de apertura comercial supuso la aparicion de un nivel de
déficit comercial récord. Gran parte de Ila industria
nacional no estaba acostumbrada a competir contra los
productos importados y la eliminacion de las restricciones a
las importaciones se implementé en un contexto de
apreciacion cambiaria y baja productividad. Frente a esta
situacion, muchas empresas nacionales se enfrentaron con
un escenario complicado debido a la imposibilidad de
competir via precios (el factor mas relevante en este
contexto). Esto se revirtio devaluacion durante 2018 pero
hay riesgos de ingresar en una nueva fase de apreciacion
del peso. El déficit alcanzd los us$ 8.472 millones, superando
ampliamente el anterior record de us$ 5.751 en 1994,
Mientras que las exportaciones crecieron en 2017 apenas
0,9%, las importaciones aumentaron 19,7%. El flojo
desempeno de las exportaciones se explica por la
contraccion de los Productos primarios (-5,7%) y las MOA (-
3,7%) que aplacaron la recuperacion de las MOI (11,1%) vy
de la exportacion de Combustibles y energia (18,6%). Las
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importaciones, en cambio, crecieron en todos los usos de
manera muy importante, destacdndose los Vehiculos de
pasajeros (40,9%), Bienes de capital (23%) y Bienes de
consumo (20,9%).

En 2018 se observo una persistencia en la tendencia hacia un
mayor déficit comercial. Pese a Ila reaccion de las
exportaciones el crecimiento de las importaciones siguio alto.

En cuanto al comportamiento sectorial de las exportaciones
se viene observando una mejora del sector agropecuario,
aunque estuvo esto muy afectado por las condiciones
climaticas.

Las importaciones vienen cayendo a un ritmo muy
importante. En general casi todos los rubros de las
importaciones presentaron en los casi 4 anos de gestion de
Cambiemos un importante crecimiento aunque se destaca
por su impacto el mayor ingreso de los bienes de consumo
importados. Las principales ramas afectadas por la mayor
demanda de bienes externos han sido las industrias textil e
indumentaria, calzado, alimentos, y bienes de capital, en
particular en el segmento PyME.

Se espera que el gobierno adopte medidas de politica que
podrian revertir parcialmente la tendencia al estancamiento
de las exportaciones tales como mejorar la competitividad
via precios (depreciacion del tipo de cambio real). A
mediano y largo plazo, fomentar la apertura comercial de
manera sostenible sdlo serd posible mediante la mejora de la
competitividad basada en el crecimiento de Ila
productividad gracias a una mayor inversion.

La tendencia de la balanza comercial es hacia un superavit
decreciente. El descenso de las importaciones se explica por
el tipo de cambio real y por la caida de la actividad
economica también esta refrasando las importaciones en
especial en bienes de capital y maquinarias y equipos
vinculado al crecimiento negativo e intenso de la inversion.

Para lo que resta del ano se espera que los dos factores sigan
actuando pero con menor intensidad esperamos mayor
apertura comercial, por el deterioro del tipo de cambio real y
crecimiento econdmico amesetado que demandard
importaciones.

Por el lado de las exportaciones, éstas enfrentan hoy un
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problema potencial de baja competitividad debido al
atraso cambiario potencial (altos costos en ddlares) y a la
baja productividad. La mejora en la productividad de las
empresas exportadoras llevard tiempo.

El objetivo del gobierno en materia de comercio exterior es
continuar abriendo la economia priorizando las
exportaciones del sector primario. En este contexto, la
unica forma de quebrar la tendencia observada en el
corto plazo pareciera ser cierfto aumento del tipo de
cambio real con la cual se pueda contener las
importaciones y fomentar aun mas las exportaciones.

sCudles son las perspectivas para este semestre y qué
oportunidades se abren para el mediano plazo?¢

Para este ano se espera que continve la tendencia hacia
un superqvit comercial decreciente que ayuda a cerrar el
déficit de cuenta corriente. Si esto ocurre, el ano finalizaria
con un superdvit comercial cerca de los 10.000 millones de
ddlares.

El comercio internacional se estd recuperando gracias al

crecimiento de las economias centrales. Los precios de los
commodities dejaron de caer e incluso algunos
comenzaron a recuperarse. En este contexto, la demanda
de productos primarios de China, Estados Unidos y la zona
del Euro comenzard a revitalizarse. La salida moderada de
la recesion de Brasil es una buena noficia para el comercio
exterior argentino, en particular, para la industria automotriz
local pero aun insuficiente.

Es muy probable que estemos frente al inicio de un nuevo
ciclo de estancamiento econdmico mundial y Argentina no
deberia quedar descolocada. La economia argentina es
nuevamente una economia cerrada en  términos
comerciales, por lo cual, para sumarse a esta nueva
oleada de manera sostenible y evitar la famosa “restriccion
externa”, serd fundamental mejorar la competitividad, no
sdlo mediante ajuste de precios sino fundamentalmente via
productividad. Para lograr esto Ultimo, se requerird de una
mayor inversion que solo se hard presente y de manera
sostenible en un contexto de estabilidad macroecondmica
e institucional.

Eduardo L. Fracchia
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La economia enfrenta un segundo semestre que se percibe
amesetado, sin mayor grado de recuperacion a pesar de
las medidas de politica activas que se han implementado
como el programa Ahora 12, promocion de ventas de
autos cero kilometro, estimulos diversos y la expectativa
que las paritarias le ganen a la inflacion. Sin embargo, el
marco laboral seguird tenso con una tasa de desempleo
en el entorno de 10 %. La pobreza va a ceder un poco por
la recuperacion parcial del salario real y por la reduccion
de la inflacion del segundo semestre.

La inflacion va ir bajando en el segundo semestre, la tasa
puede ser de 25 % en 2020 si continua el esfuerzo fiscal y la
prudencia monetaria acordadas con el Fondo Monetario
Internacional (FMI). En ese contexto, la tasa de interés sigue
elevada fomentando el negocio de carry trade dado el
ddlar estable. Explica en parte la recesion esta tasa
asociada a las Leligs. A su vez, la tasa de la Fed que se
bajariac en breve puede ayudar para créditos mas
accesibles. Argentina precisa renovar su deuda y este
escenario es favorable. Se descuenta alguna forma de
reestructuracion de la deuda publica.

Por otro lado, el sector energético corrige su déficit de

balance comercial. La energia ha estado en el centro de
la escena por el apagdon generalizado y por los cortes de
La Plata. No hay problemas estructurales en el drea de
generacion, si desafios en transporte y distribucion. Vaca
Muerta se va armando a buen ritmo, todavia el nUmero de
pozos que estan operativos es bajo comparado con los
existentes en Estados Unidos. Tenemos menos del 10 % de
los pozos activos de shale gas y shale oil en USA. Este ano se
estiman 6.000 millones de dolares de inversion en el area.
YPF 'y Techint estdn muy comprometidas en el
megaproyecto como empresas locales. Se esta
gestionando la infraestructura de transporte para llevar los
hidrocarburos a la zona de consumo.

El acuerdo con la Union europea desafia al Mercosur y a
nuestro pais en particular a estar a tono en productividad
en diversas cadenas de valor. Es un aliciente a mayor
competitividad. El proceso serd muy lento, deben aprobar
el acuerdo 28 parlamentos. Hay que ver la lefra pequena
de los acuerdos, hay sectores mads sensibles donde el
fiempo de transicion es mayor como por ejemplo el sector
automotriz. La vision critica del acuerdo plantea que se
profundiza un patron de especializacion basado en
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materias primas que puede afectar al desarrollo industrial.
El acuerdo es por etapas, supone un Mercosur mas
dindmico. El bloque debe reinventarse con esta
aprobacion. Es compleja la participacion del Jltimo socio,
Venezuela, en este proceso. El kirchnerismo impulsd la
iniciativa de acuerdo Mercosur — Union Europea pero el que
logré concretarla fue Cambiemos con el apoyo de
Bolsonaro. El contexto internacional es favorable. Solo dos
acuerdos de integracion tiene el Mercosur con la figura de
TLC: Egipto e Israel. Esto contrasta con lo hecho por Chile y
Méjico. Europa que lucia mas proteccionista con intentos
politicos claros de populismo nacionalista, ha realizado una
jugada pro integracion. Se trata de un monto aproximado
menor de 10.000 millones de ddlares tanto de
exportaciones como de importaciones entre los bloques. Es
poco. Es una cifra a ampliar en las dos direcciones. Por lo
tanto, se renueva la clasica discusion proteccionismo vs
librecambio. Vivir con los nuestro vs apertura comercial. No
obstante, la industria argentina estd con bajos niveles de
productividad promedio y adolece de falta de inversion.

La balanza comercial lleva 9 meses positiva explicada por
el descenso brusco de las importaciones. Las exportaciones
crecen a ritmo bajo y los precios de la soja no ayudan.

El acuerdo con Europa beneficia al sector agropecuario. La
constante historica en este terreno comercial era que el
proteccionismo agricola europeo embarraba la cancha de
la globalizacion a ftravés de los subsidios agricolas.
Esperemos se revierta este patron histdorico. En ese
escenario hay que recordar que Brasil tiene mucho mas
que proteger que Argentina por tener mds industria
manufacturera. El contexto regional no es bueno porque
Brasil sigue frio y con reformas pendientes, por eiemplo en el
campo previsional.

Las Paso con una diferencia de mas de 6-8 puntos podrian
complicar el frente cambiario por miedo al regreso del
espacio K. La definicion de la eleccion presidencial influye
en el comportamiento de la economia en 2020.

En ese sentido, en 2020 se estima un rebote de ciclo con
una tasa esperable de crecimiento cercana a 2%. El 3.5
oficial es demasiado optimista. Seran claves la exportacion
y la inversion para dinamizar este proceso. Las acciones
han subido y el ddlar sigue estable. Estamos ante un
verdadero veranito financiero. El desafio es activar la
marcha del sector real.

Eduardo L. Fracchia
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La tasa de desempleo es cercana al 10 % y algo mayor en
el conurbano, de 12%. El desequilibrio en el mercado
laboral es un escenario que veremos por algunos anos. El
excedenfe de mano de obra genera un problema
estructural en la economia argentina. Hay
aproximadamente 4 millones de ocupados en negro y 6
millones de trabajadores formales. Si tenemos presente que
el 45 % de los argentinos no termind la secundaria, para
combatir el desempleo es necesario crear puestos para
una calificacion profesional mas limitada. El desempleo se
corresponde con factores ciclicos. Es importante encarar su
reduccion de manera estructural y para enfrentar este
desafio, las pymes son claves por ser netas generadoras de
empleo.

La Pyme es cada vez mds una entidad formativa central en
el sistema dado el deterioro de la familia, la escuela y la
desaparicion del servicio militar. En los casi 4 anos de
gestion de Macri cerraron 5000 pymes contra 8000 que lo
hicieron en el segundo mandato de Cristina. En la etapa
final de la convertibilidad cerraron muchas mas firmas.

El mayor problema de las pymes estad en la presion
fributaria, en el acceso al financiamiento y en el marco
laboral. El acceso al crédito es muy limitado en Argentina:

solo 14% del PIB es el ratio de depdsitos a producto contra
el 80% en Chile o mas del 100% en EEUU. Por otra parte, las
pymes representan una porcion menor del total de
préstamos (el 19%), por lo que el crédito a pymes
representa solo el 2,5% del PIB y préstamos de corto plazo.
Por otra parte se esperaba con la reforma tributaria de
2017 que algunos impuestos distorsivos disminuyan su
participacion pero por ahora el impacto neto es marginal.

Se han dado estimulos desde el Estado. El gobierno estd
frabajando para cumplimentar la ley de pymes. Estd
impulsada pero cuesta que se difundan estas medidas en
el universo pyme. La nueva legislacion supone aportes
relevantes. Se estima que puede haber una transferencia
de recursos en un periodo de 4 anos desde el Estado al
sector privado que es significativa. La ley de
emprendedores, por otra parte, es funcional a esta
dindmica de mejora del mercado laboral. El Plan Empalme
ha caido bien como propuesta (Camaras, sectores) pero
hay que estimular la oferta por si los incentivos no son
suficientes para salir de la zona de confort de los planes
sociales. Siempre los planes dan cierta seguridad. Por el
Plan Empalme se accede con una determinada “dote” a
la compania receptora.
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Los programas de beneficio fiscal y descuento de cheques
deben llegar de modo mas masivo al universo de 800.000
pymes del pais. El programa Academia Pyme es valioso
como instancia de capacitacion. Este se complementa
con el Programa Radar de productividad que permite
hacer un benchmark con otras companias.

Se han bagjado 5.000 empresas aproximadamente de la
base de 15.000 pymes exportadoras (Pymex) a lo largo de
los Ultimos anos. En el valor exportado las pymes solo
representan el 10% del total, un porcentaje mucho menor
respecto a otros paises centrales o emergentes donde las
pymes son protagonistas activos en el comercio exterior.
Pensemos Espana con 150000 pymes exportadoras. Con
mads razon, es importante recuperar companias pymes
exportadoras. El programa de ventanilla Unica (VUCE) esta
orientado al comercio exterior y se estima que su beneficio
equivale a una reduccion del 10% del arancel del
extranjero para introducir bienes en ofros paises. El impulso
del Tratado entre Mercosur y Unidn Europea puede ser

relevante para el sector que debe aprender a capitalizarlo.

Por Ultimo, la situacidon de la mano de obra es dificil y es
clave que exista un régimen razonable que baje el riesgo
de las pymes para contratar dada la fuerte litigiosidad. El
riesgo laboral es critico para el empresario pyme, incluso
mdads que el propio costo laboral. Por otra parte se debe
integrar la formacion profesional a fravés de una agencia
para darle consistencia a las diferentes iniciativas repartidas
en diversos organismaos.

El prestigio social de las pymes es elevado y supera la
imagen de las grandes empresas e incluso de las
multinacionales. El principal desafio de las pymes es entre
ofras cosas crecer en productividad para lograr una
rentabilidad sustentable. A la vez es clave que el costo
argenfino se reduzca para que sean competitivas estas
organizaciones.

Eduardo L. Fracchia
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PANORAMA POLITICO
A un mes de las PASO

La economia toma como insumo relevante a la politica,
especialmente en este segundo semestre de grandes
definiciones para el mediano plazo por las elecciones.

Generalmente los oficialismos no ganan elecciones en un
contexto econdmico recesivo. Al menos es lo observado en la
corta experiencia de nuestra democracia. A favor del
gobierno, con 7 elecciones de medio término ganadas, en 6
oportunidades se logro el triunfo en las generales.

Las encuestas son todavia preliminares. Las PASO serdn la
gran encuesta que recibird la fuerza de una polarizacion que
perjudica a Lavagna. Cada eleccion ird polarizando mas al
electorado. En este sentido, la primera vuelta estimulara al
voto Util o estratégico, la segunda vuelta mucho mads por
definicion cuando queden solo dos candidatos.

Las Paso no vienen funcionando como internas abiertas.
Todavia no podemos replicar el caso uruguayo con
competencia al interior de los partidos como vimos
recientemente.

Macri viene recuperando imagen por el veranito financiero.
Esto es, bonos mas estables, Bolsa mejor, ddlar tranquilo y

descenso del riesgo pais. Por otra parte, las medidas
confraciclicas pueden influir parcialmente en el consumo.
Con paritarias mejores que la inflacion, se podria dar cierta U
moderada en el segundo semestre.

Se habla de la crisis de partidos en Argentina, ahora
funcionamos sobre todo con “espacios”.

Si las Paso se complican y Macri queda entre 6 y 10 puntos
detrds de Ferndndez-Ferndndez, hay riesgo de corrida. No
obstante, existen reservas internacionales netas para
contener al ddlar. Ademads estd el apoyo del FMI segun se
negocio recientemente para usar ddlares que moderen al
tipo de cambio.

Macri pretenderd capitalizar electoralmente la alianza con la
Union Europea, la reduccion de la inflacion, las obras de
infraestructura ejecutadas, la buena cosecha y el inicio del
megaproyecto de Vaca Muerta.

Los dos principales opositores han dialogado con el Fondo y
esto es valioso para desactivar los fantasmas del default,
pareciera que vamos a una renegociacion de los
compromisos asumidos con el FMI.



PANORAMA POLITICO
A un mes de las PASO

La imagen de los tres principales presidenciables es baja
torndndose una eleccion con candidatos de atractividad
limitada.

El peronismo estd omnipresente. Sabemos que es ideologia,
partido, cultura y movimiento a la vez. Actualmente, segun
plantea Rosendo Fraga, es sobre todo la cultura peronista la
que aparece en todo el espectro electoral.

Pichetto corre un poco hacia la derecha a Cambiemos. El
voto Pro es de genfe mayor, Espert ftoma voto joven. Espert
impulsa mayor ajuste con decision para encarar las reformas
pendientes que el gobierno aun no planted. Respecto a
Carrio, sigue en silencio y moderada, ha perdido
protagonismo como supo tener durante 2015 cuando armo
Cambiemos junto a la UCR.

El corte de boleta es clave para Maria Eugenia Vidal, no es el
mejor momento para su eleccion ir junto a Macri. Enfrenta a
una formula de Kicillof y Magario que es competitiva Los
inftendentes no van con Kiciloff, aspiraban a poner un
candidato para la gobernacion de la provincia de Buenos
Aires. Sin embargo, el kirchnerismo viene de perder elecciones
en 2013, 2015 y 2017. Massa saco 20 puntos en las Paso de
2015 y lo mismo en primera vuelta. Puede sumar buenos

puntos al Frente de Todos. La izquierda se encuentra limitada
en votos potenciales y con tensiones internas. La UCR estd
mas contenida paraddjicamente con la llegada de Pichetto.

Muchos gobernadores, alrededor de 13, se han manifestado
a favor del Frente para todos. Lavagna pierde con la
polarizacion, le falta aparato.

Se puede conjeturar que el 70 % de los votos de Lavagna
pueden ir a Macri. Para el caso de Espert y Gomez Centurion,
el 90% pueden ir a Cambiemos. En el conurbano es clave
para Cambiemos descontar algo en la tercera seccion
electoral que es justicialista. No han aparecido en esta
eleccion politicos con proyeccion potencial nacional salvo los
casos de Unak y de Perotti.

El voto anti grieta, el camino del frente a entre la polarizacion,
era atractivo pero falté oferta electoral. Si el gobierno
pretende un segundo mandato, es clave que tenga apoyo
popvular en diputados y senadores para tener masa critica
para impulsar las reformas pendientes. Bdsicamente, la
previsional, la laboral y la tributaria.

Este texto del 11 de julio, a un mes de las PASO, estd
supeditado a cambios que han sido importantes en el terreno

lectoral los Ulti .
electoral de los Ultimos meses Eduardo L. Fracchia
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PANORAMA COYUNTURAL

Desafios econdmicos en la encrucijada de un ano de elecciones presidenciales

Promediando el Ultimo ano de mandato del presidente Macri,
la economia parece con menores tensiones. Luego de la
volatilidad y tensiones cambiarias del primer trimestre el ano,
el aumento de espacio de intervencion de la autoridad
monetaria parece fener los efectos deseados. Las nuevas
posibilidades de intervencion actian como un instrumento
mas para la regulacion cambiaria. No obstante, tras un ano
de inflacidn persistente los desafios siguen siendo importantes.

Las distorsiones nominales derivadas del sendero inflacionario
de cierta aceleracion continuan estando presentes lo cual
ejerce efectos negativos sobre la esperada reactivacion de la
actividad. Si bien los datos de actividad comparados con el
ano anterior contindan en un segmento negativo, notamos
una incipiente reactivacion mensual. El Estimador Mensual de
Actividad (EMAE) se recupera desde diciembre 2018, aunque
el intento de corregir los desequilibrios estd siendo muy
costoso en términos de actividad.

Por lo tanto, se presentan desafios de politica economica en
el contexto de un ano de elecciones presidenciales. Esos
desafios se derivan de la necesidad de gestionar un sendero
de estabilidad en fres frentes: cambiario, fiscal y de actividad
economica.

Respecto al primero, las variaciones del tipo de cambio estdn
historicamente relacionadas al problema inflacionario. Ante
pérdidas de poder adquisitivo de los ingresos por aumentos
de precios internos, el ahorrista medio dolariza sus activos. Se
agrega cierto problema idiosincratico que sesga hacia la
tenencia de dolares, esto ralentiza los efectos de un
programa de estabilizacion. Ante la aparicion de pequenas
tensiones en la economia, la gente se traslada hacia el ddlar
eliminando los avances del programa. En concreto, la
posibilidad de tensiones no estd ausente en el mercado
cambiario y, mas aun, con un candidato opositor que no
responde a lo que espera el mercado.

En ese sentido, la infencion de voto no menor sobre la formula
Fernandez-Ferndndez ejerce tensiones dada la incertidumbre
de un posible plan de gobierno de sesgo populista y la vuelta
a las restricciones financieras y cambiarias.

Los fundamentales de ese proceso no solo se situan en el lado
técnico sino, claramente, la incertidumbre politica es un
factor que se torna relevante.

Respecto al frente fiscal, el gobierno esta realizando un gran
esfuerzo para arribar al equilibrio de las cuentas publicas. El
objetivo es deseable, pero hay un matiz no menor respecto a
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Desafios econdmicos en la encrucijada de un ano de elecciones presidenciales

la celeridad por arriba a ese objetivo. Al constatar cudl seria
la dimension del costo econdmico que hay que pagar para
esto, es dificil sostener esa posicion. En la medida que los
indicadores socioecondmicos sean desfavorables, el equilibrio
fiscal estard en segundo plano; y esto es parte de la
problemdadtica de las politicas prociclicas que en nuestro pais
se presentan con gran frecuencia. Lo esperable es una
expansion de gastos en una fase recesiva en lugar de un
recorte de presupuesto, es decir, un accionar confraciclico.

Si la economia no sostiene la recuperacion, el mercado de
frabajo no generard nuevos puestos y el consumo tampoco
se reactivard. Esto no es favorable para un gobierno que
busca la reeleccion.

El tercer frente estd afectado por el escenario econdmico
recesivo y de elecciones con lo cual se genera la necesidad
de aumentos en las erogaciones publicas con vistas a
generar efectos expansivos, es decir, una gestion fiscal
confraciclica. Nuevamente, una de las causas de Ilas crisis de
nuestro pais es el sesgo prociclico de las politicas
esencialmente sobre el lado fiscal en el contexto donde la
fuente madre de ingresos que financian la economia en su
conjunto es el comercio externo. A lo que se suma que, en

ofros casos, Nno tenemos en cuenta que es necesario suavizar
los ciclos expansivos. Establecer ajustes importantes en la
politica fiscal en fases de recesion, ir a favor del ciclo, es
ampliar las condiciones para sostener la caida. Por otra parte,
en periodos de crecimiento fuerte de la demanda agregada,
se debe identificar la fuente del crecimiento. Si la misma se
sitba del lado del consumo, es necesario que la inversion
tenga mads dinamismo. De lo contrario, la activacion del
canal de precios se hace mas frecuente y profunda. Salir del
ciclo implica, entonces, politicas fiscales anticiclicas y motivar
el crecimiento de largo plazo a través de la inversion en lugar
de sesgarse sobre el consumo.

En ese sentido, también hay ciertas dudas derivadas de los
efectos de Ila necesidad Iimperante de estabilizar la
economia sobre la actividad. Sin dudas, es un punto a
considerar en el marco del acuerdo con el FMI y ante el
balance que destacan las consultoras de opinion respecto a
la imagen de la formula del oficialismo y la oposicion.
Designar a Pichetto como segundo en la formula de Macri
fue un acierto politico, aun sabiendo que no era un factor
para sumar votos. Sin embargo, estos aspectos dependen de
las caracteristicas y alcance politico de la gestion del plan
estabilizacion.
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Desafios econdmicos en la encrucijada de un ano de elecciones presidenciales

Un plan de estabilizacion debe tener un acuerdo politico
amplio, mds aun si existe cierto desgaste en la gestion de
politica. Siendo el dJltimo ano, hay un gran nivel de
incertidumbre respecto a la probabilidad de éxito. Uno de los
puntos fundamentales es lograr un acuerdo coordinado y
sistémico acerca de la formacion de precios a los efectos
que los formadores tengan incentivos a ajustar con la minima
frecuencia posible. Otro de los puntos es ampliar la politica
de ingresos, pero para esto, como diimos anteriormente, el
objetivo estricto de déficit cero deberia revisarse.

Ante la ausencia de un acuerdo sistémico entre todos los
sectores, formadores de precios de la economia y gran
mayoria de la politica, va a ser dificil para ambas opciones
de gestion futura que la economia crezca sostenidamente sin
tensiones. La credibilidad de los agentes economicos sobre
los planes de gobierno de ambos signos politicos es algo
débil. En ausencia de un acuerdo que genere consensos y
coordinacion, las soluciones que se puedan obtener seran de
un horizonte corto de tiempo.

En la medida que la economia se estabilice, es lo que
notamos en el segundo trimestre del ano sin olvidar la
probabilidad de la vuelta a la volatilidad, la gestion tendra
cierto margen de negociacion y no estara tan abrumada por

la crisis. El directorio del FMI parece haber tomado la leccion,
en cierto grado, de la crisis de 2001. Posturas extremas que se
sostengan en la regla permanente no son consistentes en un
mundo globalizado, de grandes cambios y para una
economia que, por ahora, estd infegrada comercialmente a
fravés de materias primas cuyos precios se pueden modificar
sUbitamente. Con frecuencia no tenemos en mente algo
fundamental: la restriccion externa siempre estd presente,
aun en el escenario posible de cierta holgura si el proceso de
libre comercio con la Unidn Europea se lleva a cabo de
manera correcta.

En suma, la necesidad historica de coordinacion de la
economia argentina y la minimizacion de los ciclos se debe
establecer en un marco de acuerdos intersectoriales. Sin
dudas, desde esos factores la politica econdomica encontrard
finalmente un sendero sustentable. Un ano electoral parece
ser una oportunidad para ese objetivo.

Martin Calveira
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PRECIOS Y SALARIOS
Resumen

e Las proyecciones de junio estiman que se sostendrd la tendencia a la baja del indice mensual de inflacion
aungue aun en niveles altos en la comparacion regional. Si la dindmica de precios continia en ese sendero, es
posible que se generen condiciones relativamente favorables para la recuperacion de la actividad
econdomica.

e lLuego del pico de inflacidon de 2019 durante marzo (4,7%), los efectos de la contraccion monetaria y la politica
de convergencia al déficit primario fiscal parecen estabilizar la dindmica del indice de precios y las
expectativas.

e Las proyecciones para el corriente ano se encuentran en niveles inferiores respecto a las de mayo. El
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que realiza el Banco Central, establece un crecimiento de la
inflacion para los proximos 12 meses (junio 2019-junio 2020) de 30,8% promedio.

e La inflacidn mayorista, estimada a través del indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) relevado por el
INDEC, registré en mayo una suba de 4,9% mensual. En términos interanuales, la variacion fue de 68,5%.



PRECIOS Y SALARIOS
Resumen

« Las proyecciones de junio situan a la inflacidn en torno al 2,6% mensual. Esto conformaria un tercer mes
consecutivo de disminucion del indice. Si bien no es posible afirmar la consolidacion de la desaceleracion en
un ano de eleccidn presidencial, la dindmica tiene efectos temporales en el corto plazo. Es posible suponer que
la estabilidad del segundo frimestre del ano genere un mayor espacio de certidumbre sobre la politica
econdmica. Por este motivo, el Banco Cenftral decidid bajar la tasa de interés a partir de julio y minimizar los
costos sobre la actividad econdmica.

« Silas proyecciones sobre el indice mensual de precios se confirman, la inflacion de este ano deberia situarse en
40%. Si bien un nivel alto que genera la necesidad de un mayor énfasis de la politica econdmica dada las
distorsiones y descoordinacion derivadas sobre la estructura econdmica, seria inferior al de 2018 (47,6% anual).
No obstante, los resultados finales del ano dependerdn de lo que ocurra en el segundo semesire el cual estd
marcado por el accionar politico en campana electoral.

« Mientfras que las proyecciones de junio para la variacion del IPC Nucleo (indicador que excluye precios
regulados y estacionales), con un peso relativo superior sobre el indice, también se situa en torno al 2,6%
mensual lo que resultaria en un 41,5% anual.

« El nivel general de precios mayoristas estimado por el indice IPIM del INDEC registré un crecimiento del 4,9%
mensual durante mayo de 2019, acumulando un 18,8% en lo transcurrido del ano. Este dindmica se explica
como consecuencia de la suba de 5% en los Productos nacionales y de 4,1% en los Productos importados.



PRECIOS Y SALARIOS
Resumen

« El costo de la construccién estimado por el indice del Costo de la Construccién (ICC) en el Gran Buenos Aires
registra un aumento de 3% en mayo de 2019 respecto de abril de 2019. Este resultado surge como
consecuencia del alza de 2,1% en Materiales, Mano de obra en 3,6% y 3,3% en otros Gastos generales; notando
una disminucion favorable en la tasa de crecimiento respecto a la que se habia registrado durante abril (5,5%).

« Es determinante para el desempeno macroecondmico que las propuestas de la agenda politica se
establezcan en un sendero de coordinacion y clara identificacion de la perspectiva que cada gestion de
gobierno adopte en un potencial mandato. Los fundamentales macro y microeconémicos deben interactuar
en un confexto de certidumbre cuando el objetivo es converger a niveles de inflacibn menores.
Confrariamente, se torna muy posible que la economia se enfrente a nuevos eventos de volatilidad que
descoordinen las decisiones de precios y consumo.

« Adicionalmente, hay que observar que sin nuevas modificaciones de la politica tarifara y con un fipo de
cambio estable, las variables nominales de la economia tendrdn factores de estabilizacion. En ese escenario se
espera la recuperacion de la demanda real de consumo.

« Como menciondbamos en el informe de junio, la estabilizacion de los precios relativos en un marco de
aumento de los principales componentes de la estructura econdmica (energia e insumos importados) seguird
siendo sustancial para la politica econdmica. La correccion de determinados precios demandard la
implementacion de politicas de ingreso para confrarrestar los efectos sobre el ingreso disponible ya que en un
proceso desinflacionario algunas variables pueden quedar afrasadas nominalmente. En ese sentido estdn las
decisiones de postergacion de nuevas revisiones de tarifas de servicios publicos.



PRECIOS Y SALARIOS
Resumen

El poder adquisitivo de los salarios se viene ajustando respecto a la dindmica de precios domésticos. Si bien la
dindmica de precios infernos muestra signos estables, el aumento continia por encima del agjuste de salarios
nominales. En consecuencia, se observa, en tanto no se observe una recuperacion de la actividad a fravés de
la inversion, una disminucidon en el consumo vy, ante la permanencia de esos diferenciales, se producen
deterioros dindmicos en la estructura social. En ese sentido, la variacion del salario real total de abril de 2019
evidencia un retroceso del 3,1% en términos acumulados respecto a diciembre de 2018.
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Prondstico incierto de recuperacion respecto a la frecuencia mensual de la
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Fuente: INDEC.

La actividad mensual sostiene
cierta reversion del plano
negativo durante el primer
cuatrimestre del ano. El
estimador mensual de
actividad (EMAE) acumula un
crecimiento
desestacionalizado durante
ese periodo de 0,1%.

El crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) del primer
trimestre del ano se establecié
en el segmento negativo.
Aungue en comparacion con
el Ultimo trimestre de 2018, se
contrajo 0,2%.



ACTIVIDAD ECONOMICA
Resumen

e Las estimaciones de crecimiento para ese ano confindan siendo negativas aunque la caida estimada es de
menor magnitud a las mediciones anteriores. La gestion de politica econdmica deberd coordinar y administrar
el sesgo confractivo de la estabilizacion ya que sus efectos son costosos.

e La estimacion mensual de la actividad (EMAE) se sostiene con un crecimiento incipiente de 0,1% acumulado
durante el 2019 en términos desestacionalizados. El sostenimiento del crecimiento es sustancial sobre las
condiciones para la recuperacion econdmica en términos real.

e No obstante, los datos del EMAE-INDEC correspondientes al primer cuatrimestre del ano adn convergen en un
escenario contractivo en estimacion interanual. El resultado nota una reduccion mensual acumulada de 4,6%
respecto al mismo periodo de 2018.

e Mientras que la estimacion del PIB para el primer trimestre registra una confraccion interanual de -5,8%. La
actividad econdmica se sostiene en un sendero recesivo en la comparacion interanual.

e El desempeno de la industria manufacturera de mayo, medido por el indice de Produccion Manufacturero (IP1)
del INDEC, resulté en una baja de 6,9% respecto al mismo mes de 2018.

e La producciéon de la industria PyME reitera su desaceleracion respecto a la contraccion mensual. El indice de
produccion industrial publicado por la Confederacion Argentina de la Mediana Empresa (CAME) cayd 3,7% en
mayo de 2019 respecto al mes anterior.



ACTIVIDAD ECONOMICA
Resumen

La actividad de la construccion, estimada por el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC),
muestra signos de recuperacion en la frecuencia mensual. La estimacion de mayo de 2019 resulta en un
crecimiento desestacionalizado de 2,3% respecto al mes anterior.

Las perspectivas de los sectores relacionados con el consumo nuevamente no son favorables a pesar de la
incipiente fase desinflacionaria. Durante el primer cuatrimestre de 2019 se registré una variacion negativa
interanual promedio en centros de compras y supermercado de -17,5% vy -12,5% a precios constantes,
respectivamente.



ACTIVIDAD ECONOMICA
Desarrollo

Las perspectivas econdmicas para 2019 aun se establecen en el plano contractivo entre puntas pero con
cierta recuperacion en el contexto de incertidumbre desde el campo politico. Este Ultimo conforma un desafio
no menor para la politica de estabilizacion.

Ese desafio de la gestiobn econdmica estd determinado por el sesgo contractivo del programa de
estabilizacion monetaria ejecutado por el Banco Cenftral luego de un ano de fuerte volatilidad cambiaria con
aumento del ritmo inflacionario, y sus efectos potenciales sobre la recuperacion econdmica.

En el contexto de un periodo en el cual las variables nominales como el tipo de cambio vy los precios parecen
estabilizarse, es menester que el alcance de la gestion de estabilizacion deje un espacio para comenzar @
morigerar los efectos negativos sobre la demanda agregada. La autoridad monetaria parece situarse en ese
sentido tras la decision de un nivel menor de tasa de interés de referencia a partir del mes de julio.

Durante el cuatrimestre de 2019, el indicador mensual de actividad (EMAE desestacionalizado) del INDEC
acumula una confraccion de 4,6% interanual. Si bien en términos desestacionalizados se evidencia un proceso
incipiente de recuperacion, la comparacion anual registra los efectos de la politica macroecondmica de
sesgo contractiva.

La estimacion provisoria del Producto Interno Bruto (PIB), en el primer trimestre de 2019, resulta en una caida de
5,8% con relacion al mismo periodo del ano anterior. Debemos observar que la comparacion interanual refleja
la diferencia del buen desempeno que la actividad tenia hacia principios de 2018 frente a los costos sobre el
crecimiento econdmico derivados de los eventos de volatilidad e inflacion que se estiman en la medicion del
trimestre de 2019.
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Desarrollo

= El PIB desestacionalizado del primer trimestre de 2019, con respecto al cuarto trimestre de 2018, arroja una
variacion de -0,2%. Mientras que la tendencia muestra una variacion positiva de 0,1% marcando el escenario
de recuperacion mensual.

= La dindmica de la actividad industrial de mayo, medida por el IPl, nota una caida de 6,9% interanual. El
acumulado del periodo enero-mayo de 2019 registra una disminucion de 9,8% respecto a igual periodo de
2018. Sin embargo, la evolucion comparada con el mes precedente (términos desestacionalizados), el indice
evidencia una variacion positiva de 0,6% contribuyendo a la tendencia expansiva de los dos primeros meses
del ano.

= La producciéon industrial PyME se contrgjo interanualmente 6,5% durante mayo, aunque la caida se
desacelerada nuevamente. En términos infermensuales, la produccion disminuyd 3,7% respecto de abril de
2019.

= El sector industrial PyME muestra matices. Si bien la produccion agregada disminuyd, de acuerdo a las
estimaciones del sector durante mayo, se observaron mds empresas con senales de recuperacion,
especialmente en los rubros Alimentos y bebidas y Productos electro-mecdnicos e informdtica. A su vez, es
importante que el sector se recupere dada su capacidad potencial de generacion de empleo.

= En el sector de la construccion tfambién se observan factores positivos. Si bien la actividad, reflejada en el ISAC,
muestra una caida de 3,4% interanual durante mayo de 2019, el indice de la serie desestacionalizada muestra
una variacion positiva de 2,3% respecto al mes anterior. A su vez, el indice serie tendencia-ciclo registra una
variacion positiva de 0,9% respecto al mes anterior.
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Desarrollo

Respecto a la demanda del sector, durante mayo se reiterd la disminucion en la actividad inmobiliaria aunque
a una ftasa decreciente en la comparacion interanual. La cantidad total de las escrituras de compraventa de
inmuebles en CABA evidencid una confraccion de 46,2% respecto del nivel de mayo de 2018. Confrariamente,
las cantidades de actos celebrados aumentaron 15,3% respecto de abril de 2019. Por el lado de las escrituras
con hipotecas, la dindmica interanual fue negativa. Durante el mes se observd un descenso interanual de
85,1%.

En el plano de la demanda de consumo, las ventas finales en supermercados y en centros de compras
confindan sin evidenciar recuperacion en términos reales. Hacia el final del primer cuatrimestre del ano, las
ventas de supermercados registraron disminuciones del orden de 12,5% vy, en centros de compras, de 17,5% a
precios constantes, respecto al mismo periodo de 2018. Sin embargo, a precios corrientes, se relevaron
aumentos de 41,5% en supermercados y 25% en centros comerciales. Si bien son aumentos de importancia, el
efecto precios subyace nuevamente a esa dindmica.
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SECTOR FISCAL
Tendencia al equilibrio de las cuentas fiscales
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El superavit fiscal global se
sostuvo durante junio. La
gestion fiscal continUa
evidenciando resultados
positivos en el cumplimiento
de las metas de déficit
primario cero.

El déficit financiero registré
un crecimiento interanual
del 41% durante los primeros
cinco mese del ano. Las
erogaciones por intereses
aumentaron
sustancialmente en 126%
respecto al mismo periodo
de 2018.



SECTOR FISCAL
Resumen

e La gestion de politica fiscal sigue siendo consistente a los efectos del cumplimiento del equilibrio fiscal primario
acordado con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Si bien desde el organismo se plantea la necesidad de

mayor espacio fiscal, desde el organismo internacional se ha reconocido la complejidad por la que atraveso la
economia nacional.

e Durante el mes de junio de 2019 también registré superdvit primario siendo el cuarto mes del ano con ese
desempeno.

e El resultado fiscal primario del mes de junio se explica por el mayor crecimiento interanual de los Ingresos
tributarios (52,9%). Destacdandose los ingresos derivados del comercio exterior dada la mayor liguidacion de
granos y oleaginosas (115%).

e Mientras que el resultado registrado de los primeros cinco meses del ano se sostuvo en un superdvit primario
acumulado de $ 36.819 millones, sosteniendo el cumplimiento de la gestion de la politica fiscal anual.

e Respecto al resultado financiero, las mayores erogaciones interanuales en concepto de intereses de 231% en
mayo de 2019 determinaron el aumento del resultado negativo del orden de 41,3%. Mientras que en el
acumulado del ano 2019, el déficit financiero totalizd $-219.489 millones, esto es un aumento anual de 35%
respecto al mismo periodo de 2018.

e Durante mayo de 2019 el pago de los intereses de la deuda publica ascendid a $ 64.608 millones.



SECTOR FISCAL
Desarrollo

Tras la aprobacidon de la cuarta revision del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), el
sostenimiento del superdvit primario es una condicion central. En este sentido, la reactivacion econdmica
continla siendo un desafio con vistas a las elecciones presidenciales.

La generacion de recursos fiscales no solo es una condicion necesaria para el FMI y los posteriores
desembolsos, sino también es un aspecto determinante a los efectos de generar finalmente un espacio fiscal
sustentable para la gestion fiscal.

Ante la recuperacion de la actividad econdmica y la desaceleracion de la dindmica de precios, la
recaudacion tributaria deberia comenzar a crecer en términos reales acusando un factor de sustentabilidad
para el sector publico. El aumento del poder adquisitivo de los ingresos publicos amplia el espacio de gestion
futura de los hacedores de politica.

Durante los primeros cinco meses del ano la variacion acumulada evidencia un aumento de 43,4% en los
ingresos y 32,9% de los gastos en relacion al mismo periodo de 2018.

Desde la perspectiva macroecondmica, el camino hacia el equilibrio de las cuentas fiscales es equivalente a
eliminar la posibilidad futura de financiar desequilibrios con emision monetaria. Ese proceso es costoso en
términos de actividad dado que los mercados deben enfrentar las restricciones que impone la politica
econdmica.

La gestion fiscal intenta matizar el marcado efecto contractivo sobre los ingresos con los programas de precios
acordados, lo cual se observd en la desaceleracidon del nivel general de precios. El objetivo se sostiene en
expandir el ingreso disponible que dinamice el consumo y asi, la demanda agregada se situe sobre un
segmento de recuperacion.



SECTOR FISCAL
Desarrollo

En términos nominales, durante mayo se registrd un aumento interanual de 55,2% alcanzando los $ 296.861
millones por recursos fributarios. De esta manera se explica el desempeno relativamente auspicioso del nivel de
los ingresos fiscales.

Respecto al comportamiento de los egresos, se destacan desaceleraciones. Las erogaciones primarias
crecieron 36,7% respecto de mayo de 2018. Mientras que el acumulado enero-mayo 2019 se establecio en
33,8% superior al mismo periodo de 2018.

Por el lado financiero, que incluye el pago neto de intereses de la deuda publica, se registré un crecimiento del
déficit de 41,3% respecto de mayo de 2018. Los intereses de deuda devengados constifuyeron un aumento de
231% interanual. Mientras que el promedio del periodo enero-mayo de 2018 las erogaciones por intereses
fueron de $ 22.631 millones, durante el mismo periodo de 2019 el promedio fue $ 51.261 millones, es decir, un
crecimiento interanual de 126%.

El déficit financiero acumulado del periodo enero-mayo de 2019 presentd un crecimiento de 35% respecto al
mismo periodo de 2018. Si bien esto se fraduce en necesidad de financiamiento, notamos nuevamente que se
constituye como la confrapartida de la normalizacidon financiera que se gestiona desde 2015 en el dmbito de
eliminar la financiaciéon con aumento de la cantidad de dinero.

El desempeno fiscal sostiene un matiz que debemos destacar. Por un lado, la continuidad del resultado fiscal
primario positivo es importante no solo a los efectos del plan de estabilizacion acordado con el FMI, sino
también como un factor de eliminacion de vulnerabilidades que determinaron crisis macroecondmicas en €l
pasado. Sin embargo, ese proceso no estd libre de costos. Si bien el aumento del déficit financiero a causa del
peso de los intereses es un factor de importancia relativa para las administraciones siguientes, es esencial que
este proceso se acompane con en el marco de superdvit externo. De lo confrario, pueden tfransformarse en
una nueva fuente de fragilidad financiera.
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SECTOR EXTERNO

Balanza Comercial, apreciacion nominal y acuerdo MERCOSUR- Union Europea (EU)
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El superdvit comercial se
sostiene en el quinto mes del
ano. El resultado positivo se
sostiene desde la marcada
disminucion interanual de las
Importaciones junto con la
continuidad del aumento de
las exportaciones.

El tipo de cambio real se
aprecié un 5% promedio
mensual en junio 2019 (base
2001=100). El
comportamiento del TCR fue
afectado por la tendencia a
la apreciacion nominal. El
nivel actual se ubica por
debaqjo del promedio de
toda la serie revirtiendo la
tendencia del ano 2018.



SECTOR EXTERNO
Resumen

e Las tensiones de la economia mundial se han desacelerado temporalmente. Los presidentes de Estados Unidos
y China acordaron reanudar el tratamiento sobre sus diferencias comerciales renunciando a nuevas
restricciones comerciales.

e La economia de Estados Unidos sostiene los resultados positivos desde 2018. Con el crecimiento del PIB en 3,2%
registrado durante el primer frimestre de 2019, la tasa de desempleo se situd en 3,7% en junio, encontrdndose
solo un 0,1% por encima del minimo histérico.

e Ese escenario descomprime la tension con la FED para disminuir la tasa de referencia a los efectos de no
generar las presiones en los precios de los bienes y servicios de la economia.

e El infercambio comercial argentino (importaciones mds exportaciones) confiniUa en un sendero decreciente
durante mayo en la comparacion interanual. Se registré una confraccion de 8,1% respecto de mayo de 2018.

e Sin embargo, el superdvit de la balanza comercial se sostiene por noveno mes consecutivo. Durante mayo el
saldo positivo fue US$ 1.373 millones. El resultado es explicado principalmente por la disminucion interanual de
las importaciones en 28%.

e El nivel del TCR actual promedio resultd en una apreciacion del 4,9%. Adicionalmente, se ubica un 17% por
debajo del promedio histérico diciembre 2001- junio 2019, es decir, en promedio histérico, el nivel actual
registra una apreciacion real.



SECTOR EXTERNO
Desarrollo

Las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China se descomprimieron. En el marco de la cumbre del G20
celebrada en Japdn, los presidentes acordaron la suspension de las tensiones. A los efectos de relanzar las
conversiones, Estados Unidos renuncid a gravar con nuevos aranceles por un valor US$ 325.000 millones de
importaciones de China. Tampoco lo hard China sobre los US$ 60.000 millones en productos estadounidenses
que habia informado.

La suspension temporal de las tensiones evita una escala mayor en el conflicto dado que se habia extendido
también al drea tecnoldgica, como el caso de Huawei, y amenazaba con interrumpir las cadenas de
suministro globales, creando incertidumbre en los mercados mundiales.

La economia estadounidense continda evidenciando factores de crecimiento. La estimacion del desempleo
en torno al 3,7% en junio registrd un nivel cercano al minimo historico. Esta senal podria mitigar las presiones
sobre la FED para que se decida disminuir la tasa de referencia.

Las economias emergentes de la region deben estar expectantes frente eventuales presiones a la apreciacion
del ddlar. En un contexto inflacionario, los efectos de una depreciacion de la moneda doméstica dada el alza
de la divisa podrian constituir dindmicas disruptivas sobre las economias.

El infercambio comercial total argentino durante mayo de 2019 registré una disminucion de 8% interanual
alcanzado US$ 10.661 millones, y un aumento de 12% respecto de albril 2019.

Durante mayo de 2019 el desempeno del comercio argentino continda en el plano positivo sosteniendo su
recuperacion desde septiembre de 2018. El superdvit mensual de mayo de 2019 fue US$ 1.373 millones,
acumulando durante los primeros cinco meses del ano un resultado posifivo de US$ 4.528 millones.



SECTOR EXTERNO
Desarrollo

En el franscurso del periodo enero-mayo de 2019, las exportaciones totalizaron US$ 25.517 millones (2%
interanual) mientras que las importaciones ascendieron a US$ 20.989 millones (-29% interanual).

El crecimiento mensual del resultado comercial respecto de abril de 2019 fue 20%. Mientras que en términos
inferanuales se volvid a observar una reversion del saldo negativo pasando de un déficit de US$ 1.282 millones
al superdvit mencionado de US$ 1.373 millones.

El sostenimiento de la reversion hacia un sendero superavitario del sector externo es un factor determinante
para la relajacion de la restriccion externa de la economia argentina. Pues, constituye el Unico mecanismo
genuino de ingreso de divisas. Por lo tanto y en ausencia de presiones externas sobre el valor del ddlar, es de
gran importancia evitar la apreciacion real del tipo de cambio, es decir, continuar con el sendero
desinflacionario de precios internos.

Las exportaciones del quinto mes del ano crecieron 16,5% (US$ 853 millones) respecto al mismo periodo de 2018
debido principalmente a la suba en cantidades de 34,9%, ya que los precios cayeron 13,6%. Las exportaciones
de productos primarios, de combustibles y energia, y de manufacturas de origen agropecuario (MOA) subieron
interanualmente 61,1%, 28,.9% y 4%, respectivamente. Mientfras que las de manufacturas de origen industrial
(MOI) cayeron 0,7%.

Luego de 10 anos tras las fuertes restricciones a las exportaciones generadas por el poder ejecutivo anterior, el
sector exportador estard posibilitado para reanudar el cumplimiento del 100% de la denominada cuota Hilton.
Esto es, un set de productos selectos de carne vacuna con un cupo de 29.500 toneladas de exportacion con
destino a Europa. Esto representa exportaciones por un valor estimado de US$ 380 millones entre el inicio del
segundo semestre de este ano y el proximo.



SECTOR EXTERNO
Desarrollo

La confraccion interanual de las importaciones de mayo fue 28% (US$ 1.803 millones). Se explica esencialmente
por la fuerte caida de las cantidades en 22,3% mientras que los precios disminuyeron 7,3%. Se destaca la
disminucion de bienes de capital en 37,4%; bienes intermedios en 16% y bienes de consumo en 22%.
Consecuencias de la fuerte devaluacion de los meses precedentes y sus efectos dindmicos principalmente
sobre |la actividad econdmica.

El fipo de cambio nominal promedio mensual del Banco Central de junio de 2019 fue $ 44,95, registrando una
apreciacion nominal de 2% respecto de mayo de 2019. Al observar el correspondiente de junio 2018, hay una
notable depreciacion de 99%.

El tipo de cambio nominal respecto al délar minorista en el Ultimo dia de junio de 2019 fue $ 43,70 mientras que
el Ultimo dia hdbil de mayo de 2019 fue $ 46,1. Esto evidencia una apreciacion nominal mensual de 5,2%
constifuyéndose como el segundo mes del ano de apreciacion cambiaria.

El nivel del TCR actual se encuentra 8% por encima (depreciacion neta) del promedio del ano 2018 a pesar de
la inflacidon acumulada. No obstante, si se observa el promedio histérico dic2001-jun2019, se ubica un 17% por
debajo de ese promedio dada la apreciacidn nominal del mes. Esto constituye una apreciacion real en
relacion a ese promedio histérico.

Si en lugar de utilizar el valor promedio mensual del fipo de cambio consideramos el valor de cierre de junio de
2019 de $ 42,44 por ddlar, el TCR bilateral también se ubicaria por debajo del promedio de la serie historica
dic2001-jun2019, evidenciando una apreciacion real. Sin embargo, el dolar de “equilibrio” estimado por el IAE
Austral (valor del ddlar segun el TCR promedio del periodo dic2001-jun2019) seria de 45,90 $/US$, es decir, un
7,55% por encima del valor actual de cierre indicando, en retrospectiva, una apreciacion actual del peso.



SECTOR EXTERNO - APARTADO ESPECIAL
Acuerdo MERCOSUR-Union Europea (EU)

Se anuncid un acuerdo de libre comercio entre ambos bloques comerciales cuya puesta en marcha llevard al
menos dos anos de plazo dado su tfratamiento en cada parlamento nacional.

Luego del proceso legislativo se activardn los plazos para la desgravacion de aranceles. El acuerdo regird
plenamente pasados 15 anos desde su entrada en vigor.

El fratado implica la integracion con una regidon de 800 millones de habitantes y con un potencial de US$
100.000 millones de comercio entre ambas regiones.

El acuerdo establece la eliminacion gradual de aranceles para el 92% de las importaciones del MERCOSUR vy
aplicard un acceso preferencial al 7,5%. Como contrapartida, el MERCOSUR eliminard las tasas para el 91% de
sus importaciones y dejard excluido el 9% de los productos considerados "sensibles" para la region.

La eliminacion de aranceles serd desigual entre los bloques. El MERCOSUR removerd las tasas en un plazo de 15
anos, mientras que la UE lo efectuard en un plazo mdximo de 10 anos.

El sector agricola serd el gran beneficiado. El MERCOSUR podrd exportar productos que hoy tienen aranceles
de hasta el 157% como las frutas.

Si bien el acuerdo intenta dinamizar todo el conjunto de sectores de la economia a través de la eliminacion de
aranceles, en algunos casos las disminuciones serdn paulatinas tales como la industria textil, automotriz,
indumentaria y calzado con un proceso de 15 anos.
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SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO
Sostenimiento de la estabilizacion cambiaria en un marco desinflacionario
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SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO
Resumen

La incipiente estabilidad sobre el tipo de cambio se sostiene tras la ampliacion de los mecanismos de
intervencion en el mercado de cambios.

El tipo de cambio respecto al ddlar se situd en un sendero descendente y estable durante el mes de junio de
2019 ampliando el espacio que puede indicar cierta estabilizacion de expectativas.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) finalizd la cuarta revision del programa de financiamiento. Luego de la
aprobacion del directorio, el 16 de julio el pais dispondria de US$ 5.400 millones. El monto total recibido
asciende a los US$ 44.500.

El desempeno de la politica econdmica respecto al confrol de la inflacidn presenta avances relativos, tanto
por los mayores grados de libertad de la politica monetaria obtenidos desde abril como por el sostenimiento
del objetivo de déficit primario cero.

El objetivo de no aumento de base monetaria hasta diciembre de 2019 se cumpli® nuevamente con un
margen de 0,1% por debajo del limite, alcanzando nueve meses consecutivos de cumplimiento. Aspecto
sustancial que converge en un escenario de estabilidad monetaria.

El Banco Central confinud utilizando la tasa de interés de referencia como uno de los instrumentos
determinantes para cumplir con la meta monetaria, sosteniendo el nivel de tasas de LELIQ aungue con
anuncio de disminucion para el mes de julio. Al cierre de junio se ubico en 62,68% luego del cierre de mayo de
70,73%.



SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO
Resumen

El nivel de reservas de cierre de junio fue de US$ 64.278 millones, disminuyendo un 10% respecto al cierre de
mayo. Permanece constante sobre el cierre de la primera semana de julio de 2019.

La apreciacion nominal del tipo de cambio minorista durante junio, en torno a 5,2%, puede tener efectos
favorables sobre la dindmica de precios y luego de que la depreciacion promedio del ano se situara en torno
al 3,8% mensual.

El riesgo pais medido por el EMBI+Arg cerrd en 835 p.b. en junio, situdndose en un nivel inferior al mes
precedente. La estabilizacion del mercado de cambios genera mayor certidumbre en los mercados
financieros.



SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO
Desarrollo

e Durante junio se sostiene la disminucion de la variacion del fipo de cambio respecto al promedio mensual que
se extiende hacia principios de julio. De esta manera, se constituye un espacio para la estabilizacion de
expectativas cambiarias.

e FEl FMI aprobd la cuarta revision del programa de financiamiento Stand By tras concluir que las politicas
macroecondmicas aplicadas estarian teniendo resultados en términos de estabilizacion nominal y financiera, y
déficit fiscal primario. Esto habilitard, luego de la aprobacion del directorio ejecutivo, fondos por US$ 5.400
millones.

e FEl destino de los fondos seria el pago de los intereses de deuda y ofras obligaciones relacionadas. El desafio
que se presenta para los hacedores de politica estd relacionado con que el ritmo de crecimiento de intereses
esté monitoreado dado que puede generarse dindmicas divergentes con los objetivos monetarios.

e Notamos la continuidad de un sendero de desinflacion de los precios de la economia lo cual puede generar, si
éste proceso se sostiene, un marco mds adecuado para la reactivacion econdmica.

e La autoridad monetaria informd el primer dia de julio que el piso para las tasas LELIQ se situard en 58% y bajo
tres puntos porcentuales los encajes bancarios. El Banco Central recortd el piso de las tasas a los efectos de
reactivar lentamente la economia sin presionar la dindmica inflacionaria.

e Destacamos que si la estabilizacion del tipo de cambio se traslada hacia las demds variables de la economia,
los efectos de la politica monetaria deberian materializarse con mayor celeridad sobre la economia real al
menos previo al Ultimo tfrimestre del ano el cual estard determinado las expectativas politicas. Ante menores
tensiones cambiarias es posible y deseable que se reflejen en disminuciones de la tasa de interés de referencia
(LELIQ).



SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO
Desarrollo

e La dindmica cambiaria es convergente con los objetivos establecidos. El control del tipo de cambio a través
de la zona de referencia impuso limites mds determinados sobre el mercado y esto es o que se sigue
evidenciando desde mayo. Si bien la flexibilidad cambiaria es un factor necesario, la mayor capacidad para
acotar el espacio de depreciacion (menor variacion) es un factor deseable sobre la estabilidad nominal y sus
consecuencias sobre las expectativas de mercado.

e Las reservas internacionales se establecieron en US$ 64.278 millones. Si bien una disminucion de 0,7% mensual,
aun se sostienen en niveles superiores al ano anterior. El nivel actual es sustentable ante una posible
dolarizacion de activos derivado de la incertidumbre electoral.

e Los hacedores de politica no deberian perder de vista el potencial escenario de volatilidad derivado del
proceso electoral. La historia monetaria argentina reciente evidencia subitas salidas de capitales ante
procesos electorales inciertos. Esto puede tener un matiz importante si se genera la posibilidad de un proceso
de debate de ideas concretas sobre la gestion de politicas econdmicas futuras.

e Respecto al marco de politica antiinflacionaria, la base monetaria presentd una disminucion intermensual
incipiente de 0,5% registrada el Ultimo dia de junio respecto al cierre de mayo. Mientras que el promedio del
saldo diario de junio fue $ 1.341,9 millones, es decir, un 0,01% menor al promedio de mayo. De esta manerag, la
autoridad monetaria cumple por noveno mes consecutivo la meta cuantitativa de no crecimiento de la base
monetaria.

e En un entorno de ausencia de volatilidad, es posible establecer disminuciones de tasa de interés para evitar
una nueva apreciacion de la moneda domeéstica y liberar la contencidn no deseada sobre la recuperacion de
la actividad econdmica, dada por el costo del financiamiento y el direccionamiento de los flujos de inversion
hacia activos financieros.



SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO
Desarrollo

e FEl objetivo de consolidar un espacio de desinflacion de las variables nominales debe estar acompanado por un
accionar precautorio de la politica monetaria. Es de esperar que las modificaciones de politica, tales como la
disminucion de tasa de interés de referencia, sea coordinada y monitoreada dado que, en procesos electorales, hay
un potencial notable de factores generados de desalineamientos.

e Fl stock de pasivos LELIQ hacia el final de junio se establecid en $ 1.105.776 millones. Si bien el monto nota un
crecimiento del 14% respecto al mes precedente y se sitUa en niveles altos, notamos nuevamente que si se observa el
peso relativo sobre los depdsitos totales del sistema, no es un factor potencial de fragilidad ante una reversidon abrupta
de los mismos, dado que representa el 33% del total de los depdsitos.

e El nivel de tasa de interés de referencia del mercado (7 dias de plazo), dado por las LELIQ, se establecid al Ultimo dia
del mes en 62,68%, mostrando una disminucion sustancial de 11% respecto al cierre de mayo de 2019. Esto es posible
dada la estabilizacion temporal del mercado cambiario.

e FEl Banco Central sostuvo el control del agregado monetario M2 (circulante en poder del publico y depdsitos a la vista
del sector privado y publico en pesos) el cual permanecid casi estable. Durante el mes de junio se expandid, en
promedio, 2,5% respecto al promedio de mayo de 2019.

e Enlinea con el objetivo anunciado de la autoridad monetaria en relacion a disminuir el nivel de tasa de referencia, se
espera que el mercado convalide, sin tensiones, una disminucion paralela del costo de financiamiento que enfrentan
las empresas el cual aun se establece en niveles altos. En ese sentido, al cierre de junio el nivel de tasa de interés de
préstamos a 30 dias para las empresas de primera linea se situd en 64%.

e Hacia fines de junio se evidencio una disminucidon del riesgo soberano medido por el EMBI+Arg, cerrando el mes en 835
p.b.. En consecuencia, se registro una disminucion mensual del 15% respecto del cierre de mayo. El promedio de junio
(886 p.b.) fue un 4% inferior al de mayo (925 p.b.). El sendero de disminucidn del indice se sostiene durante la primera
semana de julio situdndose al cierre de la misma en 787 p.b.



