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Prefacio

Cada afio la Bolsa de Comercio de Cdrdoba, a través de su Instituto de Investigaciones Eco-
nomicas (IIE), publica El Balance de la Economia Argentina, obra donde se ponen en conside-
racién distintos elementos para una estrategia integral que deberia implementar Argentina a
fin de alcanzar una senda de desarrollo sustentable que deje atras la fuerte volatilidad que la
caracterizé durante décadas.

El Balance de la Economia Argentina 2014 continua la labor que viene realizando la Bolsa en
los veintiun afos de trayectoria de la publicacidn, centrando el analisis en las posibilidades
que ofrece el mundo en el mediano y largo plazo, y que nuestro pais puede aprovechar. Para
lograrlo, se debe garantizar un sistema donde las libertades individuales y econdmicas consti-
tuyan un valor social, donde el compromiso social y empresario lleven a una participaciéon
ciudadana activa, y donde el liderazgo ciudadano oriente y fomente acciones que beneficien a
la mayoria de la comunidad.

Bajo estas ideas, el Capitulo 1, surgido de las reuniones del Grupo de Analisis de Coyuntura
Econdmica y Social, describe el desempefio de las principales variables de la economia inter-
nacional y nacional, con analisis detallado de diferentes sectores econdmicos y aspectos
sociales. En este marco, se destaca la tarea de Federico Priotti, Maria Florencia Costantino,
Leonardo Faner, Emmanuel Cuesta, Maria de los Angeles Mignon, Matias Vicente, José Antonio
Molino, Juan Fernando Scabon y Daniela Nasif.

En el anexo del Capitulo 1, tarea de José Antonio Molino, se profundiza acerca de la Ley de
Coparticipacion Federal de impuestos, las fallas que el actual sistema contiene y la necesidad
de una modernizacion del sistema.

En el Capitulo 2, Florencia Costantino junto a Ferrucio Santetti se adentran en uno de los temas
que fueron clave para el desenvolvimiento de la economia local en 2014: las reestructuraciones
de deuda soberana. Aqui se hace un repaso de las caracteristicas legales y de las dificultades
que enfrentan estos procesos, y se proponen diferentes innovaciones a tener en cuenta en el
futuro.

Ramiro Sosa Navarro continuda con el estudio de la deuda soberana en el Capitulo 3, y realiza
un andlisis empirico aplicando un modelo econométrico que permite estimar en forma simul-
tanea la probabilidad de cesacién de pagos y el valor de recupero de bonos soberanos a partir
de la evolucién de sus precios de mercado. De esta forma, analiza la crisis argentina de 2001.

El Capitulo 4 estudia uno de los pilares del crecimiento econédmico y desarrollo social, la edu-
cacion. Alli, Daniela Nasif analiza la situacion actual del pais y hace un aporte para lo que deberia
ser una politica educativa orientada a la calidad y con la mirada en el futuro.

Continuando con los aspectos sociales, Maria de los Angeles Mignon aborda en el Capitulo 5
la situacion del mercado laboral, focalizdndose en los problemas de la informalidad y el des-
empleo de los jovenes, y haciendo un analisis particular para la provincia de Cérdoba.

El Capitulo 6 continUa los trabajos realizados por el Instituto durante los Gltimos afios, donde
Matias Vicente analiza el sector privado de la salud en Cérdoba capital, y agrega en esta edicidon
una comparacion con las clinicas del interior provincial.

En el Capitulo 7, Federico Priotti, con la colaboracion de Insa Gaidt, Andrea Mansutti y Em-
manuel Cuesta, encaran los aspectos referidos al emprendedorismo, y particularmente, al
ecosistema emprendedor en Cérdoba, haciendo hincapié en su importancia para el desarrollo
econdmico. Es relevante resaltar el aporte a través de material o ideas de UVITEC, Secretaria de
PyMes y Desarrollo Emprendedor de Cérdoba, Fundacion e+e y Enveavor.
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Leonardo Faner y Andrea Mansutti estudian en el Capitulo 8 la industria de las tecnologias de la
informacién y la comunicacién en la ciudad de Cérdoba y resaltan su importancia en la gestion
de las pymes.

Siguiendo con el analisis local de los sectores que guian el crecimiento a nivel mundial, Insa
Gaidt expone en el Capitulo 9 las caracteristicas del sector biotecnoldgico, focalizandose en las
ventajas que tiene Argentina para aprovechar los nuevos avances en el campo.

También Insa Gaidt, en el Capitulo 10, explora el mercado de los alimentos y en las nuevas
tendencias que se observan a nivel local e internacional.

Una industria alimenticia particular, la de la leche, es estudiada en el Capitulo 11 por Juan
Fernando Scabon. Alli se analizan los distintos eslabones de la cadena de valor, y la posicidon que
ocupa Argentina en el mundo, con sus oportunidades y dificultades.

Federico Priotti continta con el estudio de una cadena de valor con un fuerte componente
regional, la industria del vino. En el Capitulo 12, introduce el sector a nivel nacional y analiza las
posibilidades de Cordoba de crecer como provincia vitivinicola.

En el Capitulo 13, Raul Hermida hace un valioso aporte respecto a un tema estructural: la
infraestructura para el transporte de granos de Sudamérica. En su capitulo analiza la logistica
para la exportacion desde los estados de Mato Grosso y Mato Grosso do Sul, en Brasil, y la
utilizacién de la hidrovia Paraguay-Parana.

El Capitulo 14, escrito por Leonardo Faner y Manuel Zelaya, se interna en la industria de mo-
tovehiculos y motopartes en la provincia de Cérdoba, e indaga acerca de las dificultades y
oportunidades del sector.

Continuando con el entramado industrial de la provincia, Emmanuel Cuesta junto a Felipe
Ferraro estudian en el Capitulo 15 la industria de electrodomésticos y productos afines, foca-
lizdndose en su situacion actual y las herramientas de politica que requieren para su creci-
miento.

Para concluir, en el Capitulo 16, a partir de la revisidn de diversos temas estudiados a lo largo
de los afos por el lIE, se plantea una agenda de politicas para impulsar el desarrollo econémico
del pais.

Dr. Ramiro Sosa Navarro Cr. Horacio Parga
Director - IIE Presidente - BCC
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Preface

Each year the Stock Exchange of Cordoba, through its Economic Research Institute (IIE), publis-
hes the Balance of the Argentine Economy, presenting a variety of elements to be considered
within the comprehensive strategy that Argentina needs to implement in order to achieve a
path of sustainable development and leave behind the high volatility that has characterized it
for decades.

The Balance of the Argentine Economy 2014 continues the work that has been done by the
Stock Exchange in its twenty-one years of publication, focusing its analysis on the medium- and
long-term possibilities around the world which our country can benefit from. To achieve this, a
system must be ensured in which individual and economic freedoms constitute a social value,
by which social and business commitment lead to active citizen participation, and where citizen
leadership guides and encourages actions that benefit the majority of the community.

With this in mind, Chapter 1, emerging from the meetings of the Economic and Social Situation
Analysis Group, describes the performance of the main international and national economic
variables, with detailed analysis of different economic sectors and social aspects. This was the
particular task of Federico Priotti, Maria Florencia Costantino, Leonardo Faner, Emmanuel Cues-
ta, Maria de los Angeles Mignon, Matias Vicente, José Antonio Molino, Juan Fernando Scabon
and Daniela Nasif.

In the Appendix to Chapter 1, José Antonio Molino examines the Law of Federal Tax Co-partici-
pation, the faults within the current system and the need to modernize the system.

In Chapter 2, Florencia Costantino and FerruccioSantetti investigate one of the key issues in the
performance of the local economy in 2014: the restructuring of the sovereign debt. They give
an overview of the legal features and the difficulties these processes face, and they propose
several innovations to be considered in the future.

Ramiro Sosa Navarro continues the study of sovereign debt in Chapter 3, conducting an em-
pirical analysis with the application of an econometric model to estimate simultaneously the
probability of default and the recovery value of sovereign bonds based on the evolution of their
market prices, and using this to analyze the Argentine crisis of 2001.

Chapter 4 examines one of the pillars of economic growth and social development, education.
Daniela Nasif analyzes the current situation in the country and makes a contribution to what an
educational policy should be that is quality-oriented and looking toward the future.

Continuing with the social aspects, Maria de los Angeles Mignon in Chapter 5 tackles the state
of the labor market, focusing on the problems of informality and unemployment among young
people, and making a particular analysis for the province of Cérdoba.

Chapter 6 continues the studies carried out by the Institute during recent years, with Matias
Vicente analyzing the private health sector in the capital city of Cordoba, and in this edition he
adds a comparison with the clinics in the interior of the province.

In Chapter 7, Federico Priotti, together with Insa Gaidt, Andrea Mansutti and Emmanuel Cuesta,
deal with matters relating to entrepreneurship, and particularly the entrepreneurial ecosys-
tem in Cordoba, emphasizing its importance for economic development. It is important to ac-
knowledge the material and ideas contributed by UVITEC, the Ministry of SMEs and Entrepre-
neurship Development of Cordoba, the Foundation e + e and Endeavor.

Leonardo Faner and Andrea Mansutti in Chapter 8 study the information and communication
technology industry in the city of Cérdoba and highlight its importance in the management of
SMEs.
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Continuing with the local analysis of the sectors that guide growth worldwide, Insa Gaidt pre-
sents in Chapter 9 the characteristics of the biotechnology sector, focusing on the advantages
that Argentina has in order to benefit from the latest advances in the field.

Insa Gaidt also, in Chapter 10, explores the food market and the new trends observed locally
and internationally.

One particular food industry, dairy products, is studied in Chapter 11 by Juan Fernando Scabon.
He looks at the various links in the value chain and Argentina’s position in the world, with its
opportunities and difficulties.

Federico Priotti continues with a study of the wine industry, a value chain with a strong regional
component. In Chapter 12, he introduces the sector nationally and analyzes the possibilities of
Cdérdoba province growing as wine-producer.

In Chapter 13, Raul Hermida makes a valuable contribution concerning the structural issue of
the infrastructure for transporting grains in South America,analyzing the logistics for expor-
tation from the states of Mato Grosso and Mato Grosso do Sul, in Brazil, and the use of the
Paraguay-Parana waterway.

Chapter 14, written by Leonardo Faner and Manuel Zelaya, examines the motor vehicle and
motor parts industry in the province of Cérdoba, and the challenges and opportunities of the
sector.

Continuing with the industrial fabric of the province, in Chapter 15, Emmanuel Cuesta with
Felipe Ferraro discusses the electrical appliances industry and related products, focusing on its
current situation and the policy tools required for its growth.

Finally, in Chapter 16, after reviewing various topics studied over the years by the IIE, a policy
agenda is proposed to boost economic development in the country.

Dr. Ramiro Sosa Navarro Cr. Horacio Parga
Director - lIE President - Cérdoba Stock Exchange
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Introduccion

La explotacion de combustibles fosiles, como el petréleo y el gas, junto al avance de la fisica
y la quimica revolucionaron el siglo pasado al permitir el desarrollo de la petroquimica, la far-
macéutica, los fertilizantes, la energia atémica y los microchips, entre otros. Estas innovaciones
y los desarrollos tecnoldgicos hicieron posible el crecimiento y la modernizacion de la economia
internacional durante el siglo XX y mejoraron sensiblemente nuestra calidad de vida.

Pero el rapido crecimiento de la poblacién, especialmente en los Ultimos 60 afos, pasando de
casi 2.600 millones de personas a 7.200 millones en la actualidad, debido a una mejora en la
calidad de vida, ha ejercido con el paso del tiempo una mayor presidn en casi todos los aspec-
tos de la vida: cuestiones relacionadas con la salud y sistemas jubilatorios, migraciones masivas
y un acelerado proceso de urbanizacién, una mayor demanda de vivienda y la insuficiencia de
alimentos y acceso a agua potable, entre otras. El crecimiento poblacional puso en evidencia las
limitaciones de las tecnologias empleadas tradicionalmente en el desarrollo sostenible, agrava-
do por el hecho que se espera que la poblacién sea de 9.600 millones para 2050.

El proceso de desarrollo tecnoldgico se esta intensificando y propagando a distintas areas de la
economia mientras que la biotecnologia, definida como el uso de organismos vivos o partes de
ellos para la produccidn de bienes y servicios, estd muy probablemente destinada a ocupar en
el siglo XXI el mismo lugar que ocuparon la fisica y la quimica en el siglo XX. Desempefiara un rol
predominante en materia cientifica y tecnoldgica afectando los procesos industriales y los ne-
gocios. En materia de desarrollo sostenible, la biotecnologia tiene un amplio campo de accién
para su desarrollo en sectores estratégicos, los cuales no resultan ajenos a nuestro pais, por
ejemplo, en agroalimentacion, energia renovables, productos médicos, genética, entre otros.

Los dirigentes mds prominentes e influyentes, tanto empleadores como educadores, ya han
dado cuenta de esto, y el enfoque cada vez mas estd siendo colocado en la innovacion. La
productividad del trabajo impulsada por la innovacion se va a acelerar sustancialmente en los
préximos afios. Hay innovaciones que no podriamos haber predicho hace diez afios y ya es-
tamos dando testimonio de avances increibles tales como vehiculos que se conducen solos
y maquinas que pueden interactuar con nosotros. Imaginense lo que los préximos diez afios
podrian ofrecernos si somos capaces de adaptarnos a estos cambios ain mas rapido.

Este es el mundo que debemos mirar de cara al futuro porque es el que modificara nuestras vi-
das en los préximos afos. Se trata de un mundo cada vez mas interconectado, conducido por el
conocimiento, la innovacién y la tecnologia, el cual no nos deja exentos de cambios, irrupciones
y desafios. En ese horizonte se encuentran las oportunidades y desafios, pero para mirar ese
futuro, es necesario posicionarse y analizar la macroeconomia internacional y nacional de hoy.

Dentro de este contexto, el crecimiento econdmico mundial en 2015 se llevard a cabo a un rit-
mo del 3,4%, salvo que ocurra una mayor agitacion geopolitica. Los riesgos para las perspectivas
mundiales se refieren a la intensificacion de los conflictos politicos y econdmicos, como por
ejemplo el conflicto entre Rusia y Ucrania y el avance del Estado Islamico, entre otros.

Por el lado doméstico, el afio 2014 siguié marcado por la saga de los ddlares, al igual que sus
afios antecesores. Esta fue la principal fuente de preocupacién del gobierno, mostrando como
claro objetivo el “resguardo” del stock de reservas del BCRA. Inicialmente se devalué la mone-
da, pero sin ninguna correccién desde el punto de vista fiscal, lo cual tuvo como resultado una
aceleracion de la inflacidn y una caida en el poder adquisitivo del salario, entre otros efectos.
Posteriormente, se intensificaron los controles sobre el cepo importador, sobre la compra de
ddlar para atesoramiento, sobre la comercializacion de divisas en el mercado paralelo y sobre
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las operaciones bursatiles de ddlares contado con liquidacién y del mercado electrénico de
pago.

Como contrapartida de esta estrategia, la principal variable de ajuste fue el nivel de actividad.
En 2014 la economia cerrd con una caida de 2,6%. Sin embargo, como medidas paliativas el go-
bierno lanzd planes para fomentar el consumo e incrementd el gasto publico por encima de los
recursos tributarios deteriorando significativamente el resultado, casi duplicando el déficit fis-
cal en relacién al PBI. También hay que mencionar que 2014 estuvo caracterizado por eventos,
que si bien estaban dentro de las posibilidades, tuvieron su impacto en la economia argentina.
Uno de ellos fue la caida de los precios de los granos, especialmente el de la soja. Su precio cayé
mas de 30% al cabo de cinco meses, lo que impactd en un menor nivel de actividad y menor
expectativa de ingreso de divisas. Otro acontecimiento fue la decision de la Corte Suprema
de los EEUU de dejar en firme el fallo del Juez Griesa en el juicio contra los “fondos buitre”
(holdouts), lo cual derivd en un escenario de cesacion de pagos con un grupo de acreedores del
exterior, debido a una falta de acuerdo entre el gobierno y los beneficiarios de dicho fallo. Esta
situacion interrumpio el camino de retorno a los mercados de capitales que el gobierno habia
iniciado desde finales de 2013 y derivé en un menor ingreso de divisas del exterior respecto de
lo esperado inicialmente para el afio 2014.

Pero no hay que perder de vista que este diagndstico macroecondémico tiene su correlato en el
plano social y revela desafios de cardcter estructural que requiere realizar un analisis en profun-
didad para luego pensar el mediano y largo plazo.

Uno de los pilares fundamentales de toda sociedad es la educacion. La educacién promueve
la competitividad de una economia y permite el desarrollo sostenible. Actualmente, la pobla-
cién mayor a veinte aflos con el secundario completo asciende a 55%, es decir, poco mds que
uno de cada dos personas. Por otro lado, debido a la caida de la calidad académica, la brecha
en la formacidn recibida por los nifios de diferentes estratos sociales se ha ido ampliando en
detrimento de los que menos tienen. La tasa de escolarizacién neta en el nivel secundario en
el 20% de la poblacién de menores ingresos asciende a 80%, mientras que considerando a los
estudiantes pertenecientes al 20% de mayores ingresos, esta aumenta a 94%. Esto es asi ya que
la mayor parte de la poblacion que abandona los estudios en el nivel secundario corresponde a
individuos de familias menos pudientes.

Otro pilar clave es la salud. Producto del desarrollo tecnolégico, de las ciencias y del conoci-
miento, la medicina ha logrado avances que han mejorado nuestra calidad de vida y alargado
la esperanza de vida. Esto ha convertido a este sector en intensivo en inversiones en tecnolo-
gia como asi también en recursos humanos calificados. Estas exigencias han elevado las nece-
sidades financieras; lo que se pone en riesgo es la accesibilidad y calidad de las prestaciones de
la sociedad. Fruto de esta situacidn, en el ambito privado se evidencia el cierre sistematico de
clinicas en los ultimos afios.

Un tercer eslabon en los aspectos sociales es el mercado laboral. En cualquier etapa de desa-
rrollo en la que se encuentre un pais, la base para el crecimiento y desarrollo sostenible es
contar con suficientes fuentes de trabajo. La ausencia de este condena a los hogares a la po-
breza, impidiendo el desarrollo humano y econémico de dicho pais. En Argentina, el mercado
laboral ha tenido una recaida en este ultimo afio, con la tasa de actividad descendiendo hasta
el 45%, la cual es la mas baja de toda la década, y con un nivel de empleo informal que afecta a
casi la mitad de los trabajadores, considerando tanto al sector publico como al sector privado.
Adicionalmente, alrededor de un millédn de jovenes no tiene interés en trabajar ni tampoco en
estudiar, lo cual demuestra las fallas en las politicas implementadas.

Por ende, en el horizonte se encuentran oportunidades, pero también desafios. Liderar un
cambio en pos de un desarrollo sostenible requiere de consenso y compromiso; involucrando
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tanto la participacion ciudadana como el compromiso social empresario. Organizar un nuevo
nivel de participacion ciudadana que fortalezca el sistema politico, mejorando su capacidad de
concretar mejoras en la calidad de vida de la gente, es tal vez la mayor prueba que enfrenta la
democracia en el siglo XXI.

Creemos que es conveniente migrar de una democracia de masas a una democracia ciudada-
na. Esto es una sociedad con un mayor grado de representatividad y por lo tanto compromiso
social que posibilite el surgimiento de un liderazgo ciudadano. Esto es una sociedad fundada
en el ejercicio de las libertades sociales e individuales. Tal hecho implica necesariamente la
busqueda y acuerdo de nuevos consensos. Si no hay consensos, los liderazgos carecen de con-
tenidos y por lo tanto de legitimidad.

Para lograrlo, serd necesario fortalecer el caracter federal de nuestra republica, porque sera
imposible reparar el tejido social del pais con provincias pobres o sometidas politica y eco-
nomicamente a un gobierno central. Sometimiento que se ha ido agravando al no sancionarse
una nueva ley de coparticipacion de recursos luego de veintiséis afios, lo cual ha generado que
las transferencias automaticas a las provincias, es decir, aquellos recursos que no son admi-
nistrados por Nacidn, caigan a su nivel mds bajo desde que hay datos disponibles. Una de las
grandes perdedoras de este régimen de coparticipacion es Cérdoba, que actualmente recibe
en concepto de transferencias no automaticas la mitad de lo que le hubiera correspondido por
coparticipacion. Dicho monto es equivalente a la mitad del gasto en obra publica de la provincia
en el afio 2013.

Asi, con un fortalecimiento del federalismo, la politica municipal y provincial se vera fortaleci-
da, aumentara su relevancia y legitimidad y sera posible de fomentar el desarrollo institucional.
Para los municipios y las provincias, las instituciones seran un resguardo contra la prepotencia
del poder central. Aun cuando las nuevas tecnologias lo faciliten todo, habrd que elaborar y
desarrollar mecanismos e instituciones que permitan ejecutar una efectiva mediacion de ese
nuevo nivel de participacion ciudadana. Una participacién que debe darse en el marco de un
sistema representativo legitimo, buscando vincular de una manera dindmica y moderna a la
gente con sus representantes.

Asimismo, es prioridad reconstruir y fortalecer el Estado de Derecho, a través del respeto por la
ley y las instituciones. Del mismo modo, son necesarias reformas dentro del Estado en aspectos
cruciales como la independencia del Poder Judicial, el uso de poderes extraordinarios por parte
del Poder Ejecutivo y el modo de eleccion de nuestros representantes, entre otras.

Para lograr los cambios mencionados se deben plantear estrategias basadas en la cooperacion,
complementariedad y coordinacion. Por lo tanto, es necesario crear lideres promotores de la
busqueda de nuevos y mds amplios consensos. Estos liderazgos se dan dentro de la “era del
conocimiento”, que otorga cada vez mayor poder a los individuos. Es por ello, que estas estrate-
gias deben ser flexibles y respetar las libertades individuales y econdmicas de las personas y las
sociedades que vienen en aumento a partir de la mayor difusién de las TIC.

En ese sentido, es menester que la sociedad comprenda no solo el valor, sino la necesidad, de
la empresa privada, ya que esta es el verdadero motor del crecimiento. El consenso sobre el
papel de la empresa privada se consolida cuando aumenta la competencia y disminuyen las
prebendas, cuando la sociedad percibe y aprecia la persistencia en el esfuerzo para competir
eficientemente, innovar y crear bienes y servicios con mayor valor agregado y brindar mejores
prestaciones y a precios mas reducidos.

Para poder llevar a cabo los cambios que se necesitan en la provincia, y a nivel nacidn, es fun-
damental tener una visidn a largo plazo, y establecer un plan de accién con distintos objetivos
que reflejen prioridades y metas a corto, mediano y largo plazo. Estos deben ser medibles para
poder ir evaluando el curso de accién paso a paso, y asi alcanzar el objetivo planteado. La pro-
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puesta del IIE, que brevemente se comentd en esta introduccidn, consiste en agrupar estos
desafios en tres grandes bloques: Gobernabilidad, Competitividad y Macroeconomia. A lo largo
del libro se presentan distintas problematicas y posibles soluciones, y hacia el final, se formula
una agenda de politicas de consenso, que pretende despertar un debate sobre los puntos cru-
ciales para lograr un desarrollo sostenido.
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Capitulo 1: Aspectos macroecondmicos

En un mundo altamente globalizado, la economia argentina percibe condiciones externas que,
a pesar de la reciente caida en el precio de los commodities, atin se mantienen favorables en
vistas al mediano plazo. En el plano doméstico, sin embargo, las politicas econémicas han
logrado que el pais transcurra por un periodo de estanflacion, ante el cual surge como de-
manda inmediata encontrarle una salida. Los principales sectores de la economia como indus-
tria, construccion y comercio muestran caida o estancamiento, que tiene, por supuesto, su
correlato en el empleo. Las débiles condiciones macroecondmicas imperantes en 2014, proba-
blemente continuardn en 2015 con el factor adicional y condicionante que en este afio serdn
las elecciones presidenciales.

1.1 Introduccion

Al finalizar 2013, el objetivo de politica econdmica de cara a 2014 era resguardar el stock de
reservas y evitar un derrumbe similar al de 2013. Para poder realizar un analisis de las medi-
das adoptadas, resulta atil dividir el afio en tres etapas segun la evolucién del mercado cam-
biario: “pax cambiaria 1”, “fin de la pax cambiaria”, y “pax cambiaria 2”.

Durante la primera etapa, el BCRA consiguié disminuir la brecha cambiaria de mas del 70% al
30% a través de la implementacion de un conjunto de medidas: devaluacién del 23%, suba de
tasas de interés, colocacién de LEBACs, limites a la posesidn de activos en délares de los ban-
cos. De esta forma se consiguié mejorar el nivel de competitividad, disminuir las expectativas
de devaluacion, recomponer parte del stock de reservas perdidas en enero y disminuir la
tensién en el mercado cambiario.

La grata experiencia de la pax cambiaria de esos meses se desvanecié a mediados de abril
ante la baja en las tasas de interés, la incertidumbre cambiaria y la busqueda del délar como
refugio de valor. A fines de septiembre la brecha cambiaria llegd a alcanzar casi el 90% vy el
tipo de cambio informal rozé los $16. En este contexto en el que se esperaba una nueva deva-
luacién, cambid el presidente del BCRA.

La nueva autoridad monetaria dio la sefial de un cambio de politica, y abrié paso a una nueva
etapa de “tranquilidad cambiaria” a partir de octubre. Es posible identificar cuatro factores
principales como su causa: 1) los controles y suspensiones impuestos por la CNV y BCRA,
provocaron un desplome del mercado; 2) el crecimiento de la demanda de délar ahorro, ya
que muchas de las personas que tenian la posibilidad de acceder al billete oficial, lo hicieron
para luego convertirse en oferentes del mismo en el mercado negro (a mayor oferta, menor
precio); 3) la colocacion de titulos ddlar linked, que si bien no modificaron sustancialmente el
financiamiento que debera realizar el BCRA, impactaron positivamente en las expectativas; y
4) la entrada de dolares frescos a través de varios acuerdos que permitieron aumentar el
stock de reservas (swap con China, acuerdos con cerealeras, licitacion de espectro 4G). A esto
se sumé el menor ritmo de devaluacion -y consecuente atraso cambiario-, que funcioné como
ancla nominal de los precios.

Por otra parte, a fines del afio 2013 el gobierno comenzé a recorrer un camino tendiente a
recomponer las relaciones con el mercado internacional de capitales. Asi, acatd los fallos del
CIADI, canceld la deuda con Repsol y regularizd la situacién con el Club de Paris. El ultimo
paso importante en este camino era el arreglo con los holdouts (tenedores de bonos que no
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habian aceptado los canjes de deuda de 2005 y 2010). Sin embargo, el fallo negativo del 16 de
junio de la Corte Suprema de los Estados Unidos respecto a la solicitud formulada por el go-
bierno argentino de revisar la sentencia promulgada por la Camara de Apelaciones y el Juez
de primera instancia en relacién al juicio con los holdouts y la decisidn argentina de no acatar
la sentencia representaron un traspié en este camino y la posibilidad de acceder a fondos
externos para financiamiento quedd postergada hasta que se alcance una solucion.

En materia de nivel de actividad, el afio 2014 estuvo signado por un escenario de estanfla-
cién, es decir, la combinacion de recesidon o crecimiento muy pequefio con alta inflacion. A
pesar de que esta situacion se ha vislumbrado de manera mas notable en el presente perio-
do, viene de afios anteriores. El comportamiento del PBI fue -0,5%, 3%, -2,7% y el de la infla-
cion 23%, 32% y 38% para los afios 2012, 2013 y 2014 respectivamente, habiendo una buena
probabilidad de que el siguiente sea también recesivo y con alta inflacidn.

Las razones principales para comprender la caida del nivel de actividad son varias. No obstan-
te, hay una que aparece como razén de fondo, y otras mas de tipo coyuntural. La razén de
fondo es la escasez de ddlares, que es el lubricante para que una economia como la argentina
(muy dependiente de insumos y bienes de capital importados) pueda funcionar normalmen-
te.

A esta situacion se agrego la devaluacion, que si bien descontracturd la tensién cambiaria,
generd incertidumbre y aumentd mucho el precio de determinados bienes, el fuerte incre-
mento de las tasas de interés, que si bien continuaron siendo negativas en términos reales,
encarecio el crédito; y la caida del salario real, que se hizo sentir en el consumo, sobre todo
de bienes durables.

Desde el sector agropecuario, lo que parecia ser un afio de esplendor se fue desmenuzando
con el paso de los meses. La prometedora campafa productiva que se vislumbraba a princi-
pios de afio, se materializé en una cosecha récord de 100 millones de toneladas; pero los
precios internacionales sufrieron la peor baja de los Ultimos afios dada la abundante produc-
cion estadounidense. De USS$550 por tonelada hacia mediados de mayo, la soja perforé la
barrera de los USS335 para finales de septiembre.

Otro de los grandes problemas econdmicos de 2014 fue el elevado déficit fiscal que alcanzé
los $230.469 millones sin rentas de la propiedad (asistencia del BCRA y de la ANSES) el cual
representa aproximadamente 6,19% del PBI estimado para 2014, cerca del doble del registra-
do en el 2013. El aumento en el gasto, potenciado por el crecimiento de transferencias eco-
nomicas (subsidios), fue superior al de la recaudacion, que desacelerd su crecimiento por la
caida en el nivel de actividad.

La composicion de dicho gasto se vio fuertemente centrada en las transferencias corrientes al
sector privado (subsidios), que representaron mas de un tercio del gasto y que fue destinado
principalmente para los sectores energéticos y de transporte (CAMMESA y ENARGAS, Aeroli-
neas Argentinas y ferroviarias) para mantener bajas las tarifas, como asi también para cubrir
el déficit operativo de las empresas estatales que aumentaron sus numeros rojos en los Ulti-
mos cuatro afnos.

Por su parte, el mercado laboral también presentd sus problemas. En el segundo trimestre
del afio, la tasa de actividad descendié a un 44,7%, alcanzando su valor minimo en toda la
década. Incluso en una comparacién regional, Argentina se encuentra por debajo de la media
de los paises latinoamericanos. Al mismo tiempo, la tasa de ocupacién descendié en una
proporcidn similar a la tasa de actividad, generando asi un leve aumento en la tasa de des-
empleo. Esto indica un pronunciado incremento de trabajadores desalentados, que al no
encontrar trabajo dejan de mostrarse optimistas sobre la posibilidad de encontrarlo y cesan
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su busqueda. De esta manera, la tasa de desocupacién subestima el nivel de desempleo que
existe en la actualidad.

En consecuencia, 2014 fue un afio econdmicamente negativo segun la mayoria de los indica-
dores econdmicos. El mismo se caracterizd por enormes turbulencias: devaluacidon, default,
cambio de autoridades en el BCRA, caida en el nivel de actividad y aumento del desempleo
son algunos de los perjuicios que enfrentd la economia argentina.

Si la economia fue la dominante en el 2014, la politica lo sera en 2015, afio en que se renova-
ran tanto el Poder Ejecutivo Nacional y la mayoria de los provinciales, asi como parte del
Legislativo. Dicha situacion debiera ser una oportunidad para resolver los desequilibrios eco-
noémicos en diversos sectores sobre la base de un fuerte compromiso politico y social de los
gobernantes y amplios acuerdos de politicas de estado. Aun asi, no se aguardan grandes
cambios respecto al pobre desempefio econdmico actual.

1.2 Contexto Internacional

1.2.1 Panorama general

A inicios de 2014 se esperaba un afo prometedor caracterizado por un repunte vigoroso de
las economias avanzadas, quienes profundizarian asi las sefiales de recuperacion experimen-
tadas en 2013. Sin embargo, durante 2014 se ha observado que la recuperacion mundial es
desigual y que el ritmo de dicho proceso varia segun cada pais. Ademas, el crecimiento conti-
nua siendo débil en términos generales y se encuentra expuesto a muchos riesgos a la baja
(Fondo Monetario Internacional, octubre de 2014).

Las proyecciones de crecimiento que realiza el Fondo Monetario Internacional® han sido co-
rregidas a la baja en los sucesivos informes presentados durante el afio (ver Grafico 1.1) lo
cual se fundamenta, principalmente, en un desempefio econémico peor al esperado en los
primeros meses del afio. Una de las principales causas ha sido de caracter temporal y hace
referencia a la caida en el nivel de actividad en los Estados Unidos originado, entre otros fac-
tores, por un crudo invierno. La economia china también exhibié una notable desaceleracion
en los primeros tres meses de 2014, situacidén que fue revertida en los meses siguientes gra-
cias a medidas adoptadas por el gobierno. Los conflictos geopoliticos ocurridos en Medio
Oriente, Rusia y Ucrania, la desaceleracion del crecimiento en América Latina (particularmen-
te en Brasil), el débil desempefio econdmico observado en la Eurozona y Japdn, son otros de
los factores que motivaron las correcciones a la baja de las proyecciones de crecimiento
mundial.

1 . ~ . . . .

En abril y octubre de cada afio se presentan los informes sobre perspectivas de la economia mundial (WEO, por sus
siglas en inglés). Las tasas de crecimiento de ambos informes son actualizadas en junio y enero del afio siguiente,
respectivamente.
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Grafico 1.1: Tasas de crecimiento proyectadas por el FMI. Afio 2014
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Fuente: IIE sobre la base del Fondo Monetario Internacional (FMI).

En funcion a lo descripto, en las siguientes secciones se realizard un analisis de lo ocurrido en
las economias avanzadas, especificamente Estados Unidos y la Eurozona; y en las economias
emergentes y en desarrollo en donde se hara hincapié en China y Brasil, debido a la impor-
tancia de ambos paises para Argentina y para el mundo. Para ello se describira la evolucién de
variables reales y monetarias y luego se analizara la evolucion de los mercados financieros y
de commaodities.

1.2.2 Economias desarrolladas

Tal como se menciona en El Balance de la Economia Argentina 2013, durante 2013 las eco-
nomias avanzadas comenzaron a mostrar claros signos de recuperacién econémica, indicando
asi que lo peor de la crisis ya habia terminado. De esta forma, se esperaba una clara y soste-
nida recuperacién para 2014. Sin embargo, los datos observados de 2014 dan muestra de que
la situacion econdmica de los paises desarrollados es dispar y notablemente heterogénea;
mientras algunas de ellas gozan de una recuperacion clara y sostenida, como es el caso de los
Estados Unidos, otras experimentan una recuperacion débil y fragil, tal como Japén y la Euro-
zona.

Una clara sefial de esta situacidén se observa al analizar la evolucion del indice de pedidos
manufactureros de compra (indice PMI, por sus siglas en inglés)z. Durante 2013 (periodo que
se encuentra representado por el drea sombreada del Grafico 1.2) se observa una clara ten-
dencia ascendente del indice PMI para las tres economias avanzadas seleccionadas. Estados
Unidos alcanzé valores notablemente superiores a los de comienzo de afio; Japdn y la Euro-
zona comenzaron 2013 con valores del indice que denotan contraccidon econémica y en pocos
meses superaron la barrera del 50, es decir, consiguieron valores que reflejan expansion. La
situacion que se observa en 2014 es diferente y deja de manifiesto la notable diferencia en el
desempefio econdmico de las tres economias seleccionadas. Mientras Estados Unidos exhibid

* El indice PMI manufacturero de cada pais se construye en base a encuestas mensuales realizadas a empresas manu-
factureras del sector privado acerca de la evolucion de determinadas variables tales como la produccion, los nuevos
pedidos, el nivel de stocks, el nivel de empleo, entre otros. Valores superiores a 50 indican que el sector manufactu-
rero se estd expandiendo, mientras que valores inferiores a 50 indican que se contraera. De esta forma, el valor de 50
indica la ausencia de cambios.
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un indice PMI con tendencia ascendente, las economias de Japdn y la Eurozona muestran una
tendencia descendente, lo cual estaria indicando la debilidad y fragilidad de su desempefio
econdmico.

Grafico 1.2: indice PMI manufacturero*. Periodo ene-13 a dic-14**
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La diferente senda de recuperacién que estan experimentando las economias avanzadas ha
conducido a las autoridades monetarias de cada una de ellas a adoptar diferentes medidas de
politica monetaria. Asi, por ejemplo, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) comenzé
a reducir gradualmente la compra masiva de activos en la reunidn de politica monetaria de
diciembre de 2013. Dicha medida continud a lo largo de 2014 hasta finalizar en el mes de
octubre. Ademds, se espera que en 2015 se incrementen las tasas de interés’. En una situa-
cion opuesta se encuentra el Banco Central Europeo quien, motivado por la debilidad econé-
mica y el riesgo de deflacién, adoptd medidas sumamente acomodaticias en el afio. Ademas,
si la situacién no mejora, se estima que podria adoptar una politica monetaria no convencio-
nal como la implementada anteriormente por la Fed.

De esta forma, las perspectivas de una politica monetaria mas acomodaticia en economias
como Japodn y la Eurozona frente a una politica monetaria mas restrictiva en los Estados Uni-
dos se reflejan en la evolucidn de la cotizacién de sus monedas. Asi, tal como se observa en el
Grafico 1.3, tanto el yen como el euro se han debilitado frente al délar estadounidense a lo
largo de 2014, un 12% y 10% respectivamente. El fin de la politica monetaria no convencional,
las perspectivas de incrementos en la tasa de interés de politica monetaria y las proyecciones
de un mejor desempefio econdmico en los Estados Unidos han derivado en el fortalecimiento
de su moneda respecto a la mayoria de las monedas del mundo; situacidon que se manifiesta
en la evolucion del indice délar®.

3 . P . .

Se espera una medida similar por parte del Banco Central de Reino Unido.
* Es el promedio ponderado de la cotizacién del délar estadounidense respecto a las monedas de las siguientes
economias: Eurozona, Canad3, Japdn, Suiza, Australia, Suecia y Reino Unido.
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Grafico 1.3: Evolucién de la cotizacién del euro y yen respecto al dolar estadounidense e indice ddlar.
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Fuente: IIE sobre la base de Fed.

1.2.2.1 Estados Unidos

Durante 2014 la economia estadounidense ha transitado un claro sendero de recuperacion y
el fortalecimiento de su economia es uno de los mas claros e importantes entre las economi-

as avanzadas.

Segln la revisién del informe Perspectivas de la Economia Mundial del Fondo Monetario
Internacional, la tasa de crecimiento econdmico proyectada para 2014 es de 2,2%. Si bien
dicha tasa es inferior a la que se proyectaba a comienzos de 2014 la correccion a la baja se
justifica en la mala performance de la economia en el primer trimestre del afio.

Tal como se observa en el Gréfico 1.4, la economia estadounidense experimentd un creci-
miento negativo del 2,1% en los primeros tres meses del afio. Los factores que explican dicha
variacién son principalmente de cardcter transitorio: la experiencia de un crudo invierno, la
correccion de existencias y una fuerte caida de las exportaciones (-9,2%6) luego de las altas

tasas de crecimiento exhibidas a fines de 2013.

* En la actualizacion de Perspectivas de la economia mundial de enero de 2014 se proyecté una tasa de crecimiento
econdémico para 2014 de 2,8% (Fondo Monetario Internacional, enero de 2014).
® Variacion trimestral anualizada.

34 INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONGMICAS ()



CAPITULO 1: ASPECTOS MACROECONOMICOS

Grafico 1.4: Crecimiento trimestral anualizado del PBI de EEUU. Periodo 1T-14a 4T-14
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Fuente: IIE sobre la base de Fed.

En el segundo trimestre del afio se observé un repunte del crecimiento econémico impulsado
principalmente por el consumo privado, la acumulacion de existencias y la inversién fija no
residencial (ver Grafico 1.5). En los tres meses siguientes, la economia estadounidense expe-
rimentd la tasa de crecimiento econdmico mas alta desde la crisis financiera mundial, impul-
sada principalmente, por el consumo privado.

Grafico 1.5: Contribucion al crecimiento del PBI de EEUU. Periodo 1T-14 a 3T-14
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Fuente: IIE sobre la base de Fed.

Tal como se ha mencionado anteriormente, las mayores tasas de crecimiento observadas se
deben principalmente a una mejora en el desempefio del consumo privado y de la inversidon
fija de las empresas. Respecto a la inversidon residencial, se observa un menor desempefio
respecto al exhibido el afio previo7; a pesar de encontrarse aun lejos de los valores previos a

7 La tasa de crecimiento de la inversién residencial fue de -5,3% en el primer trimestre, 8,8% en el segundoy 3,2% en
el tercero. En 2013, el crecimiento en cada uno de dichos trimestres fue de 7,8%, 19%, 11,2% y -8,5% respectivamen-
te.
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la crisis, los principales indicadores del sector han exhibido un crecimiento mas tenue que el
del afio previo. Los permisos para la construccién de nuevas viviendas privadas aumentaron
en los primeros 11 meses en 1,3% frente al crecimiento del 11% experimentado en igual pe-
riodo de 2013%. Respecto al inicio de nuevas unidades de vivienda privada, se observa un
decrecimiento del 0,6% en los primeros 11 meses mientras que en igual periodo de 2013
aumentaron en un 13%. También se evidencia un crecimiento mas moderado en los precios
de las viviendas: en los primeros nueve meses de 2014 crecieron un 2,1% mientras que en
igual periodo de 2013 lo hicieron en un 10%".

El mejor desempefio del consumo privado se sustenta en varios factores. Por un lado cabe
mencionar la mejora observada en los Ultimos afios en la riqueza neta de las familias, el ma-
yor desapalancamiento de los hogares y la disminucién en el nivel de ahorro como porcentaje
del ingreso disponible (ver Grafico 1.6). Por otro lado, en 2014 se ha observado una importan-
te mejora en el mercado laboral, lo cual sin duda impacta positivamente en el nivel de con-
sumo de los individuos.

Grafico 1.6: Obligaciones de servicios de deuda de la familia y ahorro personal como porcentaje del
ingreso disponible en EEUU. Periodo 1T-07 a 3T-14
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Fuente: IIE sobre la base de Fed.

Tal como se menciond anteriormente, en 2014 se ha observado una mejora en la situacion
del mercado laboral, lo cual constituye un claro indicador de la recuperacion que esta expe-
rimentando la economia estadounidense. Asi, la tasa de desempleo descendié 1,1 puntos
porcentuales en el afio y alcanzé el 5,6% en diciembre, el valor mds bajo desde la crisis finan-
ciera mundial (ver Grafico 1.7). Vale aclarar que si bien la disminucién del desempleo ha sido
importante, aun la tasa se encuentra por encima de las proyecciones de largo plazo de la
Reserva Federal que se sitlan en el rango de 5,2%-5,5%°. La creacién de empleo no agricola
ha exhibido una clara mejora durante el afio: en promedio se han creado mensualmente 246
mil puestos de trabajo mientras que en 2013 dicha cifra fue de 194 mil.

# Acumulado enero-noviembre de 2013.

° El indice de precios utilizado es el Cash Shiller Home Prices Index, el cual contempla los precios de las principales 20
regiones metropolitanas.

1% Segun las proyecciones publicadas por el Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) luego
de su reunion de diciembre de 2014.
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Grafico 1.7: Tasa de desempleo y creacion de empleo no agricola en EEUU. Periodo ene-11 a dic-14
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Fuente: IIE sobre la base de Fed.

Es necesario remarcar que, si bien se evidencia una clara mejora en varios indicadores del
mercado laboral, algunos adn indican cierta resiliencia. La tasa de participacién™ todavia
permanece en niveles muy bajos: en diciembre de 2014 fue de 62,8% mientras que en di-
ciembre de 2007 era de 66%. Aunque dicha situacion podria deberse a cambios demograficos,
como una mayor participacion de personas mayores en la piramide poblacional, el efecto del
trabajador desalentado™ es una de las razones que justifican la menor tasa de participacion.
Otro indicador que muestra que aun existe cierta subutilizaciéon del factor trabajo es la evolu-
cion del salario. Tal como se observa en el Grafico 1.8, el crecimiento interanual del salario
promedio por hora del sector privado alin se mantiene en niveles bajos y practicamente solo
compensa el incremento en el nivel de precios. Es de esperar que a medida que la mejora en
el mercado laboral sea mas pronunciada, los salarios adopten un crecimiento mas importan-
te.

' L.a misma indica la fuerza laboral (es decir, empleados y desempleados) como porcentaje de la poblacién civil no
institucionalizada, es decir, personas de 16 afios o mas que no forman parte de la fuerza militar ni que no se encuen-
tran en instituciones como la carcel, residencias para la tercera edad, entre otros.

2 Hace referencia a que una persona activa en el mercado laboral, que busca trabajo por un tiempo prolongado y al
no conseguirlo, se desalienta y decide salir del mercado laboral.
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Grafico 1.8: Salario promedio por hora en el sector privado en EEUU. Variacion interanual. Periodo
mar-07 a dic-14
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Fuente: IIE sobre la base de Fed.

Tal como se ha mencionado en El Balance de la Economia Argentina 2013, la Reserva Federal
de los Estados Unidos decide la politica monetaria en funcidn del cumplimiento de dos objeti-
vos: pleno empleo e inflacién (la meta inflacionaria es del 2%). Dado que ya se ha analizado el
primero de ellos, ahora se hara hincapié en la tasa de inflacion.

Tal como se observa en el Grafico 1.9, la tasa de inflacion se ha mantenido por debajo del
objetivo de politica monetaria. Si bien en los primeros meses del afio se exhibe un incremen-
to en la tasa de variacion interanual, en los Ultimos meses se observa una disminucién de la
misma, lo cual reflejaria, en parte, la baja en el precio del petréleo.

Grafico 1.9: indice de precios al consumidor de EEUU. Variacién interanual. Periodo ene-14 a dic-14
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Fuente: IIE sobre la base de Fed.
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Uno de los acontecimientos mas importantes de 2014 fue la decisién de la Reserva Federal
(Fed) de dar fin a la compra masiva de activos (comunmente conocido como QE3" por su
nombre en inglés). Este proceso comenzé en diciembre de 2013 cuando la Fed realizé el pri-
mer recorte de las compras mensuales por un total de US$10.000 millones. Lo mismo ocurrié
en las reuniones de politica monetaria realizadas en enero, marzo, abril, junio, julio y sep-
tiembre. En cada una de ellas, la Fed decidié recortar las compras masivas de activos en dicho
monto. Finalmente, en la reunién del 28-29 de octubre, la Reserva Federal tomd la decision
de dar fin a una de las politicas mas caracteristicas e importantes del periodo posterior a la
crisis financiera mundial.

Respecto a la situacion de la tasa de interés de referencia, la misma aun se encuentra en
niveles minimos: entre 0% y 0,25%. En reuniones de politica monetaria celebradas en 2013 y
en la primera que se celebré en 2014, la Fed anuncid que dicha tasa se mantendria en el ran-
go antes mencionado al menos hasta que la tasa de desempleo fuera inferior al 6,5%, las
tasas de inflacién proyectadas entre uno y dos afios no superen el 2,5% y las expectativas
inflacionarias de largo plazo se mantengan estables. Sin embargo, la autoridad monetaria
decidio eliminar dicho umbral en la reunién celebrada en marzo dado que la tasa de desem-
pleo se encontraba muy préxima al nivel establecido pero todavia no se consideraba oportu-
no aumentar las tasas de interés (ver Grafico 1.7).

Pese a que se espera que el primer incremento de tasas se realice en 2015, existe bastante
incertidumbre en cuanto al momento exacto en el que va a tener lugar La Organizacion para
la Cooperacidn y el Desarrollo Econémico (OCDE) menciona en su informe de noviembre de
2014 sobre las perspectivas de la economia mundial que proyecta dicho incremento para
mediados de afio™.

1.2.2.2 Eurozona

Durante 2014, la economia de la Eurozona ha exhibido una recuperaciéon débil y desigual
entre los paises miembros, la situacion del mercado laboral alin es preocupante ya que per-
sisten altas tasas de desempleo y existen importantes riesgos de deflacion.

En el segundo trimestre de 2013 la Eurozona y la Unién Europea lograron dejar atras la rece-
sidén, alcanzando una tasa de crecimiento trimestral del producto real del 0,3% y 0,4% respec-
tivamente. A partir de dicho momento no se han registrado tasas de crecimiento trimestral
negativas pero la recuperacion es débil y desigual entre los paises miembros. En el Grafico
1.10 se observa la evolucién de la tasa de crecimiento trimestral de la Eurozona: mientras en
el primer trimestre de 2014 exhibié un crecimiento del 0,3%, en el segundo trimestre la eco-
nomia se mantuvo estancada. En el caso de la Unidn Europea, las tasas de crecimiento del
producto fueron del 0,4% y 0,2% respectivamente.

Tal como se menciona en las Perspectivas Econdmicas publicadas en noviembre por la Comi-
sién Europea, la menor performance econdmica se debe a una mayor lentitud de la demanda
domeéstica, particularmente, de la inversion fija; situacién que refleja un bajo crecimiento de
la demanda, bajo nivel de utilizacién de la capacidad instalada, incertidumbre, restricciones
financieras, etc.

 Quantitative Easing.
'* OCDE, 2014a.
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Grafico 1.10: Crecimiento trimestral del producto. Eurozona y Union Europea. Periodo 1T-12 a 3T-14
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Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

Tal como se menciond anteriormente, el desempefio econdmico entre los paises miembros
ha sido dispar durante 2014. Asi, como puede observarse en el Cuadro 1.1, mientras Espafia
exhibid tasas de crecimiento trimestral del producto real positivas en los dos primeros trimes-
tres (0,3% y 0,5%), la economia francesa se estancé en dicho periodo y la economia ltaliana
experimento tasas de crecimiento negativas (-0,1% y -0,2%).

Ademas del magro y débil crecimiento observado en 2014, otro problema que aun persiste
en la Eurozona es el elevado nivel de desempleo; en el tercer trimestre de 2014 la tasa de
desempleo fue del 11,5%, solo 0,5 puntos porcentuales menos que la tasa registrada un afio
antes. Aqui también resulta importante destacar la notable diferencia que existe entre los pai-
ses miembros: mientras algunos exhiben tasas de desempleo bajas, como Alemania donde se
ubico en el 5% en el tercer trimestre, otros experimentan tasas sumamente elevadas, como es
el caso de Espafia con un 24,2%.

Cuadro 1.1: Crecimiento trimestral del PBl y desempleo como porcentaje de la PEA. Eurozona y paises
seleccionados. Periodo 4T-13 a 3T-13

1T-14 2T-14 3T-14
PBI
Eurozona crecimiento 0,3% 0,1% 0,2%
trimestral
Desempleo
como % de la 11,8% 11,6% 11,5%
PEA
Bélgica PBI 0,4% 0,1% 0,3%
Desempleo 8,4% 8,4% 8,6%
Alemania PBI 0,8% -0,1% 0,1%
Desempleo 5,1% 5,0% 5,0%
Espafia PBI 0,3% 0,5% 0,5%
Desempleo 25,3% 24,7% 24,2%
Francia PBI 0,0% -0,1% 0,3%
Desempleo 10,1% 10,1% 10,3%
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Italia PBI 0,0% -0,2% -0,1%
Desempleo 12,6% 12,5% 12,8%

Holanda PBI -0,4% 0,6% 0,1%
Desempleo 7,2% 7,0% 6,6%

Austria PBI 0,1% 0,0% -0,3%
Desempleo 5,0% 5,0% 5,0%

Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

Ademas de la débil recuperacion econdmica y del persistente problema en el mercado labo-
ral, la Eurozona se enfrenta a tasas de inflacion bajas y cuya evolucién muestra una clara
tendencia descendente. Asi, tanto el Fondo Monetario Internacional™ como la Comisién Eu-
ropea16 plantean la deflacién como uno de los riesgos a los que se enfrenta la Eurozona.

En el Grafico 1.11 se observa que algunos paises miembros ya exhiben deflacién, como es el
caso de Grecia y Espaiia.

Grafico 1.11: Tasa de inflacidn. Eurozona y paises seleccionados. Periodo ene-12 a dic-14
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Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

La situacién descripta anteriormente condujo al Banco Central Europeo (BCE) a adoptar im-
portantes medidas de politica monetaria a lo largo de 2014 ya que el BCE cuenta con una
Unica meta de politica monetaria: alcanzar una tasa de inflacion de mediano plazo del 2%. Sin
duda, la evolucién decreciente del nivel de precios en la Eurozona a lo largo del afio tornd la
situacion cada vez mas preocupante y el cumplimiento del objetivo de politica monetaria,
mas incierto. Ademas, es necesario recalcar que no solo la tasa de inflacion llegé a alcanzar el
0,3% interanual en el mes de noviembre sino que también las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo han comenzado a descender (OCDE, 2014b).

Una de las medidas adoptadas por la autoridad monetaria europea consistié en la reduccion
. , .17 e
de las tasas de interés de referencia™". Tal como puede observarse en el Cuadro 1.2, la ultima

> Fondo Monetario Internacional (enero de 2014).

' Comisién Europea (2014).

7 Cabe mencionar que otros paises miembros de la Unién Europea también adoptaron medidas similares, es decir,
reduccion de las tasas de interés de referencia. Este fue el caso de Dinamarca, Hungria, Polonia, Rumania y Suecia
(Comision Europea, 2014).
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disminucion se realizd en el mes de septiembre: la tasa de interés de las operaciones princi-
pales de financiacion™ alcanzé el 0,05% (valor sumamente cercano al 0% que imposibilitaria
al BCE a adoptar reducciones adicionales de la tasa para incentivar a la economia); la tasa de
interés para la facilidad marginal de crédito™ se encuentra en 0,30% y la de facilidad de depé-
sito™ es negativa (-0,20%), es decir, el BCE “castiga” a las instituciones financieras que reali-
cen depdsitos en la autoridad monetaria para asi incentivarlas a que dirijan dichos recursos a
la economia.

En las reuniones de politica monetaria de junio y septiembre, el Banco Central Europeo adop-
té medidas adicionales a las citadas anteriormente. El paquete de medidas acomodaticias
adoptadas consistié en: i) implementaciéon de una serie de operaciones de financiacién a
plazo mas largo con objetivo especifico (targeted longer-term refinancing operation, TLTRO)
con tasas de interés fijas y vencimiento en septiembre de 2018, cuyo objetivo es apoyar el
crédito bancario destinado al sector privado no financiero (excluye a los créditos hipoteca-
rios); ii) extendid, al menos hasta diciembre de 2016, las principales operaciones de refinan-
ciacion con tasas de interés fija (hoy en 0,05%) y adjudicacion completa, permitiendo a las
entidades financieras adquirir fondos del BCE a muy bajo costo; iii) suspendio la esterilizacién
semanal de la liquidez inyectada a través del Programa para los Mercados de Valores?}; iv)
implementod de un programa de compra de activos privados.

Cuadro 1.2: Decisiones de politica monetaria del BCE. Periodo 2011 a 2014

Tasa de interés

Fecha Operaciones principales de finan- Facilidad marginal de Facilidad de
ciacion crédito depdsito
abr-11 1,25% 2,00% 0,50%
jul-11 1,50% 2,25% 0,75%
nov-11 1,25% 2,00% 0,50%
dic-11 1,00% 1,75% 0,25%
jul-12 0,75% 1,50% 0,00%
may-13 0,50% 1,00% 0,00%
nov-13 0,25% 0,75% 0,00%
jun-14 0,15% 0,40% -0,10%
sep-14 0,05% 0,30% -0,20%

Fuente: IIE sobre la base de Banco Central Europeo.

% Las operaciones principales de financiacidon “[son] operaciones temporales de inyeccion de liquidez de cardcter
regular, periodicidad semanal y vencimiento a una semana que ejecutan los bancos centrales nacionales mediante
subastas estandar. Son la principal fuente de financiacidn del sistema crediticio dentro del marco del Eurosistema”
(Banco de Espafia).

' “a facilidad marginal de crédito permite a las entidades obtener liquidez a un dia de los bancos centrales naciona-
les contra activos de garantia”. “El tipo de interés de la facilidad marginal de crédito constituye normalmente un
limite superior para el tipo de interés de mercado a un dia” (Banco de Espafia).

20 “La facilidad de depdsito permite a las entidades realizar depdsitos a un dia en los bancos centrales naciona-
les”. ”El tipo de interés de la facilidad de depdsito constituye normalmente un limite inferior para el tipo de

interés de mercado a un dia” (Banco de Espafia).

2 Ep inglés se lo denomina Securities Market Programme (SMP) y consiste en la intervencién del BCE en los merca-
dos de deuda publica y privada en la zona del euro para asegurar la profundidad y liquidez en los segmentos de
mercado que son disfuncionales. El objetivo es mejorar la transmision de la politica monetaria (Banco Central
Europeo ).
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1.2.3 Paises emergentes

Los paises emergentes han sido los principales propulsores del crecimiento mundial en los
ultimos afos, rol que se intensificd luego de la crisis financiera mundial dado el magro
desempefio de las economias avanzadas. Tal como lo sefiala el Fondo Monetario Internacional en
su informe publicado en octubre de 2014 titulado Perspectivas de la Economia Mundial, en
2014 las economias emergentes continuaron siendo los principales motores del crecimiento
mundial y se espera que mantengan dicho rol en 2015. Sin embargo, es importante recalcar
que, pese a lo antedicho, las tasas de crecimiento de dichas economias son inferiores a las
observadas antes de la crisis financiera mundial. A modo de ejemplo, la tasa de crecimiento
proyectada para el conjunto de economias de mercados emergentes y en desarrollo es de
4,4% para 2014 mientras que en el periodo 2000-2007 fue de 9,2% en promedio.

Al analizar los diferentes paises que conforman el conjunto bajo analisis, también es posible
advertir cierta divergencia entre sus economias, ya que, por ejemplo, el crecimiento econé-
mico proyectado para India y China en 2014 por parte del FMI es de 5,6% y 7,4% respectiva-
mente mientras que para Brasil y Rusia la tasa esperada es inferior al 1% (0,3% y 0,2%)2223.
Ademas, el crecimiento econdmico evidenciado durante los primeros trimestres del afio 2014
ha sido relativamente fuerte para las dos economias primero mencionadas y negativo o nulo
para las dos ultimas (OCDE, 2014a).

Si bien aun persisten problemas estructurales y propios a cada una de las economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo, la mayoria de ellas debié enfrentarse en 2014 al proceso
de normalizacién en la politica monetaria de los Estados Unidos que comenzé a transitarse a
fines de 2013.

Lo que resulta comun para la mayoria de las economias emergentes y en desarrollo durante
2014 ha sido la persistencia de problemas estructurales de fondo. Asi por ejemplo, India y
Brasil necesitan trabajar en pos de solucionar los problemas de cuello de botella en su in-
fraestructura, China debe continuar en su proceso de reforma tendiente a basar su modelo
de crecimiento en el consumo, Rusia deberia reducir los limites al comercio y la inversién,
entre otros”. La caida observada en el precio internacional de las commodities y el impacto
generado por el proceso emprendido de normalizacién de la politica monetaria de los Estados
Unidos también han sido otros factores importantes que han impactado en el desarrollo de
las economias emergentes y en desarrollo durante 2014.

1.2.3.1 China

El gobierno chino establecié una meta de crecimiento del 7,5% para 2014. Sin embargo, se ha
observado un menor desempefio econémico en los tres primeros trimestres del afio. Tal co-
mo lo indica el Grafico 1.12, el primer trimestre exhibié una tasa de crecimiento interanual
del producto del 7,4%, por debajo del 7,7% del trimestre previo. El menor dinamismo econé-
mico se debid, principalmente, a una fuerte contraccion de las exportaciones (ver Grafico
1.13) y al deterioro del mercado inmobiliario.

Con el objetivo de contrarrestar la debilidad observada en los primeros tres meses, el gobier-
no adoptd un conjunto de medidas: mayor inversién en infraestructura, principalmente, en
ferrocarriles y reconstruccién urbana, recortes de impuestos para pequefias y micro empre-

*? Rusia, India, Brasil y China conforman el grupo de los BRIC quienes representan més del 50% del PBI de los paises
emergentes y en desarrollo.

 Luego se brindara un analisis detallado de la evolucién de las economias china y brasilera durante 2014 debido a la
importancia que ambas economias tienen para la Argentina.

** Fondo Monetario Internacional (octubre de 2014).
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sas, recortes focalizados de los encajes bancarios (destinado a bancos que brindan crédito
principalmente a la actividad rural y a pequefias y micro empresas), reduccién de tasas de
. , . . s e ~ 25
interés hipotecarias y para créditos a pequefias empresas”.

Fruto de las medidas adoptadas y del fortalecimiento de las exportaciones, el producto crecio
7,5% en el segundo trimestre. En el tercer trimestre del afo, el crecimiento interanual del PBI
alcanzé el 7,3%, el valor mas bajo desde 2009. El debilitamiento del sector inmobiliario es una
de las principales razones del menor dinamismo observado en el afio. Asi, por ejemplo, la
inversion en el sector inmobiliario acumuld una tasa de crecimiento interanual del 11,9% en
los primeros once meses del afio, mientras que en igual periodo de 2013 fue de 19,5%. La
venta de viviendas, otro indicador relevante del sector inmobiliario, también muestra sefiales
de debilitamiento: acumula una caida del 9,7% en los primeros once meses del afio.

Grafico 1.12: Crecimiento interanual del PBI de China. Periodo 1T-11 a 4T-14
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Fuente: IIE sobre la base de OCDE.

Grafico 1.13: Exportaciones de China. Variacién porcentual interanual. Periodo dic-13 a nov-14
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Fuente: IIE sobre la base de National Bureau of Statistics of China.

> OCDE (2014).
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El indice de precios al consumidor es otro indicador cuya evolucion dista del comportamiento
esperado por las autoridades. Tal como puede observarse en el Gréfico 1.14, la tasa de infla-
cion ha descendido a lo largo del afio y se encuentra significativamente por debajo del objeti-
vo de 3,5% para este afo. Asi, en noviembre la tasa de inflacién alcanzé el valor mas bajo en
cinco afios al situarse en el 1,4% impulsado por la desaceleracién en el crecimiento econémi-
co y el menor precio internacional de las commodities y de la energia.

De esta forma, si persisten menores tasas de crecimiento econdmico vy si la inflacién continta

disminuyendo, es probable que el gobierno adopte medidas adicionales para poder contra-
. .. 26

rrestar la situacion™.

Grafico 1.14: indice de precios al consumidor de China. Periodo ene-13 a dic-14
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Fuente: IIE sobre la base de National Bureau of Statistics of China.
1.2.3.2 Brasil

Entre 2011 y 2014 el PBI brasilero crecié en promedio 1,6% al afio (considerando un creci-
miento estimado para 2014 de 0,1%, segun Fundacion Getulio Vargas), mientras entre 2007 y
2010 la tasa de crecimiento promedio fue del 4,6% anual. Esta diferencia es aun mas grande
cuando se analizan las tasas de crecimiento estimadas de 2014 y las esperadas para 2015
(0,1% y 0,3% respectivamente), que muestran el estancamiento econémico que experimenta
Brasil y las dificultades para retomar la senda del crecimiento. De acuerdo a la Fundacion
Getulio Vargas, la causa de esto se encuentra en la restriccion de oferta con elevados costos
de produccidn; es una dificultad inherente de la economia para ofrecer bienes de forma efi-
ciente.

En esta linea, 2014 no fue un buen afo para Brasil. En el primer semestre del afio el pais entrd
técnicamente en recesion al experimentar dos trimestres seguidos de caida desestacionaliza-
da del PBI (-0,2% en el primer trimestre y -0,6% en el segundo trimestre) (ver Grafico 1.15). El
tercer trimestre mostré un leve crecimiento de 0,1% respecto al anterior, y los datos del indi-
ce de Actividad Econdmica del Banco Central arrojaron una pequefia caida en octubre y es-

*® En noviembre, las autoridades del Banco Central Chino decidieron reducir las tasas de interés a un afio de depési-
tos y créditos en 25 y 40 puntos basicos respectivamente (OCDE, 2014a).
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tancamiento en noviembre, mostrando la dificultad del pais para salir de esta complicada
situacion.

Segun las estimaciones de la Fundacion, el sector agropecuario y el de servicios habrian creci-
do en el afio 2014, 1% y 0,7% respectivamente, aunque la caida de la industria habria sido la
causante del bajo crecimiento del PIB (se estima una caida del 1,7% en el sector industrial,
especialmente en construccion civil e industria de transformacién). Por el lado de la deman-
da, el gasto publico habria crecido 2% y el privado 0,7%, mientras las exportaciones caerian
0,9% y la formacién bruta de capital fijo 7,7%.

Sin embargo, a pesar de los magros datos del nivel de actividad, la tasa de desempleo (medi-
da por la Pesquisa Mensal de Emprego - PME) se encontré en el mes de diciembre en 4,3%, y
el promedio del afio fue 4,8%, el menor nivel desde el comienzo de la serie histérica en marzo
de 2002. En el afio anterior, la tasa de desempleo habia sido de 5,4%.

De acuerdo a los datos de la Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad) Continua,
que remplazard a la actual PME, la tasa media de desempleo en 2014 fue de 6,8%, inferior al
7,4% de 2012y 7,1% de 2013.

Grafico 1.15: Crecimiento trimestral del PBI de Brasil. Datos desestacionalizados. Periodo 1T-11 3T-14
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Fuente: IIE sobre la base de IBGE.

Otro problema que experimentd la economia brasilera a lo largo de 2014 fue la alta inflacidn.
El Banco Central de Brasil mantiene una meta para el nivel de inflaciéon de 4,5% anual, con
una tolerancia de 2 puntos porcentuales hacia arriba o hacia abajo. A partir de junio (mes en
el que comenzé la Copa Mundial de Futbol en el pais), el nivel de inflacién acumulado en los
12 meses previos supero el limite superior tolerado por la meta y se mantuvo por encima del
objetivo hasta diciembre, mes en el que se redujo el aumento de precios comparado con el
afio anterior, permitiendo terminar el afio cumpliendo el objetivo de politica (ver Grafico
1.16).

Es de destacar el comportamiento del precio de la energia eléctrica, que después de presen-
tar una reduccidn histoérica del 16% en 2013, subié 17% en 2014, un aumento sin precedentes
que influyd en el aumento de la inflacién.
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Grafico 1.16: Tasa de inflacion (IPCA) acumulada en 12 meses en Brasil
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Fuente: IIE sobre la base de BCB.

A fin de reducir la tasa de inflacidn, el Banco Central continué durante 2014 con el aumento
de tasas de interés de referencia (tasa Selic), que mostré una constante subida desde princi-
pios de 2013, cuando se encontraba en 7,25% anual. 2014 comenzé con una tasa Selic de 10%
anual, que se incrementd a 10,5% en enero, 10,75% en febrero, 11% en abril, 11,25% en no-
viembre y 11,75% en diciembre.

Por otro lado, el Banco Central intentd mantener el tipo de cambio alrededor de los 2,23
reales por dodlar entre abril y septiembre. Una de las razones para esta politica fue la inten-
ciéon de mantener el nivel de precios de los productos transables. Sin embargo, desde co-
mienzos de septiembre, en plena campafia electoral por la presidencia de la Nacion (donde
fue reelecta la presidenta Dilma Rousseff), y ante la expectativa de cambios en la politica
monetaria de Estados Unidos, el real comenzé una fuerte depreciacién, terminando el aio
con una cotizacion de 2,66 R/USS (ver Gréfico 1.17).

Grafico 1.17: Tipo de cambio en Brasil. En reales/délar. Periodo 2014
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Fuente: IIE sobre la base de BCB.
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Otro tema destacable en la economia del pais vecino en 2014 fue el déficit fiscal. En un afio
electoral el gasto del gobierno central (Tesoro, Banco Central y Seguridad Social) aumenté
12,8%, mientras los ingresos mostraron una suba del 3,6% (de la mano del estancamiento del
nivel de actividad). De esta forma, se registrd el primer déficit primario en las cuentas del
gobierno central en dieciocho afios, de R$17,24 mil millones, aumentando asi el stock de
deuda publica en 8,15% en el afio.

Por ultimo, Brasil registréo en 2014 su primer déficit de balanza comercial desde 1998, por
US$3.930 millones. Las principales causas de ello fueron “la caida en el precio de las commo-
dities [principalmente mineral de hierro] y la retraccion en las exportaciones de manufacturas
causada por la crisis argentina” (Boletim Macro. Instituto Brasileiro de Economia - Fundagdo
Getulio Vargas, enero de 2015, traduccion propia). De todas maneras, se estima que el
resultado de la Balanza de Pagos (sin tener en cuenta la variacion de reservas) termind el afio
con un saldo positivo gracias al aporte de la cuenta capital y financiera, lo que contribuyé a
que crecieran las reservas internacionales.

1.2.4 Una mirada a través de los mercados
1.2.4.1 Mercados Financieros

En el Grafico 1.18 se presenta la evolucion del indice MSCI?” de Estados Unidos, la Eurozona,
economias emergentes y el grupo BRIC. Tal como puede observarse, los mercados seleccio-
nados, experimentaron un comportamiento dispar ya que el indice de Estados Unidos mues-
tra un rendimiento positivo en 2014 (11%) mientras que la Eurozona, los mercados emergen-
tes y en particular el grupo BRIC obtuvieron rendimientos negativos, -11%, -5% y -6% respec-
tivamente.

Esta situacion refleja lo que se ha analizado a lo largo de esta seccidn. La evolucion ascenden-
te practicamente a lo largo de todo el aio del indice de los Estados Unidos da sefiales del
claro fortalecimiento que la economia esta experimentando y de la preferencia de los agentes
financieros por esos activos. Contrariamente, las economias emergentes y en particular el
grupo BRIC obtuvieron una pérdida similar a la del afio previo, reflejando el menor dinamismo
de sus economias, las perspectivas negativas que conlleva la baja en el precio de las commo-
dities para sus economias, entre otros. Esta situacion refleja el proceso de “flight to quality”
gue se comenzo a observar en 2013 luego del anuncio por parte de la Reserva Federal de los
Estados Unidos del fin de las compras masivas de activos (conocido en inglés como “tape-
ring”). Tal como se menciond en el Balance de la Economia Argentina 2013, el “flight to quali-
ty” hace referencia a una estrategia adoptada por los agentes financieros que consiste en
liguidar sus activos de economias emergentes y que representan mayores riesgos para refu-
giarse en activos mds seguros, en este caso, en los de los Estados Unidos principalmente.

Con respecto al indice de la Eurozona, el desempefio observado es notablemente diferente al
evidenciado en 2013 cuando obtuvo un rendimiento positivo del 26%. En aquel momento, las
economias que la componen comenzaron a mostrar signos de recuperacion y las perspectivas
de mayor dinamismo y crecimiento eran mas importantes, lo cual llevé a los agentes financie-
ros a decidir refugiarse en dichos activos. Sin embargo, tal como puede observarse en el
Grafico 1.18, a mediados de afio se observa un marcado cambio en la evolucidon de su indice,
situacion que derivé en un rendimiento negativo del 11% en 2014. Este escenario guarda
relacion con el bajo crecimiento econdmico evidenciado en la regién y con los crecientes

£l indice MSCI es un indice de capitalizacién bursatil que sirve para medir el desempefio del mercado de acciones
de los paises que conforman cada grupo. El indice MSCI de mercados emergentes contempla 23 mercados emergen-
tes y el indice MSCI Eurozona (denominado indice MSCI EMU) considera 10 mercados desarrollados de la Eurozona.
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riesgos de deflacion. Sin duda, la economia de la Eurozona se encuentra notablemente mas
débil que la de los Estados Unidos.

Grafico 1.18: indice MSCI de mercados de economias desarrollados y emergentes. Afio 2014
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Fuente: IIE sobre la base de MSCI.

El fin de las compras masivas de activos por parte de la Fed y las perspectivas de un aumento
en la tasa de interés de referencia en 2015, también han derivado en un notable fortaleci-
miento de la moneda estadounidense. El délar estadounidense se ha apreciado tanto respec-
to a las monedas de economias avanzadas como a las de economias emergentes y en desa-
rrollo. Esto se evidencia al evaluar el desempefio del indice ddélar (contempla las principales
economias avanzadas) y el indice ampliado que incorpora un mayor nimero de economias.
Asi, el primero crecié un 10% en 2014 y el segundo un 9%.

En el Grafico 1.19 se observa la evolucidn de las monedas de cinco economias emergentes. El
real brasilero se devalué un 13% respecto al doélar estadounidense en 2014, el peso mexicano
13%, la lira turca 9%, la rupia india 2% y el rand sudafricano 10%.

Grafico 1.19: Evolucién de la cotizacién de divisas de paises emergentes.
Periodo 31-12-2013 a 31-12-14
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Fuente: IIE sobre la base de investing.com.
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1.2.4.2 Mercados de commodities

En el Grafico 1.20 se presenta la evolucidn del indice de precios de las commodities elaborado
por el FMI. Tal como puede observarse, los tres grupos de commodities seleccionados han
perdido valor a lo largo de 2014: las commodities agricolas,?® un 8%, los metales® 17% vy las
commodities de energia®® 40%.

Una de las razones que explican la caida en los precios mencionados es la desaceleracion
econdémica experimentada por varios paises a lo largo de 2014 ya que la misma conlleva una
menor demanda por energia, metales y bienes agricolas. Asi, por ejemplo, el menor dinamis-
mo de la economia china tiene un claro impacto negativo sobre la evolucion del precio de los
metales.

El fin de la compra masiva de activos realizada por la Fed y las perspectivas de una politica
monetaria mas restrictiva el préximo afio son otros de los factores que fundamentan la baja
en los precios de los bienes bajo analisis. Dado que los contratos de commodities son utiliza-
dos muchas veces como activos de inversion, la expectativa de tasas de interés mas altas el
afio préximo habria motivado a los inversores a desligarse de estos activos en favor de otros
que les otorgarian mayores rendimientos. La apreciacién del délar estadounidense es otra de
las causas, ya que los precios de las commodities estan medidos en esa moneda.

Grafico 1.20: indice de precio de commodities. Periodo may-13 a dic-13
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Fuente: IIE sobre la base de FMI.

Tal como se ha mencionado, las commodities de energia son las que han sufrido la mayor
pérdida de valor en el afio. Esta situacidn se debe a la existencia de un mayor nivel de pro-
duccién junto con una demanda mas débil. En el Grafico 1.21 es posible observar la evolucién
de la produccién y demanda mundial de energia. Durante los cuatro trimestres>’ de 2014, la
produccion ha sido superior a la demanda; situacion que presiond a los precios a la baja.

* El indice incluye madera, lana y algodén, caucho y cueros.

2 El indice incluye cobre, aluminio, mineral de hierro, estafio, niquel, zinc, plomo y uranio.

* £l indice incluye petréleo, gas natural y carbon.

3! | os datos correspondientes al cuarto trimestre de 2014 son proyecciones realizadas por la EIA (U.S. Energy Infor-
mation Administration).
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Gréfico 1.21: Produccién y consumo mundial de energia®’. Periodo 1 T-09 a 4 T-15
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Fuente: IIE sobre la base de EIA.

Dentro de las commodities de energia, vale destacar la evolucién del petréleo. Tal como se

5

4

Millones de barriles por dia

observa en el Grafico 1.22, el petrdleo experimentd una importante pérdida de valor en el
afio. En diciembre de 2014 el precio diario promedio del petréleo Brent fue un 43% inferior al
registrado en igual periodo en 2013 y el precio del petréleo WTI fue un 39% inferior.

Grafico 1.22: Precio internacional del petréle033. Periodo 2014
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Fuente: IIE sobre la base de Fed.

La importante caida en el precio se debe a un exceso de oferta originada en una demanda
mas débil y en una mayor produccion de petréleo por parte de los Estados Unidos principal-
mente (ver Grafico 1.23). Pese a la situacidén descripta, los miembros de la OPEP (Organiza-

32 Incluye petrdleo (crudo y productos de refinanciacién de petréleo), gas natural liquido, biocombustibles y liquidos

derivados de otras fuentes de hidrocarburos. No considera el gas natural licuado (GNL) y el hidrégeno liquido.
* WTI (West Texas Intermediate) corresponde al precio del petréleo extraido en el golfo de México. Brent corres-

ponde al precio del petréleo extraido en el Mar del Norte, Europa.
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cién de Paises Exportadores de Petréleo) anunciaron en su reunion de noviembre que no
. . . . .. . . s 134
disminuirian su nivel de produccion (30 millones de barriles por dia)™".

Grafico 1.23: Produccion e importacion de petrdleo en los Estados Unidos. Periodo 1981 a 2013
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Fuente: IIE sobre la base de EIA.

1.2.5 Perspectivas 2015

Siguiendo al informe de Perspectivas de la Economia Mundial publicado por el FMI en octubre
de 2014, se proyecta para 2015 un mayor dinamismo econdmico caracterizado con tasas de
crecimiento superiores a las de 2014, tal como puede observarse en el Cuadro 1.3.

Cuadro 1.3: Proyecciones de crecimiento econémico

2014 2015

Economia mundial 3,3% 3,8%

Economias avanzadas 1,8% 2,3%

Estados Unidos 2,2% 3,1%

Eurozona 0,8% 1,3%
Economias de mercados

emergentes y en desarrollo 4,4% 5,0%

América Latina 1,3% 2,2%

Brasil 0,3% 1,4%

Rusia 0,2% 0,5%

China 7,4% 7,1%

India 5,6% 6,4%

-
Fuente: IIE sobre la base de FMI™.

Cabe mencionar que la economia mundial se enfrenta a importantes riesgos a la baja, es
decir, a situaciones que podrian generar un menor desempefio econdmico que el esperado.
Varias situaciones han sido mencionadas y analizadas a lo largo de esta seccion, como por

* FMI (diciembre de 2014).
*> Fondo Monetario Internacional (octubre de 2014).
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ejemplo el riesgo de deflacion y recesiéon al que se enfrenta la Eurozona, el impacto que po-
dria traer aparejada la suba de tasas de interés en los Estados Unidos en las economias emer-
gentes y en desarrollo, la agudizacién de conflictos geopoliticos y una mayor desaceleracién
econdmica en China, entre otros.

1.3 Nivel de actividad

1.3.1 Panorama general

En materia de nivel de actividad, el afio 2014 estuvo signado por un escenario de estanfla-
cion. Es decir, la combinacion de recesion o crecimiento muy pequefio con alta inflacion. A
pesar de que esta situacion se ha vislumbrado de manera mas notable en el presente perio-
do, viene de afios anteriores. El comportamiento del PBI fue -0,5%, 3%, -2,7% y de la inflacién
23%, 32% y 38% para los afios 2012, 2013 y 2014 respectivamente, habiendo una buena pro-
babilidad de que el siguiente sea también recesivo y con alta inflacidn. El sector automotriz y
una buena cosecha fueron los drivers para el crecimiento del 2013, pero este fue la excepcion
y no la regla que ha regido a la economia en los ultimos afios. En 2014, la devaluacion, el
aumento de la tasa de interés, la retraccion del crédito, la caida del salario real, las restriccio-
nes a las importaciones y el no arreglo con los holdouts se sumaron a la escasez de ddlares
agravando la situacion econdmica del pais.

1.3.2 La economia Argentina

Tras un 2013 con un crecimiento atipico en materia de actividad econdmica, en el cual el

producto bruto interno crecid cerca de 3,2%, en 2014 se evidencia una clara caida. En dicho
~ .y 36

ano el PBI decrecid 2,6% .

Esto representa una caida de aproximadamente seis puntos porcentuales con respecto al
crecimiento acumulado en el afio 2013. A continuacidn, en el Grafico 1.24, se muestra la
variacién anual del indice general de actividad de OJF&Asociados, que actua como variable
coincidente del producto bruto interno, en el periodo 1994-2014.

3 Segun datos de OJF&Asociados.
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Graéfico 1.24: indice General de Actividad. Variacién porcentual interanual
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Fuente: IIE sobre la base de OJF&Asociados.

Vale aclarar que a partir del afio 2007, tras la intervencion del INDEC, las estadisticas concer-
nientes al sistema de cuentas nacionales han sufrido importantes cambios, es por ello que se
utiliza informacién de fuentes privadas que en el pasado han mostrado altisima correlacién
con las publicas.

1.3.3 Comentario acerca de la nueva base del PBI

El afio base para el calculo de las Cuentas Nacionales del pais, databa del afio 1993. Con el
paso del tiempo, la dinamica econdmica sectorial, y un avance cada vez mas claro de los ser-
vicios, se hace necesario una actualizacion periddica del afio base, para evitar que las estadis-
ticas se vean distorsionadas y no reflejen fielmente la estructura econémica.

“Sin dudas, tras dos décadas de estancamiento en materia de actualizacion de las estadisticas
econdomicas estructurales se hace imperioso trabajar en la reformulacion del sistema de cuen-
tas nacionales. Al mismo tiempo, la celeridad y la verosimilitud a la hora de presentar la nueva
informacion se constituyen como un examen importante para los organismos publicos y para
la sociedad argentina en su conjunto. Recuperar la credibilidad y el consenso sobre la infor-
macion bdsica del sistema economico nacional seria un activo de alto valor, para una demo-
cracia aun muy joven y para la recuperacion de la imagen internacional del pais” (Instituto de
Investigaciones Econdmicas, 2013) se expresaba en el Balance de la Economia Argentina del
afio 2013. Cabe destacar que no se procurd dar un marco de transparencia para recuperar el
activo que constituye la credibilidad de las estadisticas.

En el mes de mayo de 2014 el INDEC divulgé la informacion pertinente al calculo del PBI con
la nueva base (fijada en el afio 2004), y esto trajo a colacién algunas curiosidades que serdn
analizadas a continuacion.

1) Elno pago del cupén PBI

En los Canjes 2005 y 2010 llevados a cabo por Argentina con el conjunto de acreedores que se
encontraban con bonos en default (producido en el afio 2001), se concedid a los participantes
titulos denominados Unidades Vinculadas al PBI. Estos titulos disparan determinados pagos
de efectivo de manera anual (prefijados por una férmula matematica) cuando la tasa de cre-
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cimiento del PBI real supera determinado umbral. Para que pague en el afio 2014, la tasa de
crecimiento del 2013 debia ser mayor a 3,22%.

El PBI base 1993 publicado por el INDEC, acumulaba hasta el 3T-2013 un crecimiento de 5,9%,
por lo que el pago de las correspondientes Unidades Vinculadas al PBI se daba por hecho en
el mercado, lo que significé un aumento considerable de la cotizacién de tales bonos durante
ese afio.

Sin embargo, el 9 de mayo de 2014, dia en que se presentd la nueva metodologia implemen-
tada (el cambio de base), el Ministro de Economia Axel Kiciloff anuncié que la tasa de creci-
miento habia sido de 3%. Una diferencia sustancial con el 5,9% que surgia del PBI con la base
1993. Esto origind, por un lado, mucha controversia al plantearse si es posible que por cambio
de base en el calculo del PBI, la tasa de crecimiento del mismo puede reducirse a la mitad, y
por otro, una venta masiva de tales titulos que provocd una brusca caida en las cotizaciones.
En el Gréfico 1.25 se presentan las cotizaciones diarias para un tipo de unidades vinculadas al
PBI (TVPP).

Grafico 1.25: Cotizacidn diaria de titulo vinculado al PBI (TVPP)
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Fuente: IIE sobre la base de Bolsar.

2) Aumento considerable del PBI Nominal

El PBI Nominal suele utilizarse como medida de la dimension absoluta del tamaiio de la eco-
nomia. Para el afio base, es decir el 2004, el PBI base 2004 supera en 20% al PBI base 1993. Es
decir, con las nuevas ponderaciones, y los nuevos precios, la valorizacion nominal del conjun-
to de los sectores de la economia aumenta considerablemente (ver Cuadro 1.4)

Cuadro 1.4: Sectores de la economia. PBI Base 1993 vs. 2004

Sectores PBI Base 1993 PBI Base 2004 Variacion
(millones de $) (millones de $)

AGRICULTURA ,GANADERIA,CAZA Y SILVICULTURA 167,544 163,932 -2%
PESCA 5,050 5,875 16%
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 94,166 104,500 11%
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 399,171 427,498 7%
SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS y AGUA 27,875 34,202 23%
CONSTRUCCION 69,057 87,342 26%
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COMERCIO MAYORISTA'Y MINORISTA Y REPARACIONES 193,811 259,578 34%
HOTELES Y RESTAURANTES 39,744 48,426 22%

TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 150,095 143,381 -4%

INTERMEDIACION FINANCIERA 59,903 52,739 -12%
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS, EMPRESARIALES Y DE o
ALQUILER 183,947 253,251 38%

ADM. PUBLICA Y DEFENSA; PLANES DE SEG. SOCIAL DE
AFILIACION OBLIG.

ENSENANZA, SERVICIOS SOCIALES Y DE SALUD 108,401 127,645 18%

OTRAS ACT. DE SERV. COMUNITARIAS, SOCIALES Y PERS.,
Y SERV. DOMESTICO

PBI 1,790,574 2,143,313 20%

85,351 87,153 2%

65,111 89,200 37%

Fuente: IIE sobre la base de INDEC

De esta manera, aumenta también el PBI en ddlares, y Argentina vuelve a ser la segunda
economia mas grande de América del Sur detras de Brasil.

3) Caen todos los ratios en relacion al producto

El presente punto es un corolario del anterior. Muchos indicadores econémicos se calculan en
términos relativos al PBI, como por ejemplo la tasa de inversién, la tasa de ahorro, la partici-
pacion de la industria, el gasto en educacion, entre otros.

Al aumentar el tamaio de la economia en su conjunto, algunos de estos ratios se modifican
para bien y otros para mal. Algunos ejemplos son emblematicos. La tasa de inversidn, para el
afio 2013 pasa de 22% a 17%, la participacidn de la industria de 16% a 12%, el gasto en edu-
cacion de 6,5% a 5,2%37.

Sin embargo, con este cambio no son todas malas noticias. El PBI per capita, principal indica-
dor para decir si un pais es mas rico que otro y también utilizado como una medida proxy de
bienestar econémico, pasa de US$11.600 a US$14.759. El déficit fiscal se convierte en 3,4% de
4,7%.

4) Pequeiia modificacién de los precios implicitos

La intervencién del INDEC en el afio 2007, salié a la luz principalmente por las manipulaciones
que comenzé a mostrar el indice de Precios al Consumidor (IPC) por aquellos afios. En el caso
de las Cuentas Nacionales, el indice de Precio Implicitos (IPI) deberia comportarse de manera
similar al anterior. Algunos economistas han advertido que a través de las subestimacion del
crecimiento de los precios, se sobrestima el crecimiento.

Con la nueva base del PBI surge que en el periodo 2004-2013, el IPI crecié 285%, mientras
que con la base 1993 este calculo arrojaba 225%. Esto implica que el mismo organismo reco-
noce un aumento promedio anual de 15,2%, lo cual sigue estando lejos de las estimaciones
privadas que arrojan 21% o 470% acumulado en el periodo.

5) Década no tan ganada: revision a la baja del crecimiento

Siguiendo la serie del PBI base 1993, en el periodo 1998-2013 Argentina crecio al 3,7% pro-
medio anual, siendo uno de los paises de América del Sur que mayor expansion experimento
(el cuarto por debajo de Peru, Bolivia y Chile). Sin embargo considerando la nueva serie con
base en 2004, en realidad el pais habria crecido 3,1% promedio anual, en linea con el prome-

%7 Cabe recordar que la Ley 26.075 de Financiamiento Educativo sancionada en diciembre del afio 2005, establece
que el gasto en educacion debe superar el 6% del PBI.
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dio de la region®®. Aun mas, teniendo en cuenta el Indicador General de Actividad de
OJF&Asociados, para el mismo periodo arroja un promedio de 2,5% anual, siendo el pais con
el crecimiento mas bajo de la region (ver Gréfico 1.26).

Grafico 1.26: Tasa de crecimiento promedio anual. Periodo 1998-2013
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Fuente: IIE sobre la base de CEPAL, INDEC y OJF&Asociados

Un resultado similar se obtiene realizando el mismo ejercicio para el periodo 2005-2013. En
este caso, para esos afos Argentina crecid 6,6%, 5,5% y 4,4% segun se tome PBI base 1993,
PBI base 2004 e IGA respectivamente. El promedio de la regidén presenté una menor perfor-
mance con 3,9% de promedio anual, muy influenciado por Brasil que tuvo un magro 3,5% de
desempefio.

1.3.4 Indicadores de nivel de actividad

Los indicadores de nivel de actividad dan cuenta de una notable merma en el crecimiento de
la economia. Las causas principales que motivaron la caida fueron: una devaluacién del peso
del 23% en el mes de enero, un incremento de la tasa de interés, una retraccion del crédito
en la economia, las restricciones a las importaciones y la caida del salario real. Todas estas
aparecen como razones netamente coyunturales, no obstante cabe mencionar que la econo-
mia Argentina navega desde hace dos afios con una escasez de ddlares que genera ineficien-
cias en la asignacion de los recursos. Esta es la principal razén de la recesidon o muy bajo cre-
cimiento acaecido en los ultimos tres afios (desde la instauracidn del cepo cambiario).

En el Grafico 1.27 se muestra la evolucién del indice General de Actividad (IGA) para los ulti-
mos dos afios.

38 . . . . . . . . ,
Se consideraron los siguientes paises: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezue-
la.
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Grafico 1.27: Indicadores del Nivel de Actividad. IGA*
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Fuente: IIE sobre la base de OJF.com.

Tras la fuerte recuperacion de la actividad entre el primer y segundo trimestre del afio 2013,
se entrd en la fase descendente del ciclo econémico, la cual acumula veinte meses consecuti-
vos y alin no se encuentra un piso. Considerando que se define que una economia se encuen-
tra en recesion cuando acumula dos trimestres consecutivos de caida, Argentina ya lleva seis
trimestres consecutivos de variaciones negativas.

Otro hecho a destacar que influyd en la actividad econdmica, fue el conflicto con los holdouts
o fondos buitres. Sin entrar en demasiados detalles, el pais se mantiene en cesacidn de pagos
con un grupo de bonistas que no decidid entrar a los canjes ofrecidos en los afios 2005 vy
2010%. Esta situacion hace que no pueda financiarse en los mercados internacionales de
deuda. Si pudiera y lo hiciera, probablemente no habria escasez de divisas. El punto es que en
el mes de junio de 2014, se preveia un inminente acuerdo con este grupo de acreedores y
hasta ese momento la economia funcionaba con esa premisa. Sin embargo, esto no sucedié y
la recesion se agravo todavia mas en el tercer trimestre del afio.

Aun asi no todos los sectores se comportaron de la misma manera. Mientras que la mayoria
de los relacionados al sector privado y mas especificamente al consumo sufrieron mermas de
importancia, el sector publico se mantuvo expansivo en la provisién de bienes y servicios. En
el Grafico 1.28 se observa el IGA desagregado por sectores de la economia.

% Ver Recuadro 1.6.
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Grafico 1.28: IGA desagregado. Variacion acumulada 2014
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Fuente: IIE sobre la base de OJF&Asociados.

El sector comercial tanto mayorista como minorista ha sido el mds golpeado con una caida
del 4,6%, siendo afectado por la caida del poder de compra de la poblacion, con salarios cre-
ciendo por debajo de la inflacién. EI comercio mayorista estd influenciado por la caida del
comercio exterior mientras que el comercio minorista por la demanda interna.

También la industria manufacturera presenta una merma del orden del 4,5%, sector que se
vio muy influenciado por la fuerte caida de la industria automotriz. Dado que el 2013 fue el
segundo afio de mayor produccion, y sumado a la creacién de un tributo a fines de ese afio, el
2014 se vio empapado con una estrepitosa caida de 22% en esta industria.

Un dato a destacar es la caida del rubro intermediacion financiera, el cual fue de los de mayor
crecimiento en la ultima década. La restriccidn del crédito hizo que disminuyeran los présta-
mos en términos reales afectando fuertemente al sector bancario. También a pesar de que
los primeros nueve meses del afio el mercado de capitales tuvo una excelente performance
con volumenes altos de negociacion, los altibajos sufridos en los Gltimos meses producto de
la incertidumbre cambiaria y la saga de los holdouts, no ayudd a terminar el afio en verde.

Por su parte, el sector publico se mantuvo expansivo al lograr un aumento de 46% del gasto
corriente hasta noviembre de 2014, generando asi un incremento en el déficit de las cuentas
publicas aun mayor al presentado en 2013.

El sector agropecuario tuvo una buena performance en la primera parte del ailo, momento en
que se liquida la cosecha gruesa, pero hacia finales de afio su influencia fue practicamente
nula y por lo tanto el descenso en la produccion ganadera tuvo que ver en este resultado
negativo, segun informa el Centro de Estudio Econdmicos - OJF&Asociados (2014).

Para concluir, en lineas generales solo cuatro rubros no han sufrido caidas, mientras que los
restantes, que totalizan el 80% del PBI, han sufrido caidas, que en algunos casos han supera-
do el 3%.

1.3.3 Indicadores de consumo

En el afio 2014 la participacion del consumo privado dentro de la demanda global alcanzé el
66%. Si a ello se le adiciona el consumo publico, la proporcién sobre la demanda total llega al
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81%. Ello amerita un analisis pormenorizado de dicha variable, el cual se realiza en el presen-
te apartado.

En el contexto econdmico imperante en 2014, algunas de las variables que venian contribu-
yendo a la expansidn del consumo se vieron retraidas. Entre ellas se destacan: aumento de la
tasa de interés, devaluacién de la moneda doméstica y una inflacidn creciente con salarios
gque no acompafaron ese ritmo de ascenso, lo que se tradujo en una caida del salario real.

El Gréfico 1.29 muestra la evolucién anual de los patentamientos de automoviles, las ventas
en shoppings centers y supermercados, los impuestos internos relacionados al nivel de activi-
dad (IRNA) y las ventas de la Cdmara Argentina de la Mediana Empresa (CAME).

Grafico 1.29: Indicadores de consumo. Variacion porcentual anual*
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Fuente: IIE sobre la base de CAME, INDEC, MECON, IPC Congreso.

El sector dedicado a la venta de automoviles fue uno de los mas afectados. A los problemas
macroecondmicos ya mencionados se le sumo la creacion de un nuevo tributo a finales del
afio 2013, que alcanza a los autos con precios mayores a $170 mil pesos. Ademas, siendo
2013 un afo récord en patentamientos, la caida fue aun mads pronunciada implicando que
275 mil automdviles menos sean registrados (963 mil unidades en 2013 contra 688 mil en
2014).

El resto de las series estan mads relacionadas con la venta de bienes necesarios como pueden
ser alimentos y vestimenta. En estos rubros han caido de manera mas homogénea y en me-
nor magnitud, ya que su sensibilidad en relacién al ingreso de los consumidores es menor.

Las ventas minoristas de las pequefias y medianas empresas nucleadas en CAME vieron por
tercer afio consecutivo caida en sus cantidades vendidas, y esta vez una profundizacién en tal
disminucién. Mientras que en 2012 y 2013 el resultado fue -2,4% y -1,5% respectivamente, en
2014 fue de -6,5%. Es decir, una tasa negativa cuatro veces mayor.

Los impuestos relacionados con el nivel de actividad (IRNA), que es la suma del IVA interno,
impuesto a los combustibles e impuesto a los débitos y créditos bancarios, termina el aifo
cayendo 1,5%, neto del aumento de los precios.

El bajo dinamismo del consumo impacté en la demanda de crédito a las entidades financieras.
A la tendencia decreciente que traian los préstamos reales en 2013, le siguieron caidas en
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términos reales tanto en aquellos destinados al consumo, como comerciales y también de
garantia real (ver Grafico 1.30).

Grafico 1.30: Préstamos reales de las entidades financieras al sector privado*
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Vale decir que, mientras que en 2013 los préstamos de las entidades financieras al sector
privado crecieron en términos reales un 11,4% en promedio, la tendencia decreciente a lo
largo del afio era notable. Tal es asi que en 2014, cayeron a una tasa del 9,2%. Si bien todos
los segmentos se vieron fuertemente perjudicados, fueron los préstamos de garantia real y
los comerciales los mds afectados, mientras que los destinados al consumo cayeron a una
tasa menor, sobre todo influenciada por programas accesibles de tarjetas de crédito™. En el
caso de los primeros, se contrajeron 14%, los segundos 10% y los terceros un 6%, todas cifras
que corresponden a la caida promedio del afio.

Como contrapartida de esta retraccion del crédito, se tiene un incremento en la tasa de inte-
rés pasiva del BCRA, que se traduce obviamente en un incremento del costo del dinero para
toda la economia. Todos los segmentos sufrieron incrementos tanto en las tasas nominales
como en las efectivas pero con cierta moderacidn hacia mediados de afio. En el Grafico 1.31
se aprecia la tasa de interés nominal anual para determinados segmentos de créditos.

*° como por ejemplo el Plan Ahora 12.
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Grafico 1.31: Tasas de interés activas por préstamos al sector privado no financiero. TNA promedio
ponderado por monto
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Desde una mirada general, la tendencia creciente de las tasas de interés a lo largo de 2013, se
mantuvo durante el primer trimestre del afio 2014, momento en el cual se alcanzaron los
maximos. Este aumento es la contrapartida del aumento de la tasa de LEBAC del BCRA, nece-
saria para contener las expectativas de devaluacion. En el mes de junio, el BCRA a través de
algunas circulares establecié un limite a las tasas de interés, las cuales se calcularian en base a
la tasa de corte de las LEBAC por un factor multiplicativo de acuerdo al tipo de préstamos. Por
ello, luego de ese mes, se mantienen relativamente estables en todos los segmentos, produc-
to que no ha habido cambios significativos en la tasa de la cual dependen.

1.3.5 Perspectivas 2015

La primera mitad del afio 2014, estuvo signada por un evento futuro dicotdmico. Basicamente
las proyecciones econdmicas para los meses restantes del afio, se desdoblaban de acuerdo a
como fuera el desenlace del conflicto que el pais mantiene con los holdouts, y que tenia posi-
bilidades de ser resuelto en el mes de junio y julio del mismo. Sin embargo, transcurridos esos
meses y ante la no resolucion del conflicto, con la consiguiente caida en default, se mantuvo
ese escenario dicotomico hasta el 2015, momento en el cual caeria la clausula R.U.F.O.“, y se
presumia que se podia dar fin al juicio que mantuvo (y mantiene) en vilo al pais. Sin embargo,
a este escenario dicotémico se le agregd una tercera posibilidad, que fue ganando probabili-
dad de ocurrencia a lo largo del afio, y que actualmente se observa como el mas factible.

Esta opcidn se vislumbra como una situacién en la que Argentina no resuelve el conflicto con
los acreedores, pero si logra conseguir ddlares que le permitan afrontar los compromisos
externos del afio 2015, a la vez que el gobierno de turno consigue una transicién ordenada
(no por eso menos sinuosa) tanto en el plano econémico como politico.

En esta situacion, y suponiendo que el atraso cambiario se profundizard de la mano de un
tipo de cambio moviéndose por debajo de la inflacién, probablemente el nivel de actividad

* Por las siglas Rigth Upon Future Offers o clusula del acreedor mas favorecido, establecida en los canjes 2005 y

2010, que establece que no se puede otorgar mejores condiciones a los acreedores que no ingresaron al canje. Si

esto sucede, esas condiciones deberdn ser establecidas tanto para los que ingresaron, como para los que no. Para
mas detalles del tema, el lector puede remitirse al Capitulo 2.
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siga siendo la variable de ajuste, y dependera de varios factores: 1) si alcanzan los délares
para liberar mas importaciones hasta ahora restringidas, 2) si las paritarias se acuerdan con
un incremento del salario real, 3) si se registran movimientos significativos de la tasa de inte-
rés, 4) si la expectativa de cambio de gobierno genera un incremento en la inversion.

En relacidn a 1), es posible que los ddlares sigan siendo escasos, y que no haya un cambio
significativo que apuntale el nivel de actividad de la mano de mayores importaciones en sec-
tores que lo necesitan. Por su parte, para referirse al punto 2) cabe aclarar que en el 2014, las
paritarias cerraron en promedio cerca del 30% y la inflacidn se situd alrededor del 40% impli-
cando una pérdida de poder adquisitivo de importante magnitud. Para 2015, debido a que la
inflacidn interanual se mantendra decreciente hasta los meses de mayo-junio“, momento en
el cual se acuerden las paritarias de diversos gremios, y sumado a que es un afio electoral, es
factible que exista una recomposicion del salario real. Aun asi no deja de estar presente la
disminucién del poder gremial ante la posibilidad que haya pérdidas de empleo. En el punto
3) relacionado con la tasa de interés, se presume que aqui el margen de accién es bastante
mas limitado. La estrategia seguida por el BCRA de contraer deuda aumentando la tasa de
interés para restringir la cantidad de dinero en la economia (junto con un incremento en el
tenor de las regulaciones del mercado de capitales) ha sido parcialmente efectiva para man-
tener calmo el ddlar informal, por lo que no deberian esperarse grandes modificaciones en
esta politica“’. Por dltimo, la expectativa de cambio de gobierno podria generar, que inverso-
res extranjeros encuentren en el pais una oportunidad de inversién.

De estos factores dependera como serd el 2015 en materia de nivel de actividad. A todo esto
hay que agregarle el ingrediente politico, que sera clave en un afo electoral, el cual se pre-
senta como trascendente en la vida institucional del pais.

1.4 Industria

1.4.1 Panorama general

En el presente afio, la industria tuvo la mayor caida desde 2002, siendo el tercer aiio con una
variacion negativa. Si bien habia sido uno de los sectores con mayor pujanza y que mas se
beneficié del actual modelo econdmico, desde el afio 2011 viene mostrando dificultades para
retornar al crecimiento. El 2014 tuvo un comportamiento dispar, desde una mirada transver-
sal hacia todas las ramas industriales, aunque con abruptas caidas en los sectores afectados.
Asi es que se recordara como el afio de la crisis en el sector automotor, que a su vez arrastro
a otras industrias, como por ejemplo la metalmecanica. Hacia delante, ain no se vislumbran
factores que reviertan la tendencia a la baja, aunque esta seria mas moderada en el afo
2015.

1.4.2 Evolucion sectorial

Durante el afio 2014, la industria argentina mostré una mala performance, a pesar de algunos
resultados dispares en sectores especificos. En 2013, gracias a un crecimiento destacado de la
industria automotriz, parecia haberse reencaminado a la senda de crecimiento tras un freno a

* Este efecto se debe a que van quedando afuera del calculo de la inflacién interanual meses con importante incre-
mento de los precios, mientras que se supone que la tasa mensual de los meses subsiguientes se mantengan en
torno al 2%.

* Si cabe aclarar que si en las licitaciones de LEBAC y NOBAC los bancos siguen ofertando montos de mayor cuantia,
la tasa de interés disminuird algunos puntos en determinados tramos, como se ha observado a comienzos del afio
2015.
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finales del afio 2011. Sin embargo, con los actuales datos se puede aseverar que el 2013 fue
un afio particular y que la tendencia de mediano plazo hacia la baja se acentud durante el
corriente periodo. En el Gréfico 1.32 se presenta el Estimador Mensual Industrial (EMI), ela-
borado por el INDEC, que marca el pulso industrial en el pais.

Grafico 1.32: Estimador Mensual Industrial. Medicion estacional y desestacionalizada
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Siguiendo al EMI, la industria cayé 2,6% anual acumulado hasta el mes de noviembre respec-
to del mismo periodo del afio anterior. Mirando el indice desestacionalizado, se observa una
tendencia decreciente que no parece revertirse hasta el momento.

Algunas situaciones particulares influyeron para este resultado. Quizas las de mayor resonan-
cia son las llamadas restricciones a las importaciones. Debido a la escasez de délares impe-
rante en la economia, a través de diversos mecanismos relacionados con cuestiones adminis-
trativas del comercio exterior®, se restringe la llegada de productos al pais. Esta situacion
resulta sumamente perjudicial para la industria. Siguiendo los datos del INDEC, en 2014 solo
15% de las importaciones corresponden a bienes de consumo. El restante 85% corresponde a
bienes de capital, bienes intermedios, combustibles y lubricantes, entre otros, todos necesa-
rios para la produccion. De modo que, en una industria con una estructura desequilibrada, en
el sentido que necesita divisas que no genera, la importancia de las importaciones es funda-
mental, y de ahi que su interrupcién produce mucho dafo.

Esta cuestion coyuntural se le agrega a las de indole estructural, como es el caso de la ener-
gia. La matriz productiva en nuestro pais es altamente dependiente del gas y de la electrici-
dad. Ante picos de consumo, se privilegia abastecer la demanda residencial de gas natural en
invierno y de energia eléctrica en verano por sobre la provisién a las empresas, en especial
aquellas que pertenecen al régimen de “grandes usuarios”. Lo cierto es que en los ultimos
afios los cortes han ido en aumento, afectando el normal funcionamiento de las lineas pro-
ductivas al interior de las firmas.

De esta forma la produccidn industrial se torna cada vez mas incierta y la volatilidad se incre-
mentd notablemente. En el Grafico 1.33 se muestra la evolucién mensual del EMI tanto en
relacion al afio anterior como en relacion al mes anterior (en este caso de manera desesta-

** La Declaracién Jurada Anticipada de Importaciones (DJAI), es un formulario que debe ser aprobado por Aduana
para poder efectuar la importacién correspondiente.
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cionalizada), donde queda claro el mayor nivel de variabilidad que presentd el bienio 2012-
2013 respecto al afio 2011.

Grafico 1.33: Estimador Mensual Industrial trimestre a trimestre
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

La linea del grafico que muestra la variacién respecto del mismo mes del afio anterior, lleva
dieciséis meses consecutivos de caida. Sabiendo que la mediana de las recesiones industriales
en Argentina es de doce meses, la actual esta exhibiendo una prolongada duracion.

A las causas ya mencionadas anteriormente de la actual coyuntura, se agrega la baja competi-
tividad internacional por un tipo de cambio sobrevaluado, el aumento de costos internos
producto de la inflacidn, la caida de la demanda de Brasil, entre otras. En relacién al principal
socio comercial, este presenta inconvenientes para retomar la senda de crecimiento, con una
inflacién que presiona al alza y un déficit de cuenta corriente cada vez mayor que le da envién
al real, deprecidandose un 13% en 2014.

1.4.3 La dinamica por rubro

En linea con el afio 2013, en el cual tres de los rubros que componen el EMI mostraron creci-
miento, cuatro permanecieron estancados y los cinco restantes exhibieron caidas, en 2014 la
performance fue similar, pero con caidas de mayor magnitud. En total, cinco sectores tuvie-
ron crecimiento, cuatro estuvieron estancados, mientras que tres sufrieron caidas. Los secto-
res que crecieron representan el 50% del total de la industria, el restante se divide en partes
iguales entre los que crecieron y estuvieron estancados. A continuacidn, en el Grafico 1.34 se
muestra el desempefio de cada uno de los rubros que componen el EMI, durante el 2014.
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Grafico 1.34: Estimador Mensual Industrial por rubros

Industrias metalicas basicas 5,0%
Edicién e impresion 3,9%
Sustanciasy productos quimicos 2,8%
Productos alimenticios y bebidas 2,0%
Productos del tabaco 1,2%
Productos textiles 0,9%
Productos minerales no metdlicos ] 0,4%
Refinacidn del petrdleo 0,1%
Papel y cartén -0,5% i
Metalmecanica excl. Ind. automotriz -111% ]
NN I S S S . - .. _— — S . -

Nivel general -2,6%
— — — — — — — — — _— L — — — —

Cauchoy plastico 121 99 -5,1%

L - -

Vehiculos automotores

-25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10%
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Las industrias metalicas basicas tuvieron un incremento importante debido a que el afio ante-
rior habian tenido paradas técnicas en los hornos de fundicién asociados a la produccion de
acero. Por ello la elaboracién de acero crudo se incrementé 5,9% en 2014 mientras que la
fabricacién de laminados en caliente lo hizo en 3,9%.

La elaboracién de manufacturas vinculadas a la construccién estuvo practicamente estancada
a lo largo del afio, al igual que la refinacidn de petréleo. Esta Gltima esta muy relacionada con
la demanda de la industria automotriz y de otras ramas industriales que utilizan los combus-
tibles como energia.

La industria automotriz fue la rama mas perjudicada en el afio. La produccién automotriz
descendid 27,1%, traccionando hacia abajo a toda la cadena productiva. De hecho, la indus-
tria metalmecdanica también sufrié una baja aunque de menor magnitud (-1,1%). El elevado
grado de dependencia de los insumos importados, costos internos que siguen la evolucion del
tipo de cambio, amplia volatilidad en la demanda de energia eléctrica y gasifera y costos sala-
riales superiores al del resto de las actividades manufactureras son algunas de las caracteris-
ticas particulares que definen al sector metalmecanico. En el marco de un escenario macroe-
condmico difuso y con elevadas restricciones, la capacidad de abastecer en tiempo y forma a
los mercados, doméstico y principalmente externo, se ve alterada; maxime tratandose de un
sector intermedio en las cadenas de valor de la industria automotriz, electrénica y de bienes
de capital.

Sustancias y productos quimicos volvié a tener una buena performance en la primera mitad
del afio. La suba fue impulsada por el mayor consumo de agroquimicos, de la mano de una
mejor campafia agricola.

1.4.4 Perspectiva 2015

Luego de tres afios de estancamiento-caida por parte de la industria, el 2015 se vislumbra
como una continuacion de esta tendencia, debido a que no se esperan cambios sustanciales
en los drivers que la hicieron crecer en los afios anteriores. En pos de ganar claridad en la
exposicion del analisis, se puede ahondar primero en el frente interno y luego en el externo.
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El mercado interno se mantendra fragil para absorber los bienes producidos por la industria.
El poder adquisitivo, si bien puede tener alguna variacién positiva, dificilmente recupere los
seis puntos porcentuales perdidos en el afio 2014. A esto se le podria sumar también el me-
nor dinamismo del mercado laboral. Por el lado del crédito, el margen de accidn es bastante
mas limitado, como ya se argumenté antes en la seccién de perspectivas del nivel de activi-
dad (ver Seccién 1.3.5).

Por el lado del sector externo, para el principal socio comercial, Brasil, se proyecta que tendra
un crecimiento nulo en 2015, con un real depreciandose y una tasa de interés dentro de un
ciclo alcista con el doble objetivo de contener la inflacién y evitar una mayor desvalorizacidon
de la moneda. En este contexto, no se prevé una recuperacion en los patentamientos de
automoviles. Cabe recordar que estos cayeron 9% en relacién a 2013 y que los automoviles
argentinos representan el 10% del total de los patentamientos (3,2 millones para el afio
2014).

En relacién a la industria automotriz, de gran importancia para Cérdoba, fue el sector mas
golpeado en el afo. Hacia delante, cabria esperar una continuacion de la tendencia a la baja,
pero con una caida mas moderada. Un factor clave sera la disponibilidad de ddlares que el
BCRA habilite a dicha industria.

1.5 Inversion

1.5.1 Panorama general

La inversidn es un componente del PBI, que se mueve de manera pro ciclica aunque con ma-
yor volatilidad. Tal es asi que desde el afio 2011 comenzé a mostrar signos de debilidad y el
corriente aflo descendid 4,1% en los primeros 9 meses segun los datos del INDEC. Una medi-
cién alternativa, que es la provista por OJF&Asociados, arroja un 1,9% de caida para todo
2014. Hacia delante, 2015 se presenta como un afio bisagra en el cual no se esperan grandes
cambios en términos macroecondmicos, pero si un escenario politico que genera expectativas
positivas para la inversidn en el mediano y largo plazo.

1.5.2 Formacion bruta de capital fijo

La formacién bruta de capital fijo (FBCF) estda compuesta, casi en su totalidad, por los rubros
construccion y el equipo durable de produccién® (EDP) en un 52% y 48% respectivamente.
Siguiendo la informacién publicada por el INDEC, medido en precios contantes del afio 2004,
la construccidn se mantiene estancada con una variacion de 0,6% en los primeros nueve me-
ses del 2014. Para el mismo periodo de tiempo, el EDP tuvo una caida de 9,1%, totalizando asi
una merma de 4,1% en la FBCF. Esta caida no sorprende, debido a que ya viene de tres tri-
mestres consecutivos de caida como se observa en el Grafico 1.35.

45 .z R . .

También la componen los recursos bioldgicos cultivados, recursos animales que generan productos en forma
repetida, arboles cultivos y plantas que generan productos en forma repetida, e investigacion y desarrollo. Sin em-
bargo todas estas cuentas tienen un peso insignificante en el total.
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Grafico 1.35: Formacidn bruta de capital fijo. Variacién porcentual interanual
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Fuente: IIE sobre la base INDEC.

El EDP, estd conformado a su vez por EDP nacional y extranjero, y equipo de transporte na-
cional e importado. El EDP nacional representa cerca de un tercio del EDP total y sufrié una
caida de 3,5%, mientras que el extranjero descendié un 1% y representa el 46% del total. Por
el lado del equipo de transporte, los mismos sufrieron caidas de mayores magnitudes: el
nacional lo hizo en 35% y el importado 23%.

Alternativamente, existe la medicidon de la Inversidon Bruta Interna Mensual por parte de
OJF&Asociados, que arroja resultados similares. La construccion tiene un leve ascenso de
0,2% respecto de 2013 mientras que Maquinaria y Equipo (que hace las veces del EDP) cayo
6,1%. Los bienes de capital de origen nacional acumularon una contraccién de 13,5% vy los
importados una suba de 2,5%.

1.5.3 Inversion Extranjera Directa

A la caida que exhibe la inversion interna en Argentina en el ultimo afio, se le suma un com-
plicado panorama de cara a los desembolsos provenientes desde el exterior a tales fines. En
los nueve primeros meses del afio 2014 el BCRA informd una caida interanual acumulada del
34,2% en los flujos de inversidn extranjera directa proveniente desde el exterior. Vale remar-
car que se trata de la segunda caida importante en los ultimos cinco afios, puesto que en
2009 la IED receptiva se retrajo un 56,7%. Entre los meses de enero y septiembre de 2014,
llegaron a nuestro pais en concepto de IED capitales por un total de aproximadamente 1.329
millones de ddlares. Dicho monto se encuentra notablemente por debajo de los 2.700 millo-
nes afectados bajo este concepto en los afios 2008 y 2012 (ver Gréfico 1.36).
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Grafico 1.36: Inversidn extranjera directa
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

El grafico muestra los desembolsos mensuales en materia de inversiones directas realizados
por no residentes.

Es importante resaltar que los flujos de inversidn extranjera directa no responden a la tasa de
interés que ofrece el pais por invertir en él, sino mas bien a cuestiones vinculadas a oportuni-
dades de desarrollo productivo, con tasas de retorno esperadas en funcion del desenvolvi-
miento de la actividad econdmica. Las condiciones macroecondmicas imperantes en la actua-
lidad vienen generando incertidumbre y posponiendo los desembolsos de capitales. Las ten-
siones en el mercado de cambios y el alto grado de informalidad que presenta la economia,
junto con una presidn tributaria en aumento desalentaron la aplicacién de nuevos fondos
provenientes del exterior. A pesar de estas cuestiones, puede que la expectativa de cambio
de gobierno juegue a favor de la recepcion de inversiones fordneas.

Como se exponia en el BEA 2013, otro aspecto que suscita cierta preocupacién en este senti-
do, es que la mayor cantidad de desembolsos en concepto de IED se concentran en pocos
sectores. Ademas, se trata de actividades econdmicas basadas en la extraccién o la explota-
ciéon de los recursos naturales de los que dispone el pais.

El Grafico 1.37 muestra la aplicacién de fondos provenientes del exterior con fines de inver-
sién en los nueve primeros meses del afio 2014, segtin el sector de actividad. Se destaca sin
dudas el sector minero como el mayor receptor de fondos, con el 28% del total, seguido por
el petrolero con un 22% adicional.

*® Cabe destacar que este porcentaje fue calculado con la sumatoria del 1T y 3T de 2014, debido a que el BCRA omiti6
los datos correspondientes del 2T.
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Grafico 1.37: IED por sector de actividad
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El bajo interés que despierta la mayor parte de los sectores industriales es motivo de preocu-
pacion, puesto que es un sector que estd afectado por altos niveles de competencia, tanto a
nivel latinoamericano como mundial. Ademas, no se observan importantes avances en el
marco de la complementacion productiva con firmas de otras latitudes, dificultando el ingre-
so a nuevos mercados. Por su parte, el sector primario no minero continta siendo objeto de
interés para los residentes domésticos, puesto que los inversores internacionales han privile-
giado otros destinos en lo que a la explotacion de la agricultura y la ganaderia refiere, por
caso Paraguay, Uruguay y Brasil han recibido mucha mds atencidn que la Argentina, aun
cuando las tierras de las que disponen presentan una menor calidad de las que posee nuestro
pais.

1.5.4 Perspectiva 2015

Diversos analistas sostienen que, los principales inconvenientes macroecondmicos existentes
en la economia, convierten al pais en un terreno dificultoso para invertir. El afio 2015 no esta-
ra exento de tales complicaciones, de hecho es de esperarse que muchas de las restricciones
existentes relacionadas con el mercado cambiario y el comercio exterior, no solo se manten-
dran sino que podrian agravarse en caso que ddlares frescos no lleguen a la economia. Ante
esta situacion, se podria prever una dinamica similar a la del afio 2014.

Sin embargo, la expectativa de cambio de gobierno podria generar que los inversores se en-
foquen en la Argentina para la compra de activos reales y financieros. El pais exhibe sectores
estratégicos y sub explotados como el petréleo y la mineria por ejemplo, otros con mucha
ventaja comparativa como el agricola, déficits en infraestructura como puertos y rutas, entre
otros. Si bien es dificultoso que esto ocurra plenamente en 2015, no se descarta tal escenario,
aunque debe sefalarse que en los afios subsiguientes si aumenta la probabilidad de tal
hecho.
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1.6. Sector Construccion

1.6.1. Panorama General

Tras un afio 2013 de franco crecimiento para el sector de la construccion, el 2014 comenzd
con un fuerte retroceso multicausal, pero centrado en la caida en el nivel de actividad y el
aumento del costo de la construccion tras la devaluacidn del mes de enero. Esta situacion se
noto fuertemente en el primer trimestre y con menor intensidad en el segundo. A partir de
entonces, el sector experimentd una reactivacion que lo llevé a moderar la caida y finalizar el
2014 con un gran cuarto trimestre en términos de actividad, segun el INDEC.

Mads alla de los datos oficiales sobre el sector, algunos de los insumos principales de la cons-
truccién finalizaron el 2014 con retrocesos significativos, como son los casos del cemento
Portland y los trabajadores registrados de la construccidn, variable que marcé el tercer aio
consecutivo en terreno negativo.

En materia de politicas publicas, resulta dificil cuantificar el impacto del Plan ProCreAr sobre
la construccion, pero se estima que su aporte contribuyd a mejorar el segundo semestre de la
actividad. A ello se sumé el Programa Ahora 12 para la compra financiada sin interés de mate-
riales para la construccion. Por otro lado, el CEDIN continud siendo una herramienta marginal
para el mercado inmobiliario y de la construccién, tal como lo fue desde su lanzamiento.

1.6.2 Nivel de Actividad

El principal pardmetro de medicidn del nivel de actividad sectorial es el Indicador Sintético de
Actividad de la Construccion (ISAC), calculado por el INDEC. EI mismo se elabora en base al
despacho de ocho insumos de la construccién: cemento Portland, hierro redondo para hor-
migon, revestimientos ceramicos, pinturas para construccién y uso doméstico, vidrio plano,
ladrillos huecos, asfalto y tubos de acero sin costura.

En el 2013, el ISAC habia mostrado un gran desempefio durante el primer semestre y un es-
tancamiento durante el segundo. No obstante, el afio finalizé con un crecimiento significativo
del 4,6%, aunque por debajo de las muy elevadas tasas de incremento que habia exhibido el
sector en los ultimos afios (ver Gréfico 1.38).

Grafico 1.38: Tasa anual de variacion del ISAC
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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El afio 2014 comenzd con un quiebre notable. En el primer trimestre, el escenario conspird
contra la construccion: la inestabilidad cambiaria y la devaluacidn, el incremento en los costos
y el deterioro generalizado en el nivel de actividad se sumaron a las malas condiciones clima-
ticas, mostrando de tal manera el ISAC una caida del 2,6% interanual. El segundo trimestre
continud con la tendencia del anterior, llegando a acumular un retroceso del 3% en mayo. El
mes de junio constituyd el quiebre para el nivel de actividad, que lentamente comenzé a
crecer tanto en forma interanual como mensual, en el caso del indice desestacionalizado (ver
Grafico 1.39). El segundo trimestre de 2014 logré moderar la caida, que finalizd en solo 0,4%.

Grafico 1.39: Desempeiio del ISAC desestacionalizado en 2014
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Un andlisis con mayor detalle puede realizarse a partir de la desagregacion del ISAC por blo-
que, es decir, observando el desempefio de cada tipologia de obra.

Recuadro 1.1: Metodologia del ISAC

El ISAC se desagrega en cinco bloques, cada uno de los cuales comprende una tipologia de
construccion. El INDEC seiala las siguientes categorias:

e Edificios para vivienda: comprende edificios destinados a vivienda. Incluye construc-
ciones nuevas, ampliaciones y gastos de mejoras. Los insumos determinantes son as-
falto, cemento, hierro redondo para hormigdn, revestimientos ceramicos, pinturas
para construccién y uso doméstico, vidrio plano y ladrillos huecos.

e Edificios para otros destinos: comprende los edificios destinados a industria y talle-
res, almacenaje y galpones, administracion, banca y finanzas, comercios, educacion,
transporte, hoteleria y alojamiento, cultura y espectaculos, recreaciéon y deportes,
arquitectura funeraria, gastronomia y otros destinos. Los insumos determinantes son
asfalto, cemento, hierro redondo para hormigdn, revestimientos cerdmicos, pinturas
para construcciéon y uso doméstico, vidrio plano y ladrillos huecos.

e Obras viales: comprende la construccién y mantenimiento de carreteras, caminos,
puentes, viaductos, autopistas y tramado vial urbano. Los insumos determinantes
son asfalto, cemento, hierro redondo para hormigdn y pinturas para construccion y
uso doméstico.

e  Otras obras de infraestructura: comprende obras hidricas y de saneamiento, infraes-
tructura de transporte, redes de telefonia, tendidos eléctricos, transporte y distribu-
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cion de gas, etc. Los insumos determinantes son cemento, pinturas para construc-
cién y uso doméstico, ladrillos huecos, hierro redondo para hormigén, asfalto, tubos
de acero sin costura y vidrio plano.

e Construcciones petroleras: comprende la perforacidon de pozos petroleros y la cons-
truccién de instalaciones conexas relacionadas con la actividad. Los insumos deter-
minantes son cemento y tubos de acero sin costura.

La importancia de cada segmento en la elaboracion del indice general radica en su pondera-
cion, contenida en el Cuadro 1.5.

Cuadro 1.5: Estructura de ponderaciones del ISAC

Categoria Ponderacién
Edificios para vivienda 58,36%
Edificios para otros destinos 19,00%
Obras viales 7,18%
Otras obras de infraestructura 10,36%
Construcciones petroleras 5,10%

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Durante el primer semestre de 2014, los bloques mas ligados a las construcciones privadas
(edificios para vivienda y otros destinos) lideraron las caidas, situacién opuesta al leve creci-
miento y moderado retroceso que evidenciaron las obras viales y otras obras de infraestruc-
tura respectivamente. En el segundo semestre, el escenario dio un giro rotundo y los bloques
ligados a la obra publica fueron los més perjudicados.

Al finalizar el afio, la categoria construcciones petroleras presenté un marcado ascenso, in-
fluenciado parcialmente por el desarrollo de infraestructura para la extraccion de shale oil y
shale gas en Vaca Muerta. Edificios para viviendas no mostré un cambio significativo respecto
a 2013, situacion que puede ser resultado del efecto expansivo de los planes estatales desti-
nados al sector (ProCreAr, Ahora 12). El resto de las categorias presentaron caidas superiores
al 1%. Debe destacarse la reduccién del 2,8% en obras de infraestructura, consecuencia de la
menor inversion publica y la ausencia de elecciones (ver Grafico 1.40).

Grafico 1.40: Variacion interanual del ISAC por bloque en 2014
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Una medicidn alternativa a la del INDEC es la correspondiente al Grupo Construya, responsa-
ble de la elaboracién del indice Construya (IC) a partir de los despachos de las once empresas
que lo componen®’. Dado el menor tamafio de la muestra, este indicador muestra mayor
volatilidad, es por ello que acumulé en 2014 un retroceso del 5,5%, notablemente mayor al
del ISAC.

1.6.3 Insumos

Entre los principales insumos de la construccion, se observa un comportamiento heterogéneo
durante 2014, que confirma las conclusiones ambivalentes que refleja el andlisis del nivel de
actividad (ver Gréfico 1.41).

El acumulado anual muestra una caida del 5,3% en los despachos de asfalto, consecuencia
directa del menor dinamismo de la obra publica. El resto de los insumos mostraron incremen-
tos que van desde el 0,5% de hierro redondo para hormigén hasta 12,6% para pisos y reves-
timientos ceramicos.

Grafico 1.41: Variacion interanual de despachos al consumo interno en 2014
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Un analisis especial merece el cemento Portland, insumo por excelencia del sector construc-
tor. En 2014, los despachos de dicho producto totalizaron 11.435.667 toneladas, lo cual impli-
ca un 3,9% menos que en el afio 2013, aunque cabe sefialar que dicho afio establecid el ré-
cord histérico de produccién y consumo de cemento Portland. En cuanto a la demanda, se
consumieron 11.273.897 toneladas en 2014, 3,5% menos que el afio previo.

El consumo de cemento en bolsa, con una disminucion interanual en 2014 del 4,5%, presentd
un desempefio notablemente peor que a granel (-1,8%), por lo que se infiere que fueron las
pequeiias obras las que mas sufrieron el deterioro en el nivel de actividad, en particular en la
primera mitad del afio. A nivel provincial, la situacién fue muy variable, destacdndose provin-
cias como Santa Cruz, Santiago del Estero y La Rioja, cuyo crecimiento se basa en obra publi-
ca, y Neuquén, impulsada por el desarrollo privado. En el otro extremo se encuentran Co-
rrientes, Misiones y Tierra del Fuego, que presentan los mayores retrocesos, tal como se
observa en el Cuadro 1.6.

*’ Las mismas son: Later-Cer y Ceramica Quilmes, FV, Loma Negra, Cerro Negro, Klaukol, Aluar, AcerBrag, Plavicon,
Cefas, Ferrum y AcquaSystem
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Cuadro 1.6: Variacion interanual del consumo de cemento por provincia en 2014

Provincia Bolsa Granel Total
Capital Federal -1,9% 10,1% 3,0%
Buenos Aires -5,1% -5,1% -5,1%
Catamarca 1,0% 4,2% 1,6%
Chaco -2,6% 16,5% 1,9%
Chubut -3,3% 12,0% 3,1%
Coérdoba -5,4% -4,1% -4,9%
Corrientes -11,5% -34,1% -17,1%
Entre Rios -9,7% -2,0% -7,6%
Formosa -0,8% -46,6% -7,4%
Jujuy -1,5% 7,2% 0,8%
La Pampa -1,5% 25,3% 2,5%
La Rioja 0,8% 27,5% 4,9%
Mendoza -2,8% -6,5% -4,0%
Misiones -13,0% -16,3% -13,7%
Neuquén 4,1% 13,9% 8,8%
Rio Negro -5,0% 4,3% -2,3%
Salta -6,5% 5,7% -4,1%
San Juan -6,8% -15,3% -10,5%
San Luis -2,0% 8,1% 2,8%
Santa Cruz 2,6% 15,7% 10,2%
Santa Fe -3,1% 0,6% -1,8%
Santiago del Estero 0,4% 16,6% 5,7%
Tierra del Fuego -14,0% -7,7% -10,3%
Tucuman -4,3% 1,4% -2,5%
TOTAL -4,5% -1,8% -3,5%

Fuente: IIE sobre la base de AFCP.

El analisis seria incompleto si no se considerara la evolucion histérica de los despachos de
cemento Portland a nivel nacional. Este andlisis revela que pese a la retraccidn del afio 2014,
el consumo de este insumo se mantiene en niveles histéricamente elevados (ver Grafico

1.42), siendo el tercer afio de mayor consumo en la historia, por detrds de 2013 y 2011.

Grafico 1.42: Despachos mensuales de cemento Portland
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1.6.4 Empleo

En cuanto a la cantidad de trabajadores registrados que presenta la industria de la construc-
cion, los ultimos afios han finalizado en retroceso, siendo el 2014 el tercer afio consecutivo de
caida en la cantidad de empleados registrados. Al mes de noviembre de 2014, la construccién
presentd 400.050 trabajadores registrados, lo cual implica que en el acumulado de 2014, la
caida fue del 2,3%. Esto significa que, en promedio, se emplearon 8.400 trabajadores menos
que en 2013.

Desde noviembre de 2011, mes de la instauracién de restricciones a la compra de moneda
extranjera y maximo histérico para la serie, se perdieron 38.300 puestos de trabajo registra-
dos. Esto implica tanto una disminucién del empleo como un desplazamiento de personal a la
ya muy elevada informalidad sectorial. El impacto en materia de empleo ha sido significativo,
tal como lo refleja el Grafico 1.43.

Grafico 1.43: Promedio mensual de empleados registrados
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El analisis del empleo por provincia marca que los peores desempefios se observan en las
provincias de San Juan, afectada por la disminuciéon en la actividad minera, La Pampa, Cérdo-
ba y Corrientes. Resultados positivos pueden sefialarse en San Luis, Neuquén y Jujuy.

Cuadro 1.7: Variacion interanual del promedio mensual de empleados registrados en 2014

Provincia Total
Capital Federal -1,9%
Buenos Aires -0,4%
Catamarca 7,3%
Chaco 5,4%
Chubut 3,8%
Cérdoba -9,2%
Corrientes -9,8%
Entre Rios -3,1%
Formosa -1,4%
Jujuy 10,9%
La Pampa -14,0%
La Rioja 18,5%
Mendoza 0,7%
Misiones -9,9%
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Neuquén 14,3%
Rio Negro -0,9%
Salta -1,9%
San Juan -20,5%
San Luis 21,3%
Santa Cruz -7,3%
Santa Fe -1,9%
Santiago del Estero 4,5%
Tierra del Fuego 6,9%
Tucuman -4,5%
Sin asignar -26,0%
TOTAL -2,3%

Fuente: IIE sobre la base de IERIC.

1.6.5 Costo de la Construccion

El incremento de los costos de construir fue uno de los determinantes fundamentales del
desempeifio de la construccion en 2014, particularmente en la primera mitad del afio, cuando
tras la devaluacién de enero, los precios de los insumos se elevaron rapidamente. Existen tres
mediciones alternativas de la evolucidn del costo de la construccidn, la cuales son elaboradas
por la Cdmara Argentina de la Construccién (ICC-CAC), el INDEC (ICC-INDEC) y la Direccién
General de Estadisticas y Censos de la Provincia de Cérdoba (ICC-CBA), todos se encuentran
contenidos en el Grafico 1.44.

El ICC-CAC, de amplia utilizacion para la actualizacidén de cuotas en el mercado inmobiliario,
marca un aumento en 2014 del 35,5%, por encima del 29,6% de 2013. Tal encarecimiento
estd explicado por un aumento del 44,6% del rubro materiales, que por primera vez desde
2002 supera ampliamente el incremento de la mano de obra del 27,6%.

Un porcentaje menor de incremento refleja el ICC-INDEC, que determina que a lo largo de
2014, el costo de construir crecid 32,9%. Esto se debe a incrementos en el precio de materia-
les del 39%, del costo de la mano de obra del 29,1% y de otros gastos del 32,2%.

Finalmente, el ICC-CBA muestra un escenario similar al presentado por la CAC para la provin-
cia de Cérdoba. El incremento agregado fue del 38,4%, explicado por subas del 45,4% en
materiales, 29,9% en mano de obra y 41,7% en otros gastos.
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Grafico 1.44: indice del Costo de la Construccién (base ene-10 = 100)
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Fuente: IIE sobre la base de CAC, INDEC y DGEyC Cérdoba

1.6.6 Mercado Inmobiliario

El mercado inmobiliario estd intimamente ligado al de la construccidn, no obstante, enfrenta
dificultades ain mayores, aunque con disparidades segun la plaza que se analice. Las restric-
ciones a la compra de moneda extranjera afectaron en forma significativa el desarrollo de un
sector que hasta entonces estaba plenamente dolarizado, ya sea por la imposibilidad del
comprador de acceder a ddlares, la negativa del vendedor a recibir pesos o la dificultad para
fijar un precio en moneda nacional frente a la gran volatilidad cambiaria.

La ciudad de Buenos Aires fue uno de los sectores mas afectados, ya que desde el 2011, la
caida en la cantidad de escrituras de compraventa roza el 50%, situacién que se explica por-
que el mercado continda dolarizado y no se evidencié un marcado descenso en el precio de
las propiedades. Respecto al 2013, la caida alcanza el 6,2%.

Una situacién similar enfrenta la provincia de Buenos Aires, donde en 2014 se registraron
97.918 operaciones de compraventa, es decir un 8,0% menos que en los 12 meses previos. La
caida acumulada desde el 2011 es levemente inferior al 30%.
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Grafico 1.45: Cantidad de escrituras de compraventa
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Fuente: IIE sobre la base de Colegios de Escribanos de Buenos Aires y CABA.

Para el caso de Cérdoba, la situacidon fue distinta, aunque no por ello satisfactoria. La respues-
ta del mercado inmobiliario local a las restricciones cambiarias comenzé en la pesificacion de
la oferta por parte de los desarrollistas. A partir de entonces, la oferta general comenzé a
nominarse en pesos con actualizaciones periddicas, salvo determinadas excepciones como las
unidades premium vy lotes industriales o para desarrollo en altura, entre otros. Segun un estu-
dio del Centro de Investigaciones Inmobiliarias (CEDIN) en base a datos de clasificadosla-
voz.com.ar, en 2013 el 24% de la oferta de inmuebles para venta en la ciudad de Cérdoba se
encontraba nominada en délares. Para 2014, dicho porcentaje se redujo a solo el 19%, siendo
lotes la categoria mas dolarizada (ver Grafico 1.46). Cabe sefialar, ademas, que el tiempo de
venta estimado de una unidad ofrecida en ddlares duplica al de una en moneda nacional,
hecho que marca la preferencia del comprador por unidades en pesos.

Dicha pesificacion vino aparejada de una disminucién del precio de los inmuebles valuados al
ddlar paralelo. En el caso de departamentos de un dormitorio, la caida interanual en dodlares a
noviembre de 2014 fue del 4% (en pesos se registrd un incremento del 30%), mientras que en
los ultimos 25 meses alcanzd el 22%. La enorme variabilidad del precio del délar paralelo trae
aparejado grandes variaciones mensuales en el precio de los inmuebles, lo cual se traduce en
compras de oportunidad ante la percepcion de un atraso en el valor de dichos activos.

Por el lado de los alquileres, la actualizacién se ubicd por debajo de la inflacidn, lo que llevo a
la rentabilidad del alquiler a su minimo en las ultimas décadas, siendo de solo 0,33% mensual,
segln datos de CEDIN en base a clasificadoslavoz.com.ar e Institucion Cervantes.
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Grafico 1.46: Oferta de inmuebles para venta segiin moneda de publicacion
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Fuente: IIE sobre la base de clasificadoslavoz.com.ar y CEDIN.

Existen medidas alternativas del nivel de actividad inmobiliaria basadas en la percepcién de
los agentes participantes. Las mismas son el indice cualitativo de actividad IIE & CEDIN, calcu-
lado trimestralmente sobre las respuestas de percepcion de inmobiliarias de la provincia de
Cordoba vy el indice de actividad del Consejo Profesional de Arquitectura y Urbanismo de la
Ciudad de Buenos Aires, de publicacion mensual. Los valores extremos de ambos indices son
cero y diez y se definen cuatro intervalos de interpretacion: (0-2,5) “empeoramiento acen-
tuado”, (2,5-5) “empeoramiento moderado”, (5-7,5) “mejora moderada”, (7,5-10) “mejora
acentuada”. El andlisis de ambos indicadores muestra una mejor percepcion del nivel de acti-

vidad para Cérdoba, aunque la tendencia de ambas series es similar, tal como se observa en
el Gréafico 1.47.

Grafico 1.47: indices de actividad inmobiliaria en Cérdoba y Ciudad Auténoma de Buenos Aires
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Fuente: IIE sobre la base de CPAU y CEDIN.
El andlisis del nivel de actividad permite obtener una mirada sobre la situacién actual del

mercado, sin embargo, la misma puede complementarse examinando las expectativas que
poseen los agentes en relaciéon al desempefio futuro de su actividad. Ello puede observarse a
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través de los indices de expectativas de IIE& CEDIN y CPAU, andlogos a sus equivalentes de
actividad, contenidos en el Grafico 1.48. Los mismos muestran a Cérdoba como una plaza
sumamente optimista a lo largo de toda la serie. El quiebre de expectativas entre ambas pla-
zas puede situarse a partir de la instalacion de restricciones a la compra de divisas.

Grafico 1.48: indices de expectativa inmobiliaria en Cérdoba y Ciudad Auténoma de Buenos Aires
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Fuente: IIE sobre la base de CPAU y CEDIN.

1.6.7 Perspectivas 2015

La construccidn es una actividad prociclica, es decir, que acompaiia la evolucion de la econo-
mia en su conjunto. Pese a ello, durante 2014 presentd una caida mas tenue que el nivel de
actividad, lo cual puede explicarse por tres motivos: la existencia de planes estatales de apo-
yo al sector, el rezago en la finalizacién de obra publica electoral a comienzos de afio y la
mirada de largo plazo que caracteriza a la construccion.

Para el afio 2015, se aguarda un incremento en la obra publica como consecuencia del calen-
dario electoral. La gran cantidad de procesos electorales, resultado de las PASO vy la separa-
cion de los comicios nacionales y provinciales, extiende temporalmente el periodo preelecto-
ral, favoreciendo el desarrollo de emprendimientos del sector publico.

Por el lado de la obra privada, tras los sorteos de ProCreAr de octubre de 2013, junio y octu-
bre de 2014 y febrero de 2015, mas de 200.000 beneficiarios estaran en condiciones de acce-
der a un crédito®®. Tal magnitud de fondos volcados a la construccién deberia tener un impac-
to positivo significativo sobre el desempefio de la misma en 2015. A ello se suma el Programa
Ahora 12, que permite la compra de materiales para la construccién en 12 cuotas sin interés,
bajo determinadas circunstancias™. A través del mismo se canalizaron en 17 semanas com-
pras por $1.041 millones, es decir el 16,5% de las compras totales mediante el plan en dicho
periodo.

48 . Py P . e g .

No todos los individuos sorteados cumplen las condiciones para ser beneficiarios del crédito, por lo que el nimero
de personas que efectivamente participan del programa es inferior. La falta de datos al respecto impide una cuantifi-
cacion exacta de los mismos.

* De jueves a domingo para locales y tarjetas de crédito adheridas hasta el 1/03/2015, no obstante, se estima que su
vigencia se prorrogara.
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Un indicador cuantitativo de la actividad a futuro es la cantidad de metros cuadrados autori-
zados para la construccion. Tras dos afios de disminucién, el 2014 cierra con una superficie
permisada un 3,7% superior a la de 2013.

A partir de la encuesta de expectativas del sector realizada por el INDEC (ver Grafico 1.49), el
36% de las empresas que se dedican principalmente a realizar obras privadas espera una
contraccién en el nivel de actividad para el afio 2015, mientras que solo el 14% aguarda un
incremento. Por el contrario, el 29% de las empresas que realizan obras publicas sefiala que la
actividad crecera en dicho afio.

Grafico 1.49: Expectativas sobre el nivel de actividad en 2015
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Pese a las medidas estatales de promocion al sector, que pueden servir como atenuantes o
impulsoras, el desempefio 2015 de la construccion dependerd de la suerte de la economia
nacional.

1.7 Sector Agropecuario

1.7.1 Panorama General

El afio 2014 fue muy cambiante para el sector agropecuario. A nivel produccidn, la campafia
2013/14 fue una de las mejores de la historia, alcanzando casi 98 millones de toneladas entre
los seis principales cultivos (cebada, girasol, maiz, soja, sorgo y trigo). Entre estos, Argentina
logré en la Gltima campafia el récord de produccién histérica de soja y maiz, por lo que desde
el punto de vista productivo el afio 2014 arrojoé un saldo mas que positivo.

Por otra parte, en la primera parte del afio los precios internacionales estuvieron en terrenos
muy favorables. La soja y el maiz, los cultivos de mayor importancia para Argentina, prome-
diaron en los primeros cinco meses del afio US$518 y US$184 ddlares por tonelada respecti-
vamente. Sin embargo, por motivos que se desarrollardn con mayor detalle a lo largo del
presente capitulo -entre los que se destaca el aumento de la oferta mundial de granos-, los
precios sufrieron una fuerte caida en la segunda mitad del afio. Comparando el valor prome-
dio de los cultivos recién mencionados en los primeros cinco meses del afio con el valor pro-
medio en los Ultimos siete meses, puede verificarse una caida de alrededor del 20%.
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La caida de precios junto con el deterioro de las condiciones macroeconémicas del pais, cam-
bid el panorama optimista que habia hacia principios de afio. Los productores vieron afectada
su rentabilidad y optaron por retener la produccién; la reduccidn en el ritmo de venta, a su
vez, complicé la liquidacidn de divisas.

La baja de precios también afectd el valor bruto de la produccién agropecuaria y, dado el rol
fundamental que tiene el campo en la economia Argentina, morigeré el efecto derrame sobre
el resto de los sectores.

1.7.2 Sector Agricola
1.7.2.1 Resultados de la Campaiia 2013/14

La campafia 2013/14 cerré con muy buenos numeros para el total del pais, incluso en algunas
provincias se cosecharon volimenes que marcaron récords histéricos. Después de una cam-
pafia pobre en la temporada 2011/12 producto del mal clima, la produccion se recuperé du-
rante 2012/13 y siguid la senda de expansion en la campaiia bajo analisis. Es destacable que
la cosecha de soja alcanzd el maximo nivel histérico y también que, luego de presentar la
peor superficie sembrada con la consecuente baja de produccion en 112 afos, logré recupe-
rarse el cultivo de trigo.

El Grafico 1.50 presenta la evolucién de la produccion agricola en Argentina, considerando
cebada, girasol, maiz, soja, sorgo y trigo. La campafia 2013/14 estuvo muy cerca de la maxima
produccion histdrica y se ubica como la segunda de mayor produccion para los cultivos selec-
cionados, alcanzando la cifra de 97.771.044 toneladas. Esta es explicada en un 55% por soja,
26% por maiz, 9% por trigo, 5% por cebada, 4% por sorgo y 2% por girasol. En las Ultimas
cinco campanias, estas participaciones se han mostrado relativamente constantes: la cebada
fue la que mas crecid, pasando de significar alrededor del 2% entre 2008/09 y 2010/11, al 5%
en 2012/13 y 2013/14; este aumento fue en detrimento del trigo, que pasé del 13% prome-
dio, al 9% en 2013/14; el maiz aumento del 24% promedio, al 26% en las ultimas dos campa-
fas.

Si se compara la produccién de los seis granos seleccionados (cebada, girasol, maiz, soja,
sorgo y trigo) con la campafia anterior, se observa un crecimiento del 3% (2,6 millones de
toneladas), y aunque se acercé al récord histérico de la campafia 2010/11, termind siendo un
2% menor.

El analisis grano por grano arroja resultados diversos. La produccién de soja crecié un 8%
interanual, marcando la mejor cosecha de la historia y superando las 52,6 millones de tonela-
das de 2009/10; el maiz, con un crecimiento del 1% alcanzd las 25 millones de toneladas,
superando el récord de produccién de la anterior campafia. La cebada sufrié una disminucién
del 9% en el nivel producido, alcanzé un volumen de 4,7 millones de toneladas luego de ron-
dar las 5,2 millones de toneladas producidas en 2012/13. La produccién de sorgo y girasol
volvié a caer por cuarto afio consecutivo, el sorgo cayd 5% (200.000 toneladas) y el girasol
33% (1 milldén). El trigo, que habia sufrido una pérdida de 34% la campafia previa, apenas
logroé incrementarse en un 0,5%, alcanzando las 9,2 millones de toneladas, mientras el pro-
medio entre 2002/03 y 2011/12 fue de 13,3 millones.
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Grafico 1.50: Evolucidn de la produccidn agricola argentina: cebada, girasol, maiz, soja, sorgo y trigo
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP).

En la provincia de Cérdoba, luego de la recuperacién ocurrida en la campafia 2012/13 de las
graves inclemencias climaticas del afio 2011, se produjo en la temporada 2013/14 la mejor
campana de la historia provincial desde que se llevan los registros. La produccion de los prin-
cipales granos (girasol, maiz, soja, sorgo y trigo) alcanzé 28.825.581 toneladas, un 21% mas
que la campafia anterior. Este mayor crecimiento provincial redundé nuevamente en un au-
mento de la participacion en el total nacional, que pasé del 26% en la campafia anterior al
31% en la campafia 2013/14. Los dos cultivos que mayor incidencia tuvieron en este aumento
de la participacidon son maiz, que paso de significar el 39% del total nacional al 47%, y soja,
que paso del 23% al 28%. Sin embargo, debe destacarse que la produccién cordobesa de
sorgo paso de representar el 38% del total nacional en 2012/13 al 28% en la Ultima campainia.

Grafico 1.51: Evolucion de la produccion agricola de Cérdoba: girasol, maiz, soja, sorgo y trigo
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Durante la ultima campafia 2013/14, el 52% de la produccién fue soja y 41% maiz, los cultivos

mas importantes de la provincia. El trigo aporté 4% y el sorgo 3%, mientras el girasol consti-
tuyd un porcentaje muy pequeio, 0,2%. Si se toma en cuenta el promedio de las ultimas
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cinco campafias, el aporte de la soja al total es un poco mayor, 57%; el aporte del maiz es
33%, es decir que en la campafia 2013/14, al igual que la anterior, tuvo un crecimiento consi-
derable. El trigo aportd el 6% (mas que en la Ultima campafia) y el sorgo 5%. El girasol aportd
el 0,4%.

Otro cultivo de importancia para la provincia de Cérdoba es el mani, ya que es la principal
provincia productora del pais y la Unica que concentra la industria procesadora. La produccién
en la campafia 2013/14 superd el milldn de toneladas por primera vez en la historia
(1.075.195 toneladas), este volumen representa un 15% mas que la campafia anterior y un
52% mas que el promedio de las ultimas cinco campafas, marcando claramente un nuevo
récord histérico. Este valor representd el 92% del total producido en el pais.

A continuacion se analizardn los factores que dieron origen a los volimenes de produccion a
nivel nacional: superficie implantada y rendimiento. En el Gréfico 1.52 se aprecia la evolucion
de la superficie implantada a nivel nacional, que llegd a 29.573.103 hectdreas, acumulando
las dreas para los cultivos de cebada, girasol, maiz, soja, trigo y sorgo. Esto significa un 3%
menos que en la campafia anterior y un 6% menos (1,8 millones de hectareas) que la campa-
fia 2011/12 que habia marcado un récord histdrico. De ese total, 67% fueron destinadas a
soja, 12% a maiz, 12% a trigo, 4% a cebada, 4% a girasol y 3% a sorgo.

Respecto a la campaiia anterior solo un cultivo aumentd su superficie implantada: trigo, que
pasé de 3,1 millones de hectdreas a 3,6 millones (+15%). Los otros cultivos perdieron en su-
perficie: soja 1%, girasol 21%, maiz 3%, cebada 33% y sorgo 14%. Un hecho a destacar es que
el maiz registré por segunda campafia consecutiva una caida en el area sembrada, con lo cual
acumula una pérdida de 1,4 millones de hectareas desde la campafia 2011/12.

Sin embargo, es importante también analizar el porcentaje de superficie cosechada del total
sembrado. En cuanto al maiz se cosechd el 93% de la superficie implantada, porcentaje cer-
cano al histérico, en lo que a maiz comercial se refiere. En sorgo se alcanzd un 79% de la su-
perficie implantada (este cultivo presenta menor area cosechada, porque una parte es con-
sumida en forma directa como alimentos para los animales), también mayor al promedio de
las ultimas diez campanias (73%). Para el trigo se observé un alto nivel de cosecha —en linea
con la tendencia histdrica- cercana al 95%, recuperandose también el darea sembrada, luego
de la escasa siembra en la campafia 2012/13. En el caso de la soja, se verificd un pérdida del
3% del area implantada que no fue susceptible de cosecharse, siguiendo la tendencia de la
ultima década; mientras en girasol se coseché el 96% y en cebada el 95%, ambos en linea con
los ultimos afios.
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Grafico 1.52: Evolucion de la superficie implantada en Argentina: cebada, girasol, maiz, soja, sorgo y
trigo
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Fuente: IIE sobre la base de MAGyP.

Para el caso de la provincia de Cérdoba (Grafico 1.53), se observa un aumento del 8% de la
superficie sembrada respecto a la campafia anterior. Esto la posiciona como la campafa con
mayor superficie implantada de la historia con 7.947.440 millones de hectéreas, superando la
correspondiente a 2007/08. Por otra parte, es el cuarto afio consecutivo con aumento del
area sembrada, lo cual, dada la caida en la superficie implantada a nivel nacional, aumenta la
importancia de Cérdoba en el sector agricola nacional.

Grafico 1.53: Evolucidn de la superficie implantada en Cérdoba: girasol, maiz, soja, sorgo y trigo
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Un hecho a remarcar es que la superficie implantada con trigo aumenté un 47%, una propor-
cién mucho mds alta respecto al 15% que aumentd a nivel nacional. De esta manera, de las
488.070 hectareas que volvieron a implantarse con trigo en Argentina, mas de la mitad co-
rrespondieron a la provincia de Cérdoba. También se incrementé el drea destinada al cultivo
de soja (4%). El drea destinada a girasol cayé un 17%, mientras el sorgo fue el cultivo que
mostré la caida mas abrupta con un 24% menos que en la campafia anterior. El drea destina-
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da a maiz crecio por cuarto afio consecutivo (+13%) alcanzando un récord de hectareas sem-
bradas con 1,9 millones.

En cuanto al porcentaje total cosechado, el analisis a nivel nacional se aplica a la provincia en
términos generales, aunque en el caso del sorgo y el maiz una mayor proporcidn del area es
utilizada para forraje (alimento para animales).

En lo que respecta a rendimientos, en el Gréfico 1.54 se presentan las cifras a nivel nacional
para las Ultimas campafias. En particular, en la campafia 2013/14 tres cultivos de los seleccio-
nados redujeron los rendimientos: girasol, maiz y trigo: alcanzaron los 1.635 kg/ha en girasol,
6.841 kg/ha el maiz y 2.662 el trigo. Al mismo tiempo otros tres cultivos aumentaron sus
rendimientos: la cebada logré 3.910 kg/ha, el sorgo 4.401 kg/hay la soja 2.774 kg/ha.

Grafico 1.54: Evolucion de los rendimientos para Argentina
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Fuente: IIE sobre la base de MAGyP.

En el caso de Cdrdoba, tres de los cultivos analizados disminuyeron sus rendimientos en la
campafia 2013/14, después de una campafia 2012/13 donde todos se habian visto incremen-
tados. Se alcanzaron 1.799 kg/ha en girasol, 1.620 kg/ha en trigo y 4.910 kg/ha en sorgo. Los
cultivos de maiz y soja, en cambio, volvieron a crecer en rendimiento. La soja rindié 3.004
kg/ha, el segundo mayor rinde de la historia después de los 3.187 kg/ha de la campafia
2006/07; el maiz por su parte arrojé un rendimiento de 7.060 kg/ha, superando el rinde pro-
medio nacional.
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Grafico 1.55: Evolucién de los rendimientos para Cérdoba
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Fuente: IIE sobre la base de MAGyP.

1.7.2.2 Perspectivas para la Campafia 2014/15

La campafia 2014/15 comenzé sin limitaciones por parte del clima y la humedad disponible en
gran parte del pais. Las extensas areas ubicadas sobre el centro y sur de la regién agricola
lograron recomponer su oferta hidrica gracias a las lluvias acumuladas durante invierno y
parte de la primavera. En relacion al afio 2015, se espera que sea marcado por el fendmeno
de El Nifio, por lo que es de temer que, al comenzar el otofio de 2015 (con la campafia de
granos finos), el escenario climatico cambie abruptamente de signo, dando como resultado
un comienzo temprano de la temporada de heladas y una significativa disminucién de las
precipitaciones en gran parte del area agricola local.

Finalizada la cosecha de trigo, la Bolsa de Cereales de Buenos Aires (BCBA) informé que la
produccion final de la campafia 2014/15 fue de 11.200.109 toneladas, lo que implica un cre-
cimiento interanual del 11%. Sin embargo, vale recordar que la base de comparacion sigue
siendo una mala campania, y la produccién continda siendo un 18% mas baja que el promedio
de las campafias 2001/02-2011/12. De acuerdo a la misma fuente, la superficie sembrada
alcanzo las 4,2 millones de hectdreas, 16% mas que en la campafia previa, y se cosechd el
93% de la superficie implantada. La recuperacién del darea sembrada es resultado mas bien de
las condiciones agrondmicas (perfil hidrico adecuado) que econdmicas. Los rindes se ubicaron
un poco por debajo de los de las campafias anteriores, alcanzando los 28 qg/ha.

En la provincia de Cérdoba, producto de un rinde que casi duplicé el de la campafia anterior,
la Bolsa de Cereales de Cérdoba (BCC) informo una produccién de 2.834.062 toneladas, 115%
superior a la campanfa previa. Los rindes de la ultima campafia se ubicaron en torno a los 27
gq/ha, valor que se redujo en los ultimos meses del afio debido a un alta incidencia de enfer-
medades foliares (roya — mancha amarilla) y elevadas temperaturas registradas hacia fines de
octubre, que acortaron el periodo de llenado del grano del cultivo. De no haberse producido
estos imprevistos, los rindes hubieran superado los 29 qg/ha.

En cuanto a la cebada, el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP) informd que
la superficie implantada disminuyd tanto a nivel nacional como en la provincia. En el total del
pais se sembraron 1.000.000 hectareas (20,6% menos que en la campafa anterior) y en Cor-
doba 15.700 hectareas (61% menos que en la campafia anterior).

88 INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONGMICAS ()



CAPITULO 1: ASPECTOS MACROECONOMICOS

Uno de los cultivos de invierno que estaba en crecimiento en la provincia era el garbanzo. Sin
embargo, en la campafia 2013/14 sufrié una disminucion del 44% en su superficie implantada
y en 2014 la superficie volvié a caer en un 31% hasta las 10.542 hectéreas segun la BCC. Las
principales causas de disminucién del darea a sembrada en el territorio cordobés se asociaron
a bajos rindes obtenidos en la campafia anterior (2013/2014), dificultades en el manejo y
plagas y enfermedades, hechos que obligaron a retornar a la opcién de trigo como cultivo
invernal. Con esta reduccién de la superficie implantada se espera una produccion de 23.451
toneladas, producto de un rinde aproximado de 20 qq/ha.

Por el lado de los cultivos de verano, el maiz comenzé la campafia con una caida en la superfi-
cie implantada a nivel nacional del 12% segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires (BCBA). La
superficie implantada llegd a 2,92 millones de hectareas. Los motivos de esta tercera caida
consecutiva en el area sembrada son netamente econdmicos. El precio futuro del cereal,
dada la caida en la cotizacion internacional y la presidn fiscal local, sumado al nivel de costos
de insumos y arrendamientos para producir en campos alquilados, y la fluidez comercial de la
futura campafia, son variables que impactaron negativamente sobre la rentabilidad del culti-
vo e hicieron descender la siembra del maiz.

En la provincia de Cérdoba, la superficie implantada cayd un 24% segun la BCC desde los 2,04
millones de hectéareas en la campafia 2013/14 a 1,54 millones de hectareas para la campafia
2014/15.

A pesar de la caida en la superficie sembrada, el Departamento de Agricultura de Estados Uni-
dos (USDA) estima que la produccion argentina en la campafia 2014/15 sera de 24 millones
de toneladas.

El principal cultivo del pais, la soja, mantuvo para la campafia 2014/15 las 20,4 millones de
hectdreas implantadas durante la anterior campafa segun los datos de la BCBA. En cuanto a
la produccién se espera un volumen de 57 millones de toneladas, lo cual marcaria un nuevo
récord de produccion. El Departamento de Agricultura de Estados Unidos por su parte estima
una produccion de 55 millones.

En la provincia de Cérdoba se implantaron 4,9 millones de hectdreas con soja, marcando un
crecimiento del 1,1% respecto a las 4,85 millones del afio anterior. El incremento en la super-
ficie sembrada con soja obedece a que muchos productores decidieron inclinarse por la
siembra de soja ya que el costo de implantacion del maiz es alrededor del doble de la oleagi-
nosa.

Hacia finales de noviembre de 2014 se daba por finalizada la siembra de girasol para la cam-
pafia 2014/15 en todo el pais. La superficie implantada alcanzé 1,4 millones de hectareas,
mostrando un incremento interanual del 7%. A nivel general, el desarrollo del cultivo es bue-
no, pero en algunas zonas se presentaron sintomas de stress hidrico; con este panorama se
espera una produccion de 2 millones de toneladas, volumen 13% inferior la campafia previa.

En cuanto al sorgo, el MAGYP estima que la superficie sembrada alcanzaria las 970 mil hecta-
reas, lo que significa una disminucién de la superficie del 2,7% a nivel nacional. Para la pro-
vincia, la BCC indica que la superficie estimada de sorgo granifero seria de 171.542 hectareas,
un 36 % menos que la campafia 2013-2014.

1.7.2.3 Evolucidn de precios

Si se analiza el precio FOB Puertos Argentinos (ver Grafico 1.56) de los tres principales granos,
maiz, soja y trigo, se aprecia como se incrementan desde fines de 2003, sufriendo una pro-
funda caida hacia fines del 2008 por la crisis internacional, que se extendié durante todo
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2009. En el afio 2010 los precios retomaron la senda del crecimiento, gracias a los fuertes
fundamentals del mercado. La importante alza de los precios a nivel internacional responde
especialmente a las presiones de demanda que se generan a partir del mayor uso de granos
para consumo humano o animal y para bioenergia. Sin embargo, durante el afio 2014 la ex-
pansion de los precios se detuvo; este fendmeno se debid principalmente a que se presenté
un gran aumento de la oferta global de granos y oleaginosas, la cual, a pesar del sostenimien-
to de la demanda, generd presiones bajistas.

Grafico 1.56: Precios FOB Puerto Argentino de trigo, maiz y soja
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Fuente: IIE sobre la base de MAGyP.

Particularmente en el caso de la soja, la expectativa de una cosecha récord en Estados Unidos
de 107 millones de toneladas fue la principal causa que llevd a la caida de los precios a partir
del segundo cuatrimestre de 2014. Por otro lado, la produccién sudamericana también se vio
incrementada, tanto Brasil como Argentina alcanzaron niveles de produccion histéricos con
92 y 53 millones de toneladas respectivamente. En este contexto de gran stock global de la
oleaginosa, el precio FOB en Argentina cayd en promedio 9% en 2014 respecto a 2013, pero si
se analiza la caida anual, esta llega al 18%. El mayor precio registrado fue en febrero con 544
USS/ton, en tanto que el piso se tocd en octubre, con un precio de 429 USS/tn.

Para el caso del maiz, el panorama de precios tampoco fue muy alentador. La produccion
mundial del cereal alcanzé un maximo histérico de 987 millones de toneladas durante el ciclo
2013/14. Este aumento en la oferta coincidié con el anuncio de la Agencia de Protecciéon Am-
biental (EPA) de Estados Unidos para una reduccion en la cantidad de etanol a producir du-
rante 2014 de acuerdo al Programa de Combustibles Renovables (RFS). La conjuncién de
mayor oferta y menor demanda en el principal mercado de maiz del mundo estd impulsé su
precio hacia abajo. Por otra parte, para la campafia 2014/15 nuevamente se espera un volu-
men producido de mas de 980 millones de toneladas.

De esta forma, el precio FOB en nuestro pais cayd en promedio 17% en 2014 respecto a 2013.
El menor precio registrado fue 166 USS/tn en septiembre.

En cuanto al trigo, después de atravesar el primer semestre de 2014 con precios en alza, hacia
finales de ese afio comenzd una pronunciada caida. Durante 2014 el precio FOB tuvo una
media de 311 USS/tn, con un descenso interanual del 4%.
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En el Grafico 1.57 se muestran los precios internos (representados por los precios en ddlares
de la Camara Arbitral de Rosario) que ya son precios FAS™. Légicamente, muestran un com-
portamiento similar al de los FOB, pero en un nivel mas bajo, afectados por las retenciones,
aunque las particularidades del mercado interno (oferta y demanda) son causa de ciertas
diferencias. Es importante destacar la falta de cotizacién para trigo y maiz en muchos meses
desde 2010 a esta parte. Esto no hace mas que confirmar la falta de transparencia en dos
mercados, lo que no deberia suceder. En ellos se otorga a los compradores internos (princi-
palmente industrias, pero también exportadores) una renta sin mediar ningin esfuerzo ni
riesgo mas alld que el de la demanda del bien. En el gréfico se sustituyeron los datos vacios
con los precios promedio disponibles para esos meses que brinda el Mercado a Término de
Buenos Aires (MATBA)™".

En el afio 2014, el precio promedio en ddlares del trigo en el mercado interno disminuyd un
44%, lo que lo posiciond como el grano que sufrié el mayor descenso de precios. El maiz cayé
un 19%, mientras que el precio de la soja lo hizo en un 10%.

Luego de la escasez de trigo vivida en el invierno del 2013, que llevé los valores por encima de
los USS500 por tonelada, los productores volvieron a ver rentable el cultivo de trigo. El drea
implantada comenzé su recuperacion y la produccion estimada superé ampliamente la de-
manda doméstica. Para la época de siembra el precio rondaba US$245 por tonelada, y hacia
fin de afo, con una produccidon que se incrementd, se produjo una baja hasta cerrar el mes de
diciembre en USS130.

Los precios internos del maiz se mantuvieron en el orden de los US$164 por tonelada en los
primeros seis meses del afio, pero desde junio experimentaron una abrupta caida que hizo
cerrar el afio 2014 con un precio apenas por encima de los USS$ 110 la tonelada.

Por ultimo, la soja finalizé el afio 2014 con una leve recuperacién de precios hasta llegar a los
USS293 la tonelada, pero se debe tener en cuenta que comenzé el afio con un precio prome-
dio de US$330, con lo cual sufrié una desvalorizacién de 12%. De todas maneras los precios
de 2014 se ubicaron muy debajo del promedio del aifo anterior.

Grafico 1.57: Precio de los principales granos en el mercado interno
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Fuente: IIE sobre la base de Bolsa de Comercio de Rosario y Mercado a Término de Buenos Aires.

50 . .

Free alongside ship = franco al costado del buque.
*! Si bien no es técnicamente correcto, permite tener una imagen aceptable de la realidad. Los precios disponibles
son aquellos que se utilizan en los contratos a término.
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Los precios internos histéricamente han tenido como referencia las cotizaciones en los mer-
cados mundiales que inciden en la formacién del precio local. Sin embargo, en las ultimas
campanas el comportamiento de dichos valores ha mostrado diferencias respecto de los
valores internacionales como consecuencia de las restricciones a las exportaciones. En el
Grafico 1.58 puede apreciarse el diferencial de precios que existe entre los mercados domés-
ticos y los internacionales.

Estas diferencias deberian estar alrededor de 35% para soja, 20% para maiz y 23% para trigo
debido a que esas son sus alicuotas de retenciones. Se observa que la diferencia mas estable
ha sido la de la soja, que aunque con oscilaciones se ha mantenido en un rango de entre 25%
y 40%. Generalmente suele estar por debajo del 35% ya que el precio interno esta definido
por la capacidad de pago de la industria, la cual exporta productos procesados (aceite, hari-
nas) que tienen una retencion de 32%, brindandole un apalancamiento financiero para poder
adquirir soja, es decir, compran la materia prima a un 35% menos, pero luego venden la mer-
caderia con un 32% menos. Sin embargo, durante gran parte de 2014 (febrero a agosto) el
precio interno de la soja se mantuvo mas bajo que el precio FAS, es decir que el diferencial
con el mercado internacional fue mayor al 35%. Los motivos de este diferencial es la abun-
dante producciéon que tuvo el pais durante la ultima campafia (2013/14) que pone a los pro-
ductores en condiciones desfavorables de negociacion en relacion a la industria.

Por el lado del maiz, el diferencial se mantuvo por debajo del 15% durante los primeros me-
ses del afio, es decir que el grano internamente estaba apenas por encima del precio FAS. En
algunos dias del mes de julio, incluso, el diferencial de precios fue de apenas 3%. Pese a ello,
hacia finales de afilo comenzaron a verse diferencias notorias entre la cotizacion interna y la
internacional, cerrando diciembre con un diferencial de precios del mas del 30%.

Por ultimo, el diferencial existente entre los precios internos y externos del trigo se comporta
de manera muy particular. Actualmente los precios dependen de la solicitud de ROEs (Regis-
tro de Operaciones de Exportacién) y de la demanda de la industria. El afio 2014 siguid la
tendencia que venia desde 2013, los precios internos se ubicaron por encima de los interna-
cionales debido a que los compradores internos tuvieron que competir para adquirir el grano.
Sin embargo, luego de mitad de afio y con las previsiones de una campafa productiva mas
grande que en 2013 los precios domésticos comenzaron a descender. Este descenso hizo que
se cerrara el afio 2014 con un diferencial de precios en el orden del 40%

Grafico 1.58: Diferenciales de precios entre contratos del CBOT y el MaTBA

>0% m
AQ'IM‘MW%N

Pk NV oo ook i i

-50%

-100% W

-150%
o~ (o] (o] o~ (o] (o] [92] o o [s2] o o < < < < < < wn
- i — - i — — i - i i i i — - i — - i
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
S~ S~ S~ S~ S~ ~ ~ S~ S~ S~ S~ ~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ ~
— o n ~ [«2]) — — o wn ~ [«2]) — — [32] wn ~ (<)) — —

- - -
LR L L L ILLL L L L ILLL L L L DL
o o o o o o o on o o on o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
—Soja e \/|3{z Trigo

Fuente: IIE sobre la base de fyo.com y Mercado a Término de Buenos Aires.
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1.7.2.3.1. Perspectivas de precios

El afio 2014 estuvo marcado por una pronunciada caida en los precios de los principales gra-
nos producidos por Argentina. Tanto la soja como el maiz tuvieron un aflo muy volatil, pero el
valor promedio cay6 10% y 28% respectivamente con relacién al afio 2013. El trigo, por su
parte, tuvo una caida promedio interanual del 14%.

Si se analizan los principales factores que influyen sobre la formacion de precios de los pro-
ductos agricolas, puede verse que mas alld de fluctuaciones normales del mercado y alguna
revalorizacidn relativa, no existen sefales claras de una recuperacion en los precios. En este
sentido es poco probable tener durante el afio 2015 precios similares a los del afio 2013.

Por el lado econdmico, no se espera un crecimiento superior al de los afios pasados. El FMI
espera una desaceleraciéon en el crecimiento para China, responsable de mas del 66% de las
compras internacionales de poroto de soja, que espera un crecimiento de 7,1% durante 2015,
tasa inferior al 7,4% de 2014. Por otro lado, muchas economias emergentes estdn atravesan-
do momento criticos por lo que no es de esperar que la demanda impulse un alza en los pre-
cios.

Otro aspecto de importancia es la politica monetaria mundial. De acuerdo a Frankel (2006) las
tasas de interés reales bajas impulsan a los precios al alza de tres maneras: i) reduciendo el
incentivo a producir en el presente respecto al futuro; ii) aumentando el deseo de las empre-
sas a mantener inventarios vy iii) alentando a los especuladores a ingresar a los contratos de
commodities. En esta linea se debe marcar que el contexto internacional de gran liquidez,
tasas de interés bajas y un ddlar debilitado ya no se presentara en 2015. Por una parte, los
fondos especulativos han disminuido considerablemente sus posiciones compradas. Ademas,
se espera que la FED dé por concluido el programa de expansion monetaria, incrementando
las tasas de interés de referencia de los activos norteamericanos.

En este escenario de fortalecimiento del ddlar y mejores tasas de interés puede esperarse
que muchos fondos que antes se invertian en commodities agricolas ahora se liquiden y se
destinen a activos financieros.

Segun la BCBA lo que otrora se habia conformado en una oportunidad inigualable para que
los grandes fondos de dinero del mundo invirtiesen en commodities, hoy representa una seria
amenaza para la continuidad de las misma y cada vez se generaliza mas la visidon que la fase
alcista del ciclo de commodities agricolas se ha terminado.

Otro aspecto a tener en cuenta —y de gran importancia- es el clima. En un panorama pesimis-
ta en cuanto a los precios, una forma de revertir dicha tendencia seria la ocurrencia de pro-
blemas climaticos que disminuyan la produccién. Sin embargo, tampoco este factor juega a
favor. Se da casi por descontado que Estados Unidos, Brasil y Argentina (responsables del
90% de las exportaciones mundiales de soja) obtendrian los mayores volimenes de soja de su
historia en el nuevo aflo comercial. Numéricamente se espera una cosecha de 108 millones
de toneladas en EEUU y de 95,5 y 55 millones de toneladas en Brasil y Argentina, respectiva-
mente. Frente a este salto de la oferta, si bien se prevé también un aumento de la demanda
mundial, la tasa de variacién de esta ultima resultaria menor. De acuerdo al USDA, el balance
mas holgado dard lugar a que en esta triada de paises el stock al final de la campafia 2014/15
se duplique respecto al nivel de inventarios que dejo la 2013/14, alcanzando los 40,5 millones
de toneladas.

Por el lado del maiz, Estados Unidos espera una cosecha récord de 361,72 millones de tone-
ladas, un 3% mayor a la anterior campafia, que también marcé un récord productivo. Si bien
en EEUU no se espera una fuerte variacién de produccién entre campanas, la baja de expor-
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taciones por mayor produccion local de los paises compradores, genera una recomposicion
de stocks finales. Esto podria hacer que fondos especulativos con posiciones compradas pue-
den decidir ir achicando las mismas, presionando los precios a la baja.

Otro factor a tener en cuenta, y que afecta mucho el precio del maiz, es la caida en los precios
internacionales del petrdéleo. El maiz, al ser una materia prima basica para la produccion de
biocombustibles, estd muy ligado al precio de los hidrocarburos. Al caer el precio del petréleo
impulsa la baja en el precio de los biocombustibles, ya que son sustitutos para el publico.

La relacidon stock/consumo en Estados Unidos se ubicard en su maximo valor en los ultimos
afios, 19% (ver Grafico 1.59). Las estimaciones del USDA muestran una caida de los precios
del maiz en granja de entre 30% y 39% para 2015.

En cuanto al trigo se espera para 2015 un nuevo aumento en la produccién mundial del 9%,
guiado por algunos de los mayores exportadores del cereal (Canadd, Australia, Rusia, Kazajs-
tan, Ucrania), mientras que el consumo mundial aumentaria casi un 5%. En Estados Unidos la
produccion disminuiria un 5% y el consumo 3%. A nivel mundial, la produccion crecerd mas
que el consumo, por lo que no son de esperar grandes aumentos de precios.

Grafico 1.59: Relacidon de stock/consumo para EE.UU.
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Fuente: IIE sobre la base de fyo.com y Mercado a Término de Buenos Aires.

En base a las variables analizadas —crecimiento econdmico, tasa de interés, tipo de cambio y
clima- es que se realizan las estimaciones de precios para 2015. Los contratos de futuros en
Chicago muestran esta tendencia decreciente de los precios. Para el maiz se espera un precio
promedio en 2015 de 155 USS/tn, un 15% menor al precio promedio del afio anterior. Para la
soja, el precio promedio en 2015 seria de 370 USS/tn, con una tendencia decreciente, cayen-
do un 10% respecto a los valores mensuales de 2014. Para el trigo se espera un precio pro-
medio en el afio 2015 de entre 205 y 220 USS/tn.

Estos valores presentados son guias basadas en las variables descriptas y trabajando con los
contratos a futuro, por lo que deben ser seguidos de cerca por cualquier modificacion que
altere los supuestos. El objetivo fundamental es destacar que la tendencia para 2015 nueva-
mente es bajista para los principales granos producidos en Argentina, segun las actuales con-
diciones.
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1.7.2.4. Valor de la produccion

En este apartado se cuantifica el valor de la produccién para Argentina y Cérdoba. Se conside-
ran cinco de los cultivos mencionados previamente: girasol, maiz, soja, sorgo y trigo, y los
precios utilizados son los que corresponden al periodo de cosecha.

Los valores de la produccion que se pueden obtener a nivel nacional y provincial se muestran
en el Cuadro 1.8. Cabe aclarar que se calcularon dos montos, uno a partir de los precios FOB>’
que representaria la riqueza total que ingresa al pais y otro utilizando precios FAS® que se
aproximaria al agregado total que reciben los productores.

Se espera que el valor de la produccidn total para la campafia 2014/15, tenga una caida de
12% a precios FOB y del 10% a precios FAS respecto de la anterior campania. Si se tiene en
cuenta que ya la campafia 2013/14 sufrié una pérdida del 13% en su valor, el valor bruto de la
produccién agricola ha descendido US$9.500 millones en dos afios. La causa princip