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Sintesis

= Entre 2011y 2015 la economia se caracterizé por estancamiento luego de 7 afos de
crecimiento intenso.

= 2016 implicd caida del PBI con rebalanceo de las sefiales econdmicas.

= 2017 puede constituir el aino que defina el desempate para una nueva serie de
crecimiento.

= 2018 es la oportunidad para que la Argentina retome un sendero sostenido de
crecimiento, ello dependera:

o Se direccione el crédito hacia sectores productivos.
o Lainflacion continie mermando en el calculo anual.
o Los anuncios de inversion maduren como inversién efectiva.

= El sector externo de bienes reales y servicios no financieros serd reactivo a las
sefiales de precios.

= El resultado fiscal serd causa y consecuencia de la evolucidén en la actividad
econdémica.

= Entre 2011 y 2017 se advierten sefiales positivas sobre el empleo y su calidad,
aunque le resta intensidad a ese cambio necesario. De 7,2% de reduccién de los
empleos de baja o nula productividad, 1,9% se reflej6 en empleos de alta
productividad, y la diferencia en empleos de media o baja productividad.
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Resumen de presentacion - Economia Argentina: Habla el Interior 2017 (12/03/18)

Este documento resume los tres bloques analiticos desarrollados en la presentacion de
“Economia Argentina: Habla el Interior 2017”: dimensiones econdémicas 2017, FODA
econémico 2017 y Argentina y Cérdoba: su potencial. En el primero de ellos se tratan siete
temas que marcaron la agenda econdmica de 2017, comenzando por el crecimiento y la
distribucién del ingreso, el resultado fiscal, las reservas internacionales y la Balanza de
Pagos, el tipo de cambio real y los términos de intercambio, la inflacién, el crédito y las tasas
de interés y finalizando por temas de la economia real como la inversién y la productividad
y mercado laboral. En el segundo bloque analitico se repasan las medidas de politica
econdmica llevadas a cabo a nivel nacional en el afio 2017 y se exploran las fortalezas,
oportunidades, debilidades y amenazas (FODA) del pais. Para finalizar, se repasa la
evolucidn reciente de variables de coyuntura a nivel nacional y provincial en la seccién de
“Argentina y Cérdoba: su potencial”.

A- Dimensiones econdmicas 2017

1. Crecimiento y distribucion del ingreso

Entre los afios 2004 y 2011 la economia argentina crecié 70%, pasando de 480 mil millones
de dodlares a paridad de poder adquisitivo de PBI a casi 820 mil millones. En el mismo
periodo la poblacion del pais crecid 8%; es decir el producto crecié 9 veces lo que lo hizo la
poblacién. Desde ese ultimo ano hasta 2016 se observé un crecimiento del producto del
7%, alcanzando algo menos de 875 mil millones de ddlares a paridad de poder adquisitivo,
mientras la poblacién crecia en igual proporcion, evidenciando el estancamiento
econdmico. 2017, con un crecimiento estimado del 2,8% (a 899 mil millones) y un aumento
de la poblacion del 1% se presenta como el afio capaz de comenzar a desempatar la serie,
en cuanto 2018 y 2019 continden con la tendencia de crecimiento econdmico por encima
del poblacional.

El crecimiento econédmico, como creador de riqueza, se presenta como condicidén necesaria
—aunque no suficiente- para lograr la inclusiéon social y la reduccién de la pobreza. En el
periodo en que el PBI crecié 70% (2004-2011) la pobreza se redujo de 40,2% de la poblacién
al 24,7%. En el periodo siguiente (2012-2016) de estancamiento, la pobreza alcanzé al 30,3%
de la poblacidén. Los ultimos datos disponibles de 2017 evidencian una caida en la tasa de
pobreza, hacia el 28,6%. En la medida que el crecimiento econdmico sea sostenido se podra
esperar una caida en este valor, mejorando las condiciones de vida de la poblacién.
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2. Resultado fiscal

En el periodo 2004-2011 en el que el PBI crecié 70% (a paridad de poder adquisitivo), se
evidencid simultdneamente un crecimiento de la presién fiscal, que calculada por el
Ministerio de Hacienda de la Nacién pasé del 24,3% en 2004 al 29,3% en 2011. A pesar del
crecimiento econdmico y del aumento en la presion tributaria, el resultado fiscal se
deteriord con el paso de los afios. Al mismo tiempo la deuda publica se redujo del 118% del
PBI al 39%. Entre 2011 y 2015 la economia crecié 9%, notablemente menos que el periodo
anterior. De todas formas, la presién fiscal continué en aumento hasta alcanzar el maximo
de la serie en 2015: 32%. En este periodo el resultado fiscal mantuvo el deterioro, y el déficit
fiscal que acumuld entre los anos 2012 y 2015 los 47 mil millones de délares, mientras la
deuda publica aumentd levemente hasta el 53,5% del PBI. A partir de 2016 se presenta un
quiebre en la tendencia. La presidn fiscal se redujo en 2016 y 2017, alcanzando este ultimo
afno 30,4% del PBI, y se detuvo el deterioro de las cuentas fiscales, estabilizandose el déficit
financiero alrededor del 6,2% del PBI (70 mil millones de délares en 2016 y 2017). La deuda
publica como porcentaje del PBI crecié marginalmente en estos dos afios hasta el 53,7%
(datos al segundo trimestre).

Con foco en 2017, el resultado fiscal alcanzé un déficit de 629 mil millones de pesos, de los
cuales 404 mil millones corresponden al déficit primario (resultado de caja) y 225 mil
millones al pago de intereses de deuda. El primero es financiado con la emision de
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instrumentos de corto plazo, las Letras del Tesoro y las Letras intra-Estado (405 mil millones
en circulacién a diciembre de 2017). Los intereses de deuda son solventados con la emisién
de bonos, que alcanzé los 600 mil millones de pesos (37 mil millones de ddélares) durante
los primeros 11 meses de 2017.

La Fuerza Empresaria del Interior

3. Reservas internacionales y Balanza de Pagos

En el periodo 2004-2011 se evidencié un notable crecimiento en el stock de reservas
internacionales al pasar de uSs 15.000 a uSs 52.375 millones. En dicho periodo el resultado
acumulado de la balanza de pagos fue de uSs 30.000 millones. Sin embargo, en los afios
siguientes (2011-2016) se observé un marcado y progresivo deterioro en el stock de
reservas internacionales y en el resultado de la balanza de pagos motivado por la
culminacién del proceso de acumulacién del modelo econdmico existente. A partir del afio
2016, tras el cambio de gobierno, del modelo de crecimiento y del retorno al mercado
internacional de capitales, se observa un notable crecimiento en el stock de reservas
internacionales (actualmente en el orden de los uSs 61.509 millones). De hecho, la
recuperacioén en el stock de reservas mdas que compensa la pérdida evidenciada entre el afio
2011y 2016.

Respecto a lo sucedido particularmente en el afio 2017, se estima un resultado positivo de
la balanza de pagos del orden de los u$s15.000 millones. Para realizar un analisis acabado
del tema, resulta importante considerar lo sucedido en los distintos rubros que componen
la balanza de pagos. La balanza de bienes arroja un resultado negativo en los primeros tres
trimestres del afio (-uSs 3.000) como resultado de los problemas de productividad que
enfrentd la economia argentina. Otro hecho a destacar es que la entrada de fondos por
inversidn extranjera directa (+ uSs 7.000 millones) apenas alcanza para compensar la salida
neta originada por el turismo (- uSS 6.500 millones).

4. Tipo de cambio real y términos de intercambio

El tipo de cambio nominal peso-ddlar aumenté un 17% a lo largo de 2017, comenzando el
afio con una cotizacién de la moneda norteamericana de $15,92 y cerrando en $18,65. El
tipo de cambio se asocia en general a la politica econdmica y a las condiciones en los
mercados mundiales, con la particularidad en la Argentina de que los ciclos politicos e
institucionales juegan un rol notorio. Como hitos que marcaron el ritmo del tipo de cambio
en 2017 se destacan el anuncio de las candidaturas a las elecciones legislativas, las
elecciones primarias abiertas simultaneas y obligatorias (PASO), las elecciones y el cambio
en las metas de inflacidn oficializado a fin de afio.

En una vision de mediano plazo, considerando tanto el Tipo de Cambio Real Multilateral y
los Términos del Intercambio, se construye un indicador representativo de Ia
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competitividad cambiaria para la economia real. El promedio entre 2004 y 2017 para este
indicador da como resultado un valor del tipo de cambio, a precios presentes, de $23,40. A
partir de ese valor se asume que existe un margen para la competitividad de +20%
(518,95/528,60). El afio 2017 exhibid valores de competitividad cambiaria por debajo del
margen minimo. Hacia el primer trimestre de 2018, con el aumento del tipo de cambio
nominal, la economia real volvid a encontrarse en la zona de confort, por encima del margen
minimo y en valores cercanos a los inmediatos posteriores a la unificacion cambiaria de
diciembre de 2015.

5. Inflacion

Al analizar lo acontecido en los ultimos 14 afios en materia inflacionaria, se observa que en
el periodo 2004-2011 se acumuld una tasa de inflacion del 235% aproximadamente
generada por una tasa de inflacién anual en constante y progresivo crecimiento. En los cinco
afios siguientes, es decir entre el afio 2012 y 2016, se acumuld una tasa de inflacién
levemente superior al acumulado en los ocho afios previos (286%). Esto se debid a una clara
aceleracion en el proceso inflacionario, la tasa de inflacién anual promedio fue del 31%
mientras que en el periodo 2004-2011 fue del 16%. Ademads, vale remarcar que dicho
periodo no se caracterizd Unicamente por mayores tasas inflacionarias sino también por un
menor crecimiento del PBI en paridad de poder adquisitivo (en términos acumulados crecié
un 7% mientras que en el periodo 2004-2011 el crecimiento fue del 70%).

En 2017 la tasa de inflacién anual del indice general fue del 24,8%; se retornd asi a una tasa
de inflacion similar a la observada 7 afos atras cuando la economia crecia. Entre los
distintos bienes y servicios que conforman la canasta contemplada para el calculo del indice
de precios, se observa una dindmica diferente entre los bienes y servicios cuyos precios
estdn sujetos a regulacion o tienen alto componente impositivo, los bienes y servicios con
comportamiento estacional y el resto (identificados normalmente como “nucleo”). Los
primeros son los que exhibieron la tasa de inflacién anual mas alta al alcanzar un 39%, los
bienes y servicios con comportamiento estacional y el resto mostraron una tasa de inflacién
anual del 21%.

En 2018 se define si habra un nuevo periodo de menor inflacién con crecimiento del
producto.

6. Crédito y tasa de interés

El mercado de crédito estuvo caracterizado en 2016 por las LEBACs y en 2017 por el
crecimiento del crédito hipotecario. En la década de 1990 los créditos hipotecarios
presentaron un crecimiento sostenido, llegando a superar el 5% del PBI. A partir de la crisis
del afo 2001, este proceso comenzo a revertirse, manteniendo la relacidon entre el 1%y 2%;
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esta tendencia decreciente llevd a que para el afio 2016 los créditos hipotecarios
representen solo el 0,7% del PBIl. 2017 mostré un notable aumento, alcanzando el stock
hacia fin de afo el 1,3% del PBI, y llegando a alrededor de 60 mil hipotecas otorgadas. Se
proyecta para los préximos anos que se den unos 120 mil créditos anuales.

En cuanto a las tasas de interés, el mercado de créditos personales mantuvo en 2017 un
spread excesivamente alto, lo cual constituye una oportunidad futura para fortalecer el
consumo. El mercado productivo, si bien existe un bajo spread, ain es muy pequefo; es la
oportunidad para que crezca si continla la baja de tasas nominales.

7. Economia real: inversion, productividad y mercado laboral

Alcanzar un mayor nivel de inversion en términos del producto resulta ser una condicidn
necesaria para el desarrollo econdmico. En el afio 2016 la participacion de la inversién en el
PBI fue del 16,4%, uSs 88.000 millones. Se requieren uSs 240.000 millones adicionales en 8
aflos para alcanzar igual stock de capital que el existente en la década de los 90 y se
necesitarian uSs 480.000 millones en 8 afios para alcanzar una tasa de inversion similar a la
observada en paises que alcanzaron el desarrollo. Entre junio de 2016 y diciembre de 2017
se conocieron anuncios de inversion por uSs 160.000 millones. Por lo tanto, la brecha de
anuncios para alcanzar los uSs 240.000 millones ronda los uSs 80.000 mil mientras que la
brecha de anuncios para el desarrollo alcanza los uSs 320.000 millones.

Grafico 2: Anuncios de inversion
Anuncios de inversion y la brecha exigible (desde 12/2015)
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Fuente: IIE sobre la base de Agencia Argentina de Inversiones y Comercio Internacional, Ministerio del Interior, Obras Publicas y Vivienda, y ASAP.

Hasta 12/2017

La poblacién econédmicamente activa (PEA) se conforma por los asalariados privados, los
asalariados publicos, los cuentapropistas, los trabajadores informales y los desocupados.
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Entre el afio 2011 y el afio 2017 se observa una disminucion en la participacidon de los
trabajadores de nula/baja productividad en la PEA (-7,2 p.p.) mientras que se evidencia un
incremento de los demas: los trabajadores de alta productividad aumentaron su
participacién en 1,9 p.p., los de media/alta productividad en 2,4 p.p. y los de media/baja en
2,9 p.p.

Grafico 3: Composicion de la Poblacion Econémicamente Activa segtin productividad

Productividad 2011 2017
Alta 31,3% —*1.9% 5 33,2%
Media/alta 9,3% F2.4% 5 1,7%
Media/baja  12,7% —129% _5 15,6%
Nula/baja  46,6% ——-":2% 5 39,4%

B- FODA econdmico 2017

En un andlisis FODA (fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas) de la economia
argentina en el afo 2017, se evaluaron un conjunto de items, los cambios, las
incorporaciones y los elementos que dejaron de formar parte de este razonamiento
cualitativo desde el afo 2016.

En suma, la contabilidad de items arrojo 8 fortalezas identificadas en 2017 —contra 3y 5 en
2015y 2016 respectivamente-, 4 oportunidades —contra 5y 7 en 2015 y 2016-, 4 amenazas
—contra4y5en 2015y 2016-y 5 debilidades —igual nimero que los afios previos.
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Esto lleva a las siguientes conclusiones:
e Las fortalezas de la economia argentina aumentaron en 2017.
e Las maximas oportunidades se alcanzaron en 2016.
e Las amenazas se mitigaron levemente en 2017.

e La cantidad de debilidades continua.

C- Argentina y Cérdoba: su potencial

En esta seccidn se presentan variables de la economia real a nivel nacional y provincial. En
Argentina se contabilizan 87 datos positivos en la comparaciéon 2017/2016 y 19 negativos.
En la provincia de Cérdoba, las cifras arrojan 67 positivos y 15 negativos.
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Cuadro 1: Variables de coyuntura — Argentina

2017/2016

Junio Julio Agosto Sept. Octubre Nov. Dic. | Acumulado Enero
Producto Bruto Interno +2,5% 3° trim
Estimador Mensual d= * ‘A a+4,5% +4,9% +4,2% +3,4% +5,0% + 2,0%| +2,8% -
I’i N\ACROECONOM +3,6% +6,1% +5,6% A% +3,6% +4,5%
in = conmnanza del consumidor  -1,2% 9% - +1,6%
Inflacién (mensual) :;g:g:ﬁ ;81? +1,8%
Estimador Mensual Industrial +1,8% +2,6%
indice de Produccién Industrial +1,4% +2,8%
Pro- oFERTAY +16,8% +32,5%
Proc pRODUCC\éN +12,1% +18,0%
Cons' ‘iiu ue cemento en bolsa +4,8% +15,2%
Molienda de soja -6,0% -8,1%
Produccidn de trigo 19 +62,6%
Créditos hipotecarios +12,2 70% +35,4%+48,1%+58,5%+65,1%| +65,1% +73,5%
Ventas de b"GARES Y 5 -0,6% -3,0% -1,1% -1,1% +1,9% +2,6% +3,0% -1,7% +0,0%
Autos Ho UMO +39,8% +22,6% +16,2% +10,9%+21,5%+19,9%+16,9%| +26,9% +24,9%
Autos c0“§ 436,1% +12,2% +6,7% +16,4%+51,7% -11,2% -3,2%| +10,3% +6,7%
Autos usados vendidos +28,9% +24,8% +17,8% +18,0%+26,6%+21,5%+12,5%| +16,9% +16,5%

Cuadro 2: Variables de coyuntura — Cérdoba
2017/2016

Junio  Julio Agosto Sept. Octubre Now. Dic. |Acumulado | Enero

Inflani” ROECONON“A 10,9%  +42,2% +1,5% +1,3% +12% +2,1% +3,1% I%g;‘: ool +23%

E MA .o registrado +1,1% +1,5% +1,8% +2,3% +2,9% +2,9% +1,4% -

Empleo registrado en construccion +11,5% +16,0% +17,3% +25,0%| +13,6% -
-3,3% +1,7% +13,9%

Consumo de cemento en bolsa +1,7%

Consumo de cemento a granel +47) -7+23,3%| +31,6% +66,5%
Molienda de soja +11,4 <19,1% +486,0% -10,6% +6,0% -61,8%
Mo QFER“AY +4,59 . , ; -14,6%| -0,5% +0,6%
Me PRODUCC\ON +6,9% +141,0% +17,68 19,8%| +7,6% |+730,2%
Prociuccion de soja nfe|  -11,3% n/c
Produccién de maiz nfc] +56,9% n/c
Produccién de trigo nfe| +92,5% n/c
Produccidon de mani n/c nfc nfc nfe| +34,5% njc
Ventas minorict= ES -4,1%  +1,3% +0,9% +1,3% +0,7% +0,4% +0,9% +0,3% +1,7%
Autc HOGA o +36,5% +18,2% +14,8% +12,5% +14,2% +16,0% +12,8%| +26,0% +18,6%
Autos CONS\.J).!& +25,7% +23,7% +19,6% +23,9% +30,3% +24,0% +16,3%| +18,6% +18,9%
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