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Economia internacional

En el plano internacional, uno de los datos mas importantes
publicados en las ultimas semanas ha sido la evolucién de la
economia de los Estados Unidos. De acuerdo a los datos
publicados, el Producto Bruto Interno exhibié un crecimiento
trimestral anualizado del 0,2% en el primer trimestre. La
desaceleracion en el crecimiento obedecié a diversos factores,
algunos de ellos transitorios como ser el frio invierno y los
conflictos laborales ocurridos en la costa oeste que
imposibilitaron el normal funcionamiento de las exportaciones e
importaciones. Por otro lado, la baja en el precio del petrdleo y
el fortalecimiento del délar son otras de las razones que
impactaron en la evolucion del producto.

En el primer trimestre se registr6 una desaceleracion en el
crecimiento tanto del consumo como de la inversidn. El invierno
podria ser una de las razones que explican la desaceleracién del
consumo, que exhibid un crecimiento anualizado del 1,9%
mientras que en el ultimo trimestre de 2014 fue del 4,4%.
Respecto a la inversion, la tasa de crecimiento anualizada fue
del 2%. Los bajos precios del petroleo impactaron
negativamente en el nivel de inversion que realiza el sector de
energia, reflejandose en una importante caida de la inversién en
estructuras no residenciales.

Vale mencionar que las tasas de crecimiento analizadas
corresponden a la primera estimacion del PBI y sus
componentes, aun resta la segunda estimacion y el dato final.
Es de esperar que la proxima publicacién del crecimiento del PBI
arroje una menor tasa de crecimiento, incluso negativa, dado
que el resultado de la balanza comercial en marzo, publicado
posteriormente a la primera estimacion del crecimiento del PBI
y sus componentes, ha exhibido un déficit mayor al esperado.
Si bien el conflicto laboral ocurrido en la costa oeste es uno de
los factores que explican el deterioro en el déficit, el
fortalecimiento del ddlar es otra de las razones que podrian
considerarse.

Asi, el magro desempefio econdmico del primer semestre, el
fortalecimiento del ddlar y la baja tasa de inflacion son las
principales razones que sustentarian la decision de postergar el
primer aumento de las tasas de interés de politica monetaria
mas adelante en el afio, a pesar de algunos datos positivos del
mercado laboral registrados en el mes de abril. Por lo tanto, es
probable que el aumento de tasas se dé en el Ultimo trimestre
de 2015.
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e Nivel de actividad

La actividad econédmica contintda aln en una etapa recesiva. El
indice General de Actividad (IGA) mostré en marzo una caida
del 1,5% en relacion al mismo mes del afio anterior en tanto
que en términos desestacionalizados la actividad se mantuvo en
los mismos niveles que febrero. Sin embargo, hay que destacar
el hecho de que las variaciones interanuales negativas del IGA
contintan desacelerdndose; esto parece indicar que la caida en
la actividad econdmica ya encontrd su piso.

Grafico 1: indice General de Actividad
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Fuente: IIE sobre la base de OJF.

Por otra parte, el primer trimestre del afio 2015 mostré un
crecimiento en relacién al cuarto trimestre del afio anterior y
todo parece indicar que el segundo trimestre sera mejor, dado
que es el periodo en el cual el agro ingresa la mayor parte de su
produccion a los mercados.

Entre los factores que explican esta desaceleracién en el ritmo
de caida en la actividad se encuentran la recuperacion de la
construccién y el consumo, y ademas el freno en la caida de la
industria. Empezando por este ultimo sector, durante marzo,
Ultimo mes para el cual hay datos disponibles, el indice de
Produccién Industrial exhibié una caida de 1,4% en relaciéon a
marzo de 2014, en tanto para el primer trimestre acumula una
caida del 1,9%. Sin embargo cabe aclarar que la mayor parte de
esta caida esta explicada por la crisis del sector maquinaria y
equipos que cayd en el primer trimestre 11,8% de la mano de la
industria automotriz.
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Por otro lado, las ventas minoritas de las empresas agrupadas
en CAME aumentaron 1,6% interanualmente en abril y sumaron
el quinto mes consecutivo de suba. Estos nimeros hacen que en
los primeros cuatro meses de este afio, las ventas se
encuentren en promedio un 2% mas arriba que durante el
mismo periodo de 2014. Una de las probables explicaciones
para esta recuperacion del consumo es el aumento de los
créditos destinado a esta actividad, los cuales muestran un
crecimiento interanual de alrededor del 35%.

e Construccion

El sector de la construccion comenzé 2015 con muy buenos
indicadores, que vaticinan un afio positivo para la actividad. En
términos generales, el Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccidon exhibié un incremento del 5,3% en el primer
trimestre del afio. Todas las tipologias de edificaciones que
incluye este indice muestran mejoras. Es dificil sefialar causas
que expliquen la totalidad del fendmeno, sin embargo la
proximidad de las elecciones, la recuperacion econdmica en
algunos sectores y el plan ProCreAr pueden sefialarse como los
determinantes bdasicos del crecimiento.

Grafico 5: ISAC por bloques. Variacion porcentual interanual
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Fuente: IIE en base a INDEC.

El insumo basico de la construccion es el cemento Portland, por
lo que su consumo es otro indicador del nivel de actividad. Cada
mes de 2015 marcd un nuevo récord de consumo para el
periodo, siendo el primer trimestre con mayor consumo
historico de cemento. Solo en abril, la variacion interanual
alcanza el 16,7%, mientras que el acumulado del afio supera el
9,6%.

e Agro
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El agro argentino se encuentra en pleno proceso de cosecha,
tanto para soja como para maiz. El ritmo de cosecha presenta
un leve adelanto interanual y permite que se alcance un
porcentaje de recoleccion del 68% y 31,5% de la superficie
implantada con estos cultivos respectivamente. En cuanto a la
productividad, la actual campafia esta presentando rindes que
superan las medias histdricas, con un promedio nacional de 35 a
40 qq/ha para la soja y ronda los 90 qq/ha para el maiz. Con
este panorama, se espera recolectar un volumen fisico que
supere las 58 millones de toneladas de soja y llegue
nuevamente a 25 millones de toneladas para maiz, incluso con
una superficie implantada menor.

Sin embargo, las condiciones externas desfavorables que
provocaron una caida en los términos de intercambio no
permiten que la ecuacidn productiva se traslade a términos
econémicos con iguales resultados. En las Ultimas cuatro
campafias, a pesar del constante aumento en la produccién de
los principales granos (soja, maiz y trigo), el valor bruto viene en
decadencia, presentando para la actual produccién una merma
de més de US$4.000 millones en relacién a la precedente.

Grafico 3: Evolucion del valor de la produccion

100 - - 36.000
90 A1 | 35.000
80

2 - 34.000 ©

E 70 - f_ov

£ 60 - 33.000T

o 7 (9]

— o

5 50 - L 32.000 @

] 5

£ 40 - - 31.000=

= 30 T

= - 30.000
20 -

10 4 L 29.000
0 - ; . . - 28.000

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

I Produccion  —@— Valor Bruto ( Soja, Maizy Trigo)

Fuente: IIE sobre la base de Minagri y BCBA.

Por ultimo, cabe destacar el hecho de que a la fecha las
cerealeras llevan liquidado un monto de US$5.800 millones, lo
que implica un retraso interanual superior al 29%. La explicacidon
de este retraso de mas de USS$2.800 millones puede
encontrarse tanto en el adelanto de liquidacién que hicieron las
cerealeras a finales del afio para que el gobierno cerrara el afo
sin inconvenientes, como asi también en la espera por parte de
los productores que un nuevo gobierno mejore la
competitividad y readecue el sistema impositivo a fin de afio.
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e Comercio exterior

En el mes de marzo el total de comercio exterior continud su
retraccion pero a tasas inferiores a las registradas en los ultimos
meses. Las exportaciones totales en dolares cayeron un 4,1%
respecto a igual mes de 2014, mientras que las importaciones
totales se redujeron en un 3,8%. El superdvit comercial
acumulado en el primer trimestre alcanzé los US$169 millones,
41% mas que en igual periodo del afio anterior.

Sin embargo, la caida en las exportaciones se vio fuertemente
influenciada por la fuerte disminucién en el rubro de
combustibles y energia (61% interanual en marzo). Los otros
tres grandes rubros de exportacién crecieron en términos
interanuales un 6,7% productos primarios, 4,4% manufacturas
de origen agropecuario y 0,8% manufacturas de origen
industrial.

En cuanto a las importaciones, su caida también fue arrastrada
por los combustibles y lubricantes, que disminuyeron 54,1%
interanual. La importacién de piezas y accesorios para bienes de
capital también disminuyé un 10,5%, pero las otras cuatro
grandes categorias de importaciones crecieron en términos
interanuales: bienes de capital, 37,1%; bienes intermedios,
2,4%; bienes de consumo, 13,5%; vehiculos, 15,3%.

e Aspectos Fiscales

El déficit fiscal continua sin frenos. Para el primer bimestre del
afio el déficit fiscal sin rentas de la propiedad alcanzd los
$37.000 millones duplicando su valor con respecto al primer
bimestre del afio 2014. El gasto en prestaciones de seguridad
social y el pago de intereses fueron las cuentas de mayor
crecimiento.

El Gobierno Nacional, diversificando sus fuentes para financiar
dicho déficit, realizé en lo que va del afio cuatro emisiones de
titulos. Una de ellas en ddlares, el BONAR 24 por US$1.400
millones y tres emisiones de BONAC 16 por un global de
$15.000 millones. En total, las emisiones de titulos alcanzaron
un valor de $26.000 millones, cuatro veces mas de lo emitido en
el mismo periodo del 2014, posicionandose como una fuente
complementaria a la emision monetaria en el financiamiento
del tesoro.

Otra importante noticia ha sido la modificacién del impuesto a
las ganancias para asalariados para alivianar el peso del
impuesto en el marco de los debates por paritarias. Dentro de
las modificaciones principales se encuentra el aumento de las
deducciones personales para los asalariados que ganan entre
$15.000 y $25.000, y la incorporacién de los trabajadores que
comenzaron a tener haberes a partir de septiembre de 2013 por
un valor mayor a $15.000.
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Grafico 4: Dias necesarios de trabajo para pagar ganancias
para un asalariado que en 2013 ganaba $15.000
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Si bien estas modificaciones alivian la carga del impuesto, el
peso del impuesto sigue creciendo afio a afio. Un asalariado con
sueldo de $15.000 en 2013 debia entregar el 5% de su salario
bruto en ganancias, en 2014 el 10% y para este 2015, luego de
modificaciones, deben entregar el 11% de sus salarios.

e Aspectos Sociales

En el momento en que comenzaba a vislumbrarse un consenso
entre empresarios y gremios, se le prohibié al Ministerio de
Trabajo, por orden del Gobierno Nacional, la homologacién de
cualquier acuerdo que superase el 25% de aumento salarial.
Considerando que las demandas salariales que se escuchan
desde principio de afio tienen un piso de 30%, se suscité un
grave enfrentamiento entre las partes participantes en los
convenios colectivos. Si se decide seguir estas exigencias, el
salario real promedio caera un 3,8% durante 2015 en el peor de
los escenarios (suponiendo una inflacién del 30%). Si este no es
el caso y el salario real logra una variacién positiva, no sera lo
suficientemente elevada para resarcir al trabajador por la
pérdida del poder adquisitivo sufrida en 2014.

En relaciéon al mercado laboral, la Encuesta de Indicadores
Laborales revela que en el primer trimestre de 2015 se
incrementd el empleo privado registrado respecto al trimestre
anterior en 0,1% No obstante, en términos interanuales se
registrd una caida del 0,2%. Analizando el comportamiento por
rama de actividad se destaca “construccién”, la cual registra una
caida de 1,1% del empleo formal del sector privado, mientras
que las demas ramas presentan valores positivos no superiores
a0,7%.
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