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Editorial: 4

Economias provinciales: ;como llegan al periodo electoral?

e Los datos preliminares del primer trimestre muestran, para el arranque de 2019, que los indicadores
vinculados al consumo (salarios en términos reales, créditos) contindan en terreno negativo en la
medicion interanual, con pocas diferencias entre regiones, aunque en el NEA y el NOA se registran las
caidas maés significativas

e En cambio, se observa diferenciaciéon en indicadores vinculados con obra publica, con la zona Pampeana y
Cuyo dejando atrds el terreno negativo en la medicion interanual, Patagonia recortando la caida v,
nuevamente NEA y NOA en situacion mas critica. En cuanto al motor exportador, apunta a tener impacto
positivo significativo en la zona Pampeana, en Cuyo y en la Patagonia y neutro o levemente negativo en
el NEA y el NOA

e La perspectiva para 2019 muestra como regiones mejor posicionadas a aquellas con mayor sesgo
exportador (Pampeana y Patagonia) y, para el resto se esperan sefiales mixtas. Aquellas provincias con
mayor dependencia del sector publico tienen a favor la mejora de sus finanzas a lo largo de los Gltimos
trimestres y cuentan con capacidad para generar cierto impulso en la demanda a través de salarios
estatales y obra publica (aunque esto puede generar un deterioro fiscal de cara a 2020)

En Foco 1: 9

El Gasto Publico “en dolares” y su relevancia para la economia argentina

e En un trabajo de IERAL publicado a mediados de los “80 se encontrd que, para el periodo 1961-83, cada
vez que el gasto publico en ddlares superaba determinado nivel, tarde o temprano habia un ajuste que
incluia una fuerte devaluacion y devolvia el gasto en délares a su nivel original. La explicacién a este
fendbmeno tiene que ver con el hecho que un nivel de gasto publico en dodlares significativa y
persistentemente mayor que el de “equilibrio”, implicaba una carga fiscal y financiera insoportable para
las firmas que competian con bienes y servicios producidos en el exterior, situacién que derivaba en una
crisis fiscal y cambiaria

e Actualizando aquel trabajo para el periodo 1997- 2019, se encuentra que, efectivamente, hay un nivel de
resistencia del gasto publico en doélares en torno a los 200 mil millones de dolares, indicando
sobrevaluacion del peso para todo el periodo que va de 2011 a 2017, pero no para el tramo entre 1999 y
2001. Un andlisis analogo, pero utilizando la canasta de monedas, en lugar de exclusivamente el dolar
estadounidense, no cambia las conclusiones para 2011-17, pero confirma que para el 1999-2001 hubo
una importante apreciacion del peso (por la incidencia del real brasilefio)

e Las mediciones tradicionales de tipo de cambio real utilizan a la inflacion de precios al consumidor como
deflactor. Si, en cambio, se mide la trayectoria del tipo de cambio real utilizando al gasto publico como
deflactor, se tiene que el pico de sobrevaluacion del peso se alcanz6 en 2015, y esto se explica por el
hecho que el Gasto Publico Consolidado como porcentaje del PIB pas6 de 26,6 % en 2004 a nada menos
que 46,5 % en 2016

e En los niveles actuales, el tipo de cambio real deflactado por el gasto publico se encontraria en una zona
de equilibrio. Sin embargo, debido a que la carga fiscal sobre el conjunto de la economia es apenas
inferior a la de 2015, la contrapartida es una mayor presion sobre el sector de no transables,
especialmente el formal. Como, a su vez, el sector de no transables es el que mas pondera en el empleo
total, con este “equilibrio” cambiario la economia tiene menos capacidad de generar empleos y los
salarios quedan en un nivel mas bajo, lo cual tiende a afectar el clima social

En Foco 2: 18

La politica economica, condicionada por el dato de inflacion de Marzo (4, 7%6 mensual)

e En Marzo, la variacion mensual de los precios al consumidor fue de 4,7% y en los tres primeros meses del
afo acumula una suba de 11,8%

e En términos interanuales, la inflacion de Marzo fue 54,7%, pero en el norte del pais los precios subieron
maés: 57,6% en el NEA, 56,8% en Cuyo y 55,5% en el NOA
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e La inflacion nucleo fue de 4,6% y el promedio movil de tres meses anualizado arroja un guarismo de
57,1%, que compara con una tasa de interés de politica monetaria de 61,3% para el promedio de Marzo

En Foco 3: 23

Evolucion de la busqueda de inmuebles, autos y motos en la web

e La caida del salario real, junto con la caida en los niveles de confianza, una importante retraccion en el
crédito y las altas tasas de interés, han tenido su correlato en la venta de bienes durables

e A continuacion, se examinan las Ultimas tendencias de busqueda en la web sobre distintos bienes
durables, como indicio del comportamiento de los individuos ante los cambios macroeconémicos
mencionados. Posteriormente, en base a datos especificos de los sectores analizados, se evalla la
evolucion reciente de dichas variables

e Las busquedas analizadas sobre rodados e inmuebles son: “inmuebles”, “autos” y “motos”, para lo cual se
delined una estructura de busqueda similar para los tres términos, evaluando las pesquisas realizadas
exclusivamente desde Argentina desde enero de 2017 hasta la primera quincena del corriente abril. La
informacién se presenta en forma semanal

Esta publicacién es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccién Marcelo L. Capello. Direccién
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 5353928, ISSN N° 1667-4790 (correo electrénico). Se
autoriza la reproduccion total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cordoba: Campillo 394 (5001) Cdérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org
ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Economias provinciales: ¢cémo llegan al periodo
electoral?

Jorge Day

e Los datos preliminares del primer trimestre muestran, para el arranque de 2019, que
los indicadores vinculados al consumo (salarios en términos reales, créditos) contintdan
en terreno negativo en la medicion interanual, con pocas diferencias entre regiones,
aunque en el NEA y el NOA se registran las caidas mas significativas

e En cambio, se observa diferenciacién en indicadores vinculados con obra publica, con
la zona Pampeana y Cuyo dejando atrés el terreno negativo en la medicién interanual,
Patagonia recortando la caida y, nuevamente NEA y NOA en situaciébn mas critica. En
cuanto al motor exportador, apunta a tener impacto positivo significativo en la zona
Pampeana, en Cuyo y en la Patagonia y neutro o levemente negativo en el NEA vy el
NOA

e La perspectiva para 2019 muestra como regiones mejor posicionadas a aquellas con
mayor sesgo exportador (Pampeana y Patagonia) y, para el resto se esperan sefiales
mixtas. Aquellas provincias con mayor dependencia del sector publico tienen a favor la
mejora de sus finanzas a lo largo de los ultimos trimestres y cuentan con capacidad
para generar cierto impulso en la demanda a través de salarios estatales y obra
publica (aunque esto puede generar un deterioro fiscal de cara a 2020)

En tiempos de elecciones, la economia juega un rol relevante, y la pregunta es como
llegan las provincias a este periodo tan politizado.

Claramente, como la economia nacional impone el ritmo, todas las provincias fueron
afectadas por el proceso recesivo, con sus diferencias. Algunas jurisdicciones estan mejor
posicionadas, por tener un sesgo exportador (Region Pampeana), mientras que otras
estan mas complicadas, al ser mas dependientes del sector publico, con restricciones
presupuestarias (las regiones nortefias). A continuacion, se presenta el panorama actual y
luego las perspectivas regionales.
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Panorama regional actual

Con datos preliminares, se puede comentar que a nivel nacional la actividad econémica
estaria cayendo mas del 5% inter-anual en el primer trimestre de este afio. No hay
provincia que se salve de este proceso, Yy las que se hallan en peor situaciéon son varias
del Norte argentino: Catamarca y tres del NEA (Chaco, Formosa, Corrientes).

Para entender qué ha estado ocurriendo, se tomara en cuenta los motores que impulsan
(o contraen) la actividad econdmica. Consideraremos tres: el consumidor, el publico y el
externo.

Motor consumidor: desde hace siete afios la economia esta estancada, y a su vez, en
cada devaluacion el poder de compra de la poblacion argentina se ha ido deteriorando, y
mucho mas fuerte en estos Ultimos meses. Eso ha ocurrido en las distintas regiones
argentinas, y tanto el NEA como el NOA han presentado las mayores caidas en distintos
indicadores de poder de compra (masa salarial privada formal, la publica provincial y el
crédito al sector privado).

Indicadores de capacidad de compra por regiones
neto de inflacion - var% interanual - 1° trim 2019 (preliminar) - Estimacion basada en M. Trabajo, Indec, M. Hacienday BCRA

M Salarial Priv M. Sal. Publica afio 2018 Crédito S. Privado
-10% T T T T ) -8% T T T T 8%
-10%
-11% 9% -12%
-12% -10% -14% 1
-16%
-13% -11% 4 -18%
-20% -
-14% -12% 4 -22%
-15% -13% “24% 1
-26%
-16% -14% - -28%
Pampeana NEA NOA Cuyo Patagonia Pampeana NEA NOA Cuyo Patagonia Pampeana NEA NOA Cuyo Patagonia

Estos menores ingresos han traido como consecuencia una reduccion en las ventas, como
por ejemplo en supermercados, y mucho méas fuerte en autos. En ambos casos se ha
hecho més notorio en provincias del Norte Argentino.
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Indicadores de compras en regiones

neto de inflac - var% interanual - 1° trim 2019 (preliminar) - estimacion basada en Indec y Acara
H Autos 0 km

-8% -

-9% A
-10% 1
-11% 1
-12% 1
-13% 1
-14% 1
-15% 1
-16% 1
-17% -

Motor publico: se mencion6 mas arriba que, durante el afio pasado, el gasto en
personal, neto de inflacion, se redujo mas fuertemente en las provincias nortefias. Algo
similar también en obras publicas (menor gasto publico de capital, neto de inflacion)
durante el afio pasado, que termin6é impactando en una reduccion del uso de materiales
del sector, como cemento. Los datos preliminares del primer trimestre de 2019 muestran

® En Supermercados

Pampeana NEA

NOA

Cuyo Patagonia

-40% 1
-42% 1
-44% 1
-46% 1
-48% 1
-50% 1
-52% 1
-54% 1
-56% 1
-58% -

Pampeana NEA

NOA

Cuyo Patagonia

gue se mantendrian las mismas diferencias en despacho de cemento.

Indicadores de construccion por regiones

neto de inflacion - var% interanual - Afio 2018 - estimacioén basada en M. Hacienda y AFCP

10% 4

5% 4
0% 1
5% -
-10% -
-15% -
-20% -
-25% -
-30% -

Motor exportador: debido a un ddélar més caro, aun vendiendo montos similares en
doélares, el sector exportador se vio favorecido, a pesar de las mayores retenciones. Las
zonas mas beneficiadas fueron las regiones Patagonicas (petr6leo) y Pampeana, mientras
gue poco pudieron aprovechar las nortefias; en el NEA por ser poco exportador, y en el

u Obra publ prov

Pampeana NEA

NOA

Cuyo Patagonia

2% 1
0% -
2% -
4%
6% -
-8% -
-10% 4
-12% 4
-14% 4
-16% -

m Cemento

Pampeana NEA

NOA

Cuyo Patagonia

NOA en parte por una reduccién en las exportaciones mineras (cobre).
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Indicador de exportacion regional
neto de inflacion - var% interanual ponderado
por importancia expo en PBG regional
1° trim 2019 (preliminar)- estimacién basada en Indec
10% -

8% -
6% -
4% -
2% A
0% -+
-2% - I
4% 3
Pampeana NEA NOA Cuyo Patagonia

Resumiendo, en un contexto recesivo, el impacto negativo ha sido mayor en las regiones
nortefias, no so6lo por una mayor contraccién en sus indicadores de consumo y de
construccion, sino ademas por no poder aprovechar los mayores ingresos de los
exportadores en un contexto de un ddélar mas caro.

Un par de comentarios sobre casos especiales. Neuquén, con todo el impulso petrolero (y
mayores regalias), esta entre las mejor posicionadas. Obviamente, tiene la influencia
negativa de la recesion, con caida en ventas, pero aun asi, es de las pocas con mayor
empleo privado, y lo mismo en consumo de combustible y gas.

En el otro extremo, Catamarca es la de peor desempefio (empleo, energia, ventas),
afectada por la caida en su actividad minera (menores exportaciones de cobre).

Las provincias grandes (Buenos Aires, Cordoba y Santa Fe) tienen la ventaja exportadora
de su agro, pero como ocurre en todo el pais, el impacto negativo de su mercado interno
(incluyendo industria) pesa mas en su actividad.

Perspectivas para el resto de este 2019 electoral

¢Habrd cambios? La impresion es que podria llegarse a un piso, pero muy dificilmente se
llegue a una recuperacion. Consideremos nuevamente los motores de la economia.

Con la inestabilidad cambiaria que se viene padeciendo desde hace un afio, resulta dificil
gue en los proximos meses haya una recuperacion significativa en el poder de compra de
la poblacién, y por ende, no se espera un repunte en ventas.

En cuanto al motor publico, un punto llamativo es que las finanzas publicas en varias
provincias (incluyendo varias nortefias) mejoraron durante 2018, aun en un contexto
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recesivo. Hubo dos factores relevantes. Como se indicé anteriormente, en ese afio hubo
una moderacion en el gasto publico, tanto en salarios publicos como en obras publicas
(éstas ultimas especialmente en las regiones nortefias). Ademas, se incrementaron las
transferencias automaticas de fondos nacionales. De esta manera, aunque los ingresos
totales no pudieron seguir el ritmo de la inflacion, el gasto publico en varias provincias
crecié a un ritmo aun menor.

En la primera parte de este afo, las transferencias de fondos nacionales, netas de
inflacion, han perdido fuerza, sin embargo, en un periodo electoral, es probable que sea
mas dificil contener los salarios publicos. Eso ayudara a empujar un poco la actividad
econbémica, aunque terminard con una posterior desmejora en las finanzas de esos
gobiernos.

Por ultimo, sobre el motor externo. El ddlar se mantendria caro, favoreciendo a las
exportaciones. A su vez, hay una mayor cosecha en el agro pampeano, por lo cual esta
region tiene mas posibilidades de una mejora en su actividad. También se observa ese
impulso en el sector petrolero, y en otras actividades agro y agroindustriales de otras
regiones, como la vitivinicultura, cuyas exportaciones de vinos comienzan a crecer en
volumen.

Concluyendo, venimos de una recesion y se nota en todas las provincias. Sélo pueden
intentar diferenciarse. Las mejor posicionadas son aquellas con mayor sesgo exportador
(Pampeana y Patagonia), y las mas complicadas son las mas dependientes de fondos
publicos (Norte). En ese contexto, la mayoria de las provincias tienen a favor la mejora en
sus finanzas durante 2018, en parte por el ajuste (salarial y en algunas en obras publicas)
y las mayores transferencias de fondos nacionales, lo cual le da un cierto margen para
afrontar este duro 2019 electoral.
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En Foco 1

El Gasto Publico “en délares” y su relevancia para la
economia argentina

Joaquin Cottani®

e En un trabajo de IERAL publicado a mediados de los “80 se encontr6 que, para el
periodo 1961-83, cada vez que el gasto publico en ddlares superaba determinado
nivel, tarde o temprano habia un ajuste que incluia una fuerte devaluacion y
devolvia el gasto en délares a su nivel original. La explicacién a este fendmeno
tiene que ver con el hecho que un nivel de gasto publico en ddlares significativa y
persistentemente mayor que el de “equilibrio”, implicaba una carga fiscal y
financiera insoportable para las firmas que competian con bienes y servicios
producidos en el exterior, situacién que derivaba en una crisis fiscal y cambiaria

e Actualizando aquel trabajo para el periodo 1997- 2019, se encuentra que,
efectivamente, hay un nivel de resistencia del gasto publico en délares en torno a
los 200 mil millones de ddlares, indicando sobrevaluacion del peso para todo el
periodo que va de 2011 a 2017, pero no para el tramo entre 1999 y 2001. Un
andlisis analogo, pero utilizando la canasta de monedas, en lugar de
exclusivamente el dolar estadounidense, no cambia las conclusiones para 2011-17,
pero confirma que para el 1999-2001 hubo una importante apreciacion del peso
(por la incidencia del real brasilefio)

e Las mediciones tradicionales de tipo de cambio real utilizan a la inflacién de
precios al consumidor como deflactor. Si, en cambio, se mide la trayectoria del tipo
de cambio real utilizando al gasto publico como deflactor, se tiene que el pico de
sobrevaluacion del peso se alcanzé en 2015, y esto se explica por el hecho que el
Gasto Publico Consolidado como porcentaje del PIB pasé de 26,6 % en 2004 a
nada menos que 46,5 % en 2016

e En los niveles actuales, el tipo de cambio real deflactado por el gasto publico se
encontraria en una zona de equilibrio. Sin embargo, debido a que la carga fiscal
sobre el conjunto de la economia es apenas inferior a la de 2015, la contrapartida
es una mayor presion sobre el sector de no transables, especialmente el formal.

! Joaquin Cottani es un economista cordobés que recibié su titulo de Licenciado en Economia en la Universidad Nacional de
Cordoba y se doctor6 en la Universidad de Yale (EEUU). Trabajo en el IERAL a fines de los setenta y mediados de los
ochenta. En la funcién publica, fue Subsecretario de Programacion Macroeconémica, Subsecretario de Financiamiento y
Representante Financiero en Washington entre 1991 y 1997, luego de lo cual se radicé en EEUU, donde ocup6 cargos en el
Banco Mundial, Lehman Brothers, Citigroup y, mas recientemente, S&P Global.
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Como, a su vez, el sector de no transables es el que mas pondera en el empleo
total, con este “equilibrio” cambiario la economia tiene menos capacidad de
generar empleos y los salarios quedan en un nivel mas bajo, lo cual tiende a
afectar el clima social

A mediados de la década de los ochenta, se public6 en la Revista Novedades Econdmicas
de IERAL de la Fundacién Mediterranea un trabajo de investigacién perspicaz en el que
proponian al gasto publico consolidado (Nacién + provincias) expresado en dolares
estadounidenses de poder adquisitivo constante y ajustado por las variaciones en el PBI
real como un indicador del grado de sobrevaluacién de la moneda local.? No se trataba de
una nueva teoria econdmica sino, simplemente, de una forma de medir, de manera
conjunta, el atraso cambiario y la injerencia de la politica fiscal en la economia desde un
angulo diferente al tradicional. El razonamiento era que el gasto publico en délares
incluyendo los intereses de la deuda representaba la presidn que el fisco ejercia, mediante
impuestos y endeudamiento del gobierno nacional y los gobiernos provinciales, sobre el
sector productor de bienes y servicios internacionalmente transables (exportables y
sustitutos de importaciones), cuyos precios internos son sensibles a las variaciones del
tipo de cambio nominal. Claro estd que, para que las comparaciones afio contra afio
tuvieran sentido, al gasto en ddélares habia que deflactarlo por un indice combinado que
reflejara la inflacién internacional y el crecimiento del PBI real interno.

Usando una serie anual que empezaba en 1961 y terminaba en 1983, los autores
encontraron que en la Argentina habia un fendmeno de reversién del gasto publico en
dolares asi ajustados a un nivel de retorno o resistencia que podia ser interpretado como
el que la economia necesitaba para competir internacionalmente. En otras palabras, cada
vez que el gasto publico en dolares superaba ese nivel en forma apreciable, tarde o
temprano habia un ajuste que incluia una fuerte devaluacion y devolvia el gasto en
dolares a su nivel original. La explicacién que los autores le daban a este fenbmeno era
gue un nivel de gasto en délares significativa y persistentemente mayor que el de
“equilibrio” implicaba una carga fiscal y financiera insoportable para las firmas que
competian con bienes y servicios producidos en el exterior, situaciéon que, a la corta o0 a la
larga, terminaba en una crisis fiscal y cambiaria, pero fundamentalmente cambiaria. La
implicacion de politica era que, en vez de esperar que la crisis ocurriera, el gobierno debia
evitar que el gasto en doélares se desviara demasiado del nivel de resistencia, lo cual
obligaba a que hubiera coordinacion entre la politicas fiscal y cambiaria de modo que el
tipo de cambio nominal creciera a un ritmo parecido al del gasto nominal.

? Cavallo, Domingo y Angel Pefia, “Gasto Publico y Tipo de Cambio,” Novedades Econdmicas No. 40, abril de
1984.
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El gasto publico en ddlares en la actualidad

Si repitiéramos el ejercicio de Cavallo y Pefia empezando desde 1997 con los datos
anuales de gasto publico consolidado que publica el Ministerio de Hacienda, obtendriamos
lo que muestra el Grafico 1.° Las cifras estan expresadas en délares y PBI real constantes
de 2019. Esto significa que los bastones no miden lo que el sector publico gastod
efectivamente en cada afio sino lo que hubiera gastado si los precios en délares en EEUU
y el PBI real de Argentina fuesen iguales a los de hoy. Por ejemplo, en 1997, el gasto en
dolares corrientes fue 89 mil millones. Pero como el PBI real de Argentina y los precios al
consumidor en EEUU crecieron 45% y 40%, respectivamente, esa cifra equivale hoy a los
205 mil millones que muestra el gréafico.

GRAFICO 1

GASTO PUBLICO CONSOLIDADO EN DOLARES AJUSTADOS SEGUN LA
METODOLOGIA CAVALLOY PENA, 1997-2019
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A pesar de lo corto del periodo muestral, el grafico sugiere que, efectivamente, hay un
nivel de resistencia o retorno del gasto publico en ddlares que, en la actualidad, es de
unos 200 mil millones de ddlares. Esta cifra es muy cercana al promedio de la segunda
mitad de la Convertibilidad (1997-2001) y apenas superior a la que el gobierno nacional
proyecta para este afio (194 mil millones, aunque probablemente termine siendo 200 mil
millones). Usando esta vara, se puede concluir que el tipo de cambio real (en adelante,
TCR) estuvo sobrevaluado entre 2011 y 2017, afios en los que el gasto publico
consolidado (en adelante, GUSD) excedi6 apreciablemente los 200 mil millones de délares,
pero no entre 1997 y 2001.

Otra cosa que muestra el gréafico es que el TCR estuvo muy subvaluado de 2002 a 2008.
Como se argumenta mas adelante, la subvaluacion del peso durante la mayor parte de la
década pasada es un fendmeno raro, no sélo en Argentina sino en la mayoria de las

* Al momento de escribir este articulo, la serie de gasto consolidado del Ministerio de Hacienda llegaba
hasta 2015. La actualizacion a 2019 fue hecha usando las variaciones del Gasto del Gobierno General que
publica el FMI en la edicién de abril 2019 del World Economic Outlook (WEO).
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economias del mundo. Tras desplomarse en 2002 debido a la mega devaluacion
provocada por la pesificacion de los activos y pasivos en dolares pos-Convertibilidad,
GUSD crecié gradual pero pertinazmente hasta alcanzar 323 mil millones de délares en
2015, afio a partir del cual GUSD empez6 a bajar retornando al nivel de aparente
equilibrio en el que se encuentra ahora.

Que el peso estuvo sobrevaluado en 2011-2015 es obvio porque, en esos afios, hubo
desdoblamiento cambiario, con la cotizacion del dolar paralelo entre 26% y 61% por
encima del tipo de cambio oficial, segun los afios. Mucho menos obvio es que el peso no
haya estado sobrevaluado en los tres afios previos al fin de la Convertibilidad y si lo haya
estado durante los tres afios siguientes a la unificacion y flotacion cambiaria de diciembre
de 2015.

Canasta de monedas

La sorpresa con respecto al primero de los temas mencionados desaparece cuando
advertimos que GUSD usa el tipo de cambio nominal bilateral, es decir, del dolar
estadounidense, como deflactor del gasto, en vez del multilateral (canasta de monedas).
Si utilizadramos este Ultimo, debidamente multiplicado por el indice promedio ponderado
de los precios externos de los socios comerciales de Argentina, obtendriamos un resultado
algo diferente, que es el que aparece en el Grafico 2. La nueva serie, que denominamos
GFX, representa el gasto publico en moneda extranjera, es decir, en unidades de una
canasta de monedas cuyo valor es igual a un délar en 1997 y, a partir de ahi, recoge las
variaciones del precio del délar con respecto a las demas monedas extranjeras relevantes
para el comercio internacional de la Argentina—incluido, naturalmente, el real brasilero,
gue tiene una ponderacién muy importante en este dltimo.

GRAFICO 2

GASTO PUBLICO CONSOLIDADO EN CANASTA DE MONEDAS
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Al hacer esta correccion, queda en evidencia que, efectivamente, hubo sobrevaluacién
cambiaria en 1999, 2000 y 2001—principalmente debido a la depreciaciéon del real
brasilero y el euro frente al délar—pero no en 1997 6 1998. En cambio, la conclusion de
que el peso estuvo sobrevaluado en 2016, 2017 y 2018 no se altera. Este ultimo resultado
desafia la sabiduria convencional de que la moneda nacional de un pais como la Argentina
solo puede estar sobrevaluada si el banco central fija el tipo de cambio nominal o lo
controla en un nivel inferior al que tendria si lo dejara flotar libremente. En rigor, la
unificacion del tipo de cambio y la flotacién del peso introducidas en diciembre de 2015 no
impidieron que el peso se apreciara en forma insostenible porque el gobierno mantuvo el
gasto en un nivel muy alto y financio el elevado déficit fiscal resultante vendiéndole al
BCRA délares obtenidos en el mercado internacional a cambio de pesos y, en menor
medida, pidiéndole pesos prestados al propio BCRA, lo cual provocé una expansion
monetaria incompatible con la estabilidad del tipo de cambio nominal a largo plazo.

Otro dato importante que surge del Gréafico 2 es que el nivel de equilibrio o resistencia del
gasto publico consolidado es de alrededor de 300 mil millones de la unidad monetaria
virtual definida anteriormente. La diferencia entre 200 mil millones de ddélares y 300 mil
millones de esa unidad se explica por la fuerte apreciacion que tuvo el dolar frente a las
demas monedas, especialmente a partir de 2014. Finalmente, el uso del tipo de cambio
multilateral en lugar del bilateral no altera la conclusiéon de que hoy el TCR se encuentra
en equilibrio.

Comparacion con el indice usual de tipo de cambio real

El indice de TCR mas comunmente utilizado por los analistas es el multilateral o efectivo
(en adelante, TCRM) que, en nuestro pais es calculado diariamente por el BCRA. El FMI lo
invierte para que la suba del indice indique apreciacion real y viceversa y, generalmente,
lo compara con el promedio de una serie historica para estimar si la moneda local esta
sobrevaluada o subvaluada en términos reales y efectivos.

La aplicacién de este procedimiento a nuestra serie historica arroja el resultado que
muestran las dos lineas rojas del Grafico 3, donde la linea horizontal quebrada es el
promedio de la serie. Al usar la media de 1/TCRM como referencia, el FMI equipara a esta
Gltima con el nivel de equilibrio de 1/TCRM, que simbolizamos como 1/TCREL.
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GRAFICO 3

INDICE DE TCRM INVERTIDO VERSUS INDICE DE GFX, 1997=1.0
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Segun este criterio, el peso estuvo mas sobrevaluado, en promedio, durante los cinco
afos previos a la devaluacidon que puso fin a la Convertibilidad que en el periodo que va
de 2015 a 2018, y hoy se encuentra ligeramente subvaluado. Esto contrasta con lo que
muestran las lineas azules, donde la linea sélida es un indice base 1997=1.0 construido a
partir de GFX y la linea quebrada es el valor base, es decir 1.0. La brecha entre ambas
indica que el pico de sobrevaluacién real se alcanzé en 2015 y no en 2001. Obviamente,
la base de comparacion (promedio de la serie versus valor inicial) explica la diferencia,
pero no es la Unica explicacion. Tanto la pendiente como los movimientos de la linea roja
son mas suaves que los de la linea azul porque esta ultima usa el gasto publico nominal
como deflactor del tipo de cambio real mientras que la roja usa el indice de precios al
consumidor (IPC) de Argentina. Claramente, el gasto nominal se expandio y fluctu6 mas
que los precios internos.

Nuestra preferencia por el indice GFX para estimar si el peso esta sobrevaluado o
subvaluado en términos reales se basa en el mismo argumento esgrimido por Cavallo y
Pefia en 1984, esto es, que el nivel de referencia o equilibrio del TCR no es arbitrario sino
gue resulta de un dato empirico, a saber el retorno recurrente del gasto publico en
moneda extranjera a un nivel determinado. Si no fuera por la exagerada subvaluacion del
peso que hubo de 2002 a 2008, la media muestral del TCRM seria un valor de referencia o
equilibrio razonable porque reflejaria la normalidad. Pero lo que sucedié en 2002-2008 no
es normal y es dificil que se vuelva a repetir.

El consenso entre los economistas es que el TCR no es una variable que el gobierno
pueda manipular a su antojo. Esto es asi porque, si bien el banco central puede controlar
el tipo de cambio nominal acumulando reservas cuando las condiciones externas son
favorables, ni el banco central ni el resto del gobierno pueden controlar los precios
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internos cuando éstos son libres, que es lo que pasa en condiciones normales. Intervenir
en el mercado cambiario para que el tipo de cambio nominal no baje, como ocurrié entre
2002 y 2008, aumenta la oferta de dinero y, por lo tanto, infla los precios internos
haciendo que el TCR disminuya y la subvaluacion real desaparezca. La razon por la cual,
en Argentina, este proceso se dio con una lentitud atipica en el periodo mencionado es
triple: (a) la existencia de una gran capacidad productiva ociosa, que permitié aumentar la
produccion sin trasladar el aumento de la demanda agregada a los precios (b) el uso de
retenciones y trabas cuantitativas a las exportaciones para reducir el precio interno de los
alimentos y la energia; y (c) el control directo de precios que aplicé el gobierno en
muchos sectores, particularmente el de servicios publicos, cuyas tarifas fueron
congeladas.’

En resumen, la razén que nos lleva a elegir el indice GFX con base en 1997 es que la
subvaluacién forzada del peso entre 2002 y 2008 tira abajo el promedio de la serie
historica 1/TCRM vy, por ende, sobrestima el nivel normal o de equilibrio del TCRM que
habria habido si ese hecho anormal no hubiese ocurrido.

Comparacion con la serie de gasto publico como proporcion del PBI

Asi como TCRM es la serie mas comunmente utilizada por los analistas para medir el TCR,
la serie més frecuentemente utilizada para medir la carga del sector publico sobre la
economia es el Gasto Publico Consolidado como % del PBI (en adelante, G/Y). Esta
variable, representada por los bastones anaranjados del Gréafico 4, fue 28% en 1997,
subié a 33% en 2001 (debido al aumento del costo de la deuda y la caida del producto
real), bajo levemente a 26.6% en 2004 (debido a la recuperacion del producto, pero
también a la suspensién del pago de la deuda y la licuacién del gasto primario provocado
por el aumento de la inflacién), y crecié explosivamente a partir de ahi hasta alcanzar un
pico de 46.5% en 2016. Aunque desde entonces G/Y ha estado bajando, el nivel sigue
siendo extraordinariamente alto (43.7%), sélo comparable al de unas pocas economias
del mundo, la mayoria de ellas avanzadas, con excepcion de Brasil.

* Para una explicacion mas detallada, véase Cavallo, Domingo y Joaquin Cottani, “Distorting the Micro to
Embellish the Macro: The Case of Argentina”, Occasional Paper 77, Group of Thirty, Washington DC (2008).
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GRAFICO 4

GASTO PUBLICO CONSOLIDADO COMO % PBI AJUSTADO POR TCRM
Y NO AJUSTADO
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Como se dijo anteriormente, G/Y representa el peso del gasto publico sobre la economia
como un todo mientras que GFX representa la carga sobre el sector de transables. Para
expresar ambos indices en la misma unidad de medida de modo que resulten
comparables, debemos hacer una simple transformacién algebraica. Recordemos que GFX
es el gasto en pesos nominales dividido por el producto de tres factores: el tipo de cambio
nominal multilateral, el indice promedio de los precios al consumidor de nuestros socios
comerciales, y un indice del PBI real domeéstico. Dividiendo el numerador y el
denominador por el IPC de Argentina, nos queda el gasto publico real en el numerador y
TCRM en el denominador. Reemplazando el indice de PBI real por el valor absoluto de
este Ultimo y convirtiendo a TCRM en un namero indice base 1997=1.0, el resultado es el
cociente entre (G/Y), por un lado, y TCRM, por el otro. Esta es la variable repesentada por
los bastones azules del Grafico 4 que, como se observa, tiene la misma forma que el
Grafico 2.

La comparacion entre ambas series revela que: (a) el peso del sector publico fue inferior
para los bienes y servicios transables que para el promedio de la economia en todos los
afios de la serie salvo 1999, 2000, 2001 y, en menor medida, 2015; (b) tras alcanzar un
maximo en 2002, la brecha en favor de los transables disminuyé gradualmente en los
afios siguientes hasta desaparecer por completo en 2015, antes de empezar a recuperarse
nuevamente en 2016; y (c) la carga fiscal normal que soporta el sector de transables (el
valor de retorno o resistencia medido como porcentaje del PBI sectorial) es 25%-30%,
siendo el valor proyectado para el afio en curso 31%, o sea, muy cercano al limite
superior del rango. Los supuestos subyacentes son: (a) que la carga fiscal nominal se
distribuye uniformemente entre los dos sectores, lo que implica que la carga real depende
del precio relativo entre ambos bienes; y (b) que el afio base del TCRM es 1997, al que
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consideramos de equilibrio por la razén indicada anteriormente. Va de suyo que, si el
sector de transables soporté relativamente menos la carga fiscal en la mayoria de los afios
del periodo muestral, el sector de no transables, sobre todo el que opera en la economia
formal y no evade impuestos, la soporté mas.

Relevancia de las conclusiones anteriores

La pregunta que debemos hacernos es si sirve de algo que el gasto publico haya bajado
mucho en moneda extranjera pero poco como proporcion del PBI. Si comparamos el afio
en curso con 1997, encontramos que el gasto publico en moneda extranjera es
aproximadamente el mismo pero, como proporcion del PBI, es 15 puntos porcentuales
maés alto. La diferencia es el valor del TCRM, que es 40% mayor que el que el que habia
en 1997. La depreciacién enddgena del TCR entre 1997 y 2019 es el subsidio implicito que
el sector de transables recibié del resto de la economia para compensar la distorsion que
supone un nivel de gasto publico tan alto como el que existe actualmente en la Argentina.

En ese sentido, que la carga fiscal sobre el sector transable haya disminuido como
porcentaje del PBI sectorial (de 46% a 31%) es una buena noticia, pero solo “hasta por
ahi només.” Significa que el TCR ha dejado de estar atrasado y que, este afio, el peso del
sector publico sobre el sector exportador y sustituidor de importaciones va a ser el mas
bajo de los ultimos nueve afios. Pero, dado que la carga sobre la economia como un todo
es apenas inferior que la que habia en 2015, la contrapartida es una mayor presion sobre
el sector no transable formal. Dado que este Ultimo emplea mucha mas gente que el
primero, la mayor presion fiscal que soporta redunda en una menor capacidad de generar
trabajo y ofrecer buenos salarios, lo que explica el malestar social que existe actualmente.

Otra forma de decir lo mismo es que, si bien el valor actual del peso es de equilibrio, esta
subbvaluado con respecto al que tendria si imperaran reglas de juego mas eficientes
como las que habia en 1997, incluido un nivel de gasto muy inferior como porcentaje del
PBI. Visto asi la marcada depreciacion real del peso (30% de 1997 a 2019) representa un
significativo deterioro en la calidad de vida del argentino promedio, que deberia ser
evidente para todos aquellos que recuerdan como se vivia en Argentina en 1997.
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En Foco 2

La politica economica, condicionada por el dato de inflacién de
Marzo (4,7% mensual)

Guadalupe Gonzalez

e En Marzo, la variacion mensual de los precios al consumidor fue de 4,7% y en los tres
primeros meses del afio acumula una suba de 11,8%

e En términos interanuales, la inflacion de Marzo fue 54,7%, pero en el norte del pais
los precios subieron mas: 57,6% en el NEA, 56,8% en Cuyo y 55,5% en el NOA

e La inflacion nacleo fue de 4,6% y el promedio movil de tres meses anualizado arroja
un guarismo de 57,1%, que compara con una tasa de interés de politica monetaria de
61,3% para el promedio de Marzo

El indice de Precios al Consumidor registr6 en Marzo una variacion de 4,7% mensual,
segun los datos relevados por el INDEC para el promedio nacional. En los tres primeros
meses del afio, la inflacion ya acumula un 11,8%. La inflacion ndcleo, aquella que no
tiene en cuenta lo que ocurre con los bienes y servicios estacionales y/o regulados, marco
una variacion mensual de 4,6%.

Producto de este muy elevado dato de inflacion, el Banco Central anuncié ayer que
mantendra fijos hasta fin de afio los limites inferior y superior de la “zona de no
intervencion” cambiaria en $39,755 y $51,448 respectivamente. Adicionalmente, si el tipo
de cambio llegara a ubicarse por debajo de la zona de no intervencion, el BCRA anuncio
gue no realizara compras de délares hasta el 30 de Junio. Si por el contrario el tipo de
cambio superara el limite superior, se realizaran licitaciones diarias de hasta US$150
millones.

Por otro lado, el gobierno dio a conocer medidas econémicas y sociales para reactivar el
consumo entre las que se encuentra un acuerdo para mantener por lo menos durante seis
meses el precio de 60 productos esenciales. Adicionalmente, se anuncié que no habra
nuevos aumentos de tarifas de electricidad, gas y transporte publico hasta fin de afo.
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* Datos promedio hasta 16 de Abril

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC y Ambito Financiero

La inflacién de Marzo fue muy elevada (4,7%). Los mayores aumentos se observaron en
Educacion (17,9% mensual), Prendas de vestir y calzado (6,6%), alimentos y bebidas no
alcohdlicas (6%). En términos interanuales, el indice de precios al consumidor registro un
aumento de 54,7%, siendo los rubros que mas subieron en Marzo: transporte (67,5%),
alimentos y bebidas no alcohdlicas (64%), bienes y servicios varios (59%), salud (56%) y
vivienda, agua, electricidad y otros combustibles (55,8%). En el otro extremo, los rubros
gue aumentaron sus precios por debajo del promedio general fueron: bebidas alcohdlicas
y tabaco (34,9%), Educacion (36,5%), Prendas de vestir y calzado (38,3%), Restaurants
y hoteles (45,8%), Recreacion y Cultura (46,3%), Equipamiento y mantenimiento del
hogar (52,9%) y comunicaciones (54,1%).
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Indice de Precios al Consumidor. Marzo 2019
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC

El precio de la carne registr6 importantes subas en los primeros meses del afio,
impactando fuertemente en la inflacion total. Tomando como ejemplo la categoria de
Novillos Mest. EyB 431/460 del Mercado de Liniers, se tiene que en Enero el precio habia
aumentado un 18,2% mensual, seguido por un 24% en Febrero. Sin embargo, en los
altimos 30 dias el precio de la carne en el Mercado de Liniers (segun la categoria

analizada) cay6 0,8%, dando cierto respiro al aumento general de precios en Abril.

Precio de la carne en el Mercado de Liniers

Pesos por kilo vivo. Novillos Mest.EyB 431/460
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a Mercado de Liniers
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En el analisis por region la situacion es todavia mas preocupante para algunas provincias.
En Marzo, en el Gran Buenos Aires los precios aumentaron en promedio 54,1%, mientras
gue en la Patagonia y en la region Pampeana la inflacion fue de 54,4% y 54,7% anual

respectivamente. En las demas regiones del pais los precios registraron subas superiores
al promedio nacional. En el NEA la inflacion anual de Marzo fue 57,6%, en Cuyo 56,8% y

en el NOA 55,5%.
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55%
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC

Nivel General de Precios por Regiones
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Por ultimo, se tiene que en Marzo la inflacion nucleo, es decir aquella que no tiene en

cuenta lo que ocurre con los bienes y servicios estacionales y/o regulados, marcé una
variacion mensual del 4,6%. Si tomamos el promedio de la variacion mensual de los
Ultimos tres meses de forma anualizada, se tiene un aumento de 57,1% anual. Esto
compara con la tasa de politica monetaria promedio del mes de Marzo, de 61,3%, dando
como resultado una tasa real de interés de 4,24 puntos. Actualmente, la tasa de politica
monetaria se ubica en 68%.
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Tasa real de Interés: diferencia entre Pases e Inflacién Nucleo anualizada
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*0ltimo dato para la tasa de politica monetaria

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC
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En Foco 3

Evolucidon de la busqueda de inmuebles, autos y motos en
la web

Franco Vico

e La caida del salario real, junto con la caida en los niveles de confianza, una importante
retraccion en el crédito y las altas tasas de interés, han tenido su correlato en la venta
de bienes durables

¢ A continuacion, se examinan las Ultimas tendencias de busqueda en la web sobre
distintos bienes durables, como indicio del comportamiento de los individuos ante los
cambios macroecondmicos mencionados. Posteriormente, en base a datos especificos
de los sectores analizados, se evalla la evolucién reciente de dichas variables

e Las busquedas analizadas sobre rodados e inmuebles son: “inmuebles”, “autos” y
“motos”, para lo cual se delined una estructura de busqueda similar para los tres
términos, evaluando las pesquisas realizadas exclusivamente desde Argentina desde
enero de 2017 hasta la primera quincena del corriente abril. La informacion se
presenta en forma semanal

Los resultados se presentan en forma de indice, con un intervalo de 0 a 100, donde el
valor maximo 100 corresponde al pico histérico de interés del término buscado en
Argentina.

El siguiente grafico describe el nivel de busquedas en la web de los términos
mencionados. En primer lugar, se advierte una clara tendencia negativa en las busquedas
en Google por inmuebles, con caidas interanuales del orden del 18% para la segunda
guincena de marzo.

En relacion a las pesquisas por motos y automoéviles, se observan patrones relativamente
mas estables a lo largo del periodo analizado, aunque con presencia de algunas
fluctuaciones importantes, especialmente para el caso de los automdviles. En este sentido,
se advierte cierto patron estacional, con un incremento en la cantidad de busquedas por
autos en el mes de enero de cada afio.
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Considerando este ultimo, en los primeros tres meses del 2019 se refleja una retraccion
significativa en el nivel de blsquedas en la web, con una caida del 15% entre la primera
semana de enero y la Ultima semana de marzo.

Las busquedas por motos registra el comportamiento menos volatil; inclusive, los datos de
Google consignan un crecimiento en el nivel de interés por este término durante el mes
de marzo.

Grafico 1: Nivel de busquedas en la web para "inmuebles", "motos" y "autos" *
Enero 2017 — Marzo 2019.
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de Google Trends.
* Las series presentadas son los promedios mdviles de 4 semanas de las series originales.

A continuacion se examinan individualmente las tendencias de busquedas en la web de
cada categoria propuesta y su comportamiento correspondiente en base a datos
especificos de cada sector. Para las series obtenidas desde Google Trends, se presentan
los promedios mensuales.

El analisis del sector inmobiliario se desarrolla a partir del indice de Ventas de Inmuebles
en Cérdoba, publicado por CEDUC. Se considera el indice desagregado para
Departamentos y Casas, ya sea adquiridas con o sin financiamiento. Las variaciones
interanuales de este indice, presentadas en el grafico, se ubican en territorio negativo
desde agosto de 2018, alcanzando guarismos cercanos al -45% en algunos meses. Luego
de un enero con una retraccion interanual del 44,6%, el Gltimo febrero rompi6 la
tendencia negativa del semestre previo, con un leve crecimiento del 2,4% en relacion a
febrero de 2018. Si se observa la tendencia de busquedas en la web, este indice
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profundiz6 su caida en marzo y lo transcurrido de abril, luego de un leve crecimiento en el
mes de febrero.

Grafico 2: Nivel de busquedas en la web para "inmuebles" e indice de ventas de inmuebles para
Cérdoba
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100 120%
—fi—Inmuebles
100%
90 - ——Departamentos y casas (eje
der.) 80%

60%
80 -

40%

70 - 20%

0%
60 -
-20%

-40%
50 -

-60%

40 - -80%

N N NS N M BB B BRSO @O@0 0 0 0 0 0 0 0 0 6 6 6O O
B B B B B B BB N - B B B B
¢ 8 = = > £ 5 0 & ¢ 2 L2 ¢ 48 = = > 5 0 2417 2 82 9 40 = =

® 9 @ 2 =] = ® 8 @m = =) = (-1
SFEERERA TR EL2SFELEESTERATRESETFELEES

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de Google Trends y CEDUC.

Tomando como referencia el registro de la DNRPA para inscripciones iniciales y
transferencias de motocicletas, se revelan comportamientos distintos para estas dos
variables. Por un lado, las inscripciones iniciales de motos reflejan una franca retraccién
desde junio del afio pasado, llegando a disminuciones interanuales superiores al 50% para
el ultimo trimestre de 2018, para este tipo de operaciones.

La cantidad de transferencias de motos registra una performance mas positiva en el
periodo analizado. A pesar de algunas fluctuaciones en los niveles operados en relacién al
2017, las variaciones interanuales se han mantenido en terreno positivo. Los Gltimos datos
disponibles dan cuenta de un febrero favorable, con un crecimiento interanual del 27% en

la cantidad de transferencias de motos, seguido de una caida del 1,6% para el mes de
marzo.

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Abril de 2019 25



9
[ERAL !

Grafico 3: Nivel de busquedas en la web para "motos" e inscripciones y transferencias
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdanea sobre la base de Google Trends y DNRPA.

Por ultimo, considerando la misma fuente, se examinan las inscripciones iniciales y
transferencias de autos desde enero de 2017 hasta marzo de 2019. En este caso, los
datos muestran una tendencia similar a lo evidenciado para las motos. Desde junio del
afo pasado, las inscripciones de vehiculos nuevos manifiestan una fuerte caida, con
variaciones interanuales que promedian el -49% en los primeros tres meses del afio.

Las transferencias de automoviles siguen una evolucibn menos dramatica, aunque en
niveles claramente inferiores a los del 2017 y principios de 2018. El grafico demuestra que
luego de un ligero repunte en las transferencias realizadas entre enero y febrero de 2019
(este dltimo mes con una crecimiento interanual del 2,3%), el dato de marzo refleja una
contraccion significativa, con una caida interanual superior al 16%. El indicador de
busquedas en la web presenta un leve aumento en lo que va del mes de abril.
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Grafico 4: Nivel de busquedas en la web para "autos" e inscripciones y transferencias
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea sobre la base de Google Trends y DNRPA.

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Abril de 2019

mar-19

abr-19

80%

- 60%

- 40%

- 20%

- 0%

-20%

- -40%

- -60%

-80%

27



