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Editorial: 4
Pasando en limpio los principales condicionantes que encontrara el gobierno que asuma el 10 de
diciembre

La préxima administracion asumird sin que se haya resuelto el problema de la inflacion, pero sin
problemas de atraso cambiario. Las deudas de corto plazo del Banco Central (Lelig) serdn un problema a
resolver, para desinflar expectativas de devaluacion y de elevadas tasas de interés. Pero el stock de estos
pasivos se encuentra muy por debajo de los elevados ratios de fin de 2017. Ademas, la economia se
encuentra desmonetizada, por lo que el problema del stock de Lelig puede en parte ser resuelto por una
recuperacion de la demanda de dinero

En el plano fiscal, el proximo gobierno heredard una situacién mucho mas ordenada que la de afios
anteriores, aunque de todos modos habra necesidad de seguir manteniendo el gasto publico bajo control,
dada la necesidad de consolidar el resultado primario, para hacer sustentable el recorrido de la deuda
publica. Respecto de este Ultimo punto, la préxima administracién probablemente asuma con pocos
recursos en la “caja” del Tesoro, pero aun asi las necesidades de financiamiento de 2020 son accesibles.
No s6lo podrian refinanciarse los vencimientos de deuda local, también —de existir las sefiales adecuadas-
podria reabrirse el crédito externo, con bajas significativas del riesgo pais y una correcciéon de las
expectativas de devaluacion y de altas tasas de interés

Ademas de las condiciones objetivas de la macroeconomia, hay que tener en cuenta la propia historia del
candidato presidencial que termine siendo elegido. Hay diferencias cuando se consideran el grado de
empatia con los mercados de crédito, la predisposicion a encarar reformas estructurales, el eventual
compromiso a renunciar al impuesto inflacionario y el grado de apoyo del Congreso y de los sindicatos

En la medida en que las autoridades econémicas puedan desplegar a partir del 10 de diciembre un plan
integral, que encamine problemas de corto plazo (Lelig) y, al mismo tiempo, avance en reformas
estructurales y en la consolidacion fiscal, no es voluntarista esperar una mejora significativa de la
performance de la economia argentina para los afios por venir

En Foco 1: 9
En Abril, la actividad economica mejoro respecto de Marzo (+1,296), pero todavia sigue en
terreno negativo respecto de igual mes de 2018 (-1,5%6)

La caida en la actividad econémica se desacelera 4,2 puntos porcentuales, comparando la variacion
interanual de Abril (-1,5%) contra la variacion del primer cuatrimestre (-5,7%)

El ranking de “desaceleracion de la recesion” por sector es liderado por Agricultura, Ganaderia, Caza y
Silvicultura con una diferencia de 28,1 puntos porcentuales entre la variacion de Abril (+52,2%) y la suba
acumulada de los primeros cuatro meses (-24,1%)

La actividad en la industria manufacturera también muestra signos de desaceleracion de la recesion, con
una diferencia de 2,5 puntos porcentuales; dato relevante teniendo en cuenta que la industria aporta un
19% al total del empleo privado formal

En Foco 2: 14
En mayo, la variacion mensual del crédito al sector privado salio del terreno negativo (pero la
suba es todavia marginal)

Luego de cinco contracciones consecutivas, los créditos en pesos logran revertir la tendencia el corriente
mes

Si bien todavia es incipiente, el cambio de tendencia esta impulsado principalmente por las lineas
comerciales (Adelantos en Cta. Cte., Documentos a sola firma, Documentos comprados, entre otras); que
suben 1,3% m/m

Por su parte, los depésitos privados en pesos crecen 2,2% m/m, un ritmo similar al registrado en meses
anteriores
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En Foco 3: 18

El dato regional de la semana.: Dispar comportamiento del empleo en la construccion, con caida

interanual de dos digitos en NEA y NOA, estabilidad en zona Pampeana y mejoras en Cuyo y

Patagonia

e En promedio, el empleo de la construccion en el primer trimestre de 2019 registr6 un descenso de 1,6%
interanual. En NOA la caida fue de 12,6% y en NEA de 19,5%. En la Patagonia, este indicado mejor6 un
2% interanual y en Cuyo lo hizo un 4,3%

e En la zona Pampeana la variacion interanual resulté nula, pero este promedio esconde comportamientos
dispares: aumento del empleo de la construccion en Santa Fe (4%) y en CABA (6,2%), leve descenso en
Buenos Aires (-0,7% interanual), pero caidas mas pronunciadas en Cérdoba (-10,3%), La Pampa (-
15,9%) y Entre Rios (-18,4%)

e Las provincias del norte que experimentaron caidas mas significativas fueron Chaco (-37,5% interanual),
Catamarca (-23,5%), Corrientes (-23,1%), Formosa (-18,3%), Santiago del Estero (-15,2%) y La Rioja (-
15,0%)

Esta publicacion 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© 45241117. ISSN N° 1667-4790 (correo electrénico). Se
autoriza la reproduccién 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 Coérdoba: Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org

ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Pasando en limpio los principales condicionantes que encontrara

el gobierno que asuma el 10 de diciembre

Gustavo Reyes

La préxima administracion asumird sin que se haya resuelto el problema de la
inflacién, pero sin problemas de atraso cambiario. Las deudas de corto plazo del
Banco Central (Leliq) seran un problema a resolver, para desinflar expectativas de
devaluacién y de elevadas tasas de interés. Pero el stock de estos pasivos se
encuentra muy por debajo de los elevados ratios de fin de 2017. Ademas, la
economia se encuentra desmonetizada, por lo que el problema del stock de Leliq
puede en parte ser resuelto por una recuperaciéon de la demanda de dinero

En el plano fiscal, el proximo gobierno heredard una situacion mucho mas ordenada
qgue la de afios anteriores, aunque de todos modos habra necesidad de seguir
manteniendo el gasto publico bajo control, dada la necesidad de consolidar el
resultado primario, para hacer sustentable el recorrido de la deuda publica. Respecto
de este ultimo punto, la proxima administraciébn probablemente asuma con pocos
recursos en la “caja” del Tesoro, pero aun asi las necesidades de financiamiento de
2020 son accesibles. No sélo podrian refinanciarse los vencimientos de deuda local,
también —de existir las sefiales adecuadas- podria reabrirse el crédito externo, con
bajas significativas del riesgo pais y una correccién de las expectativas de devaluacion
y de altas tasas de interés

Ademas de las condiciones objetivas de la macroeconomia, hay que tener en cuenta la
propia historia del candidato presidencial que termine siendo elegido. Hay diferencias
cuando se consideran el grado de empatia con los mercados de crédito, la
predisposicion a encarar reformas estructurales, el eventual compromiso a renunciar al
impuesto inflacionario y el grado de apoyo del Congreso y de los sindicatos

En la medida en que las autoridades econdmicas puedan desplegar a partir del 10 de
diciembre un plan integral, que encamine problemas de corto plazo (Lelig) y, al mismo
tiempo, avance en reformas estructurales y en la consolidacion fiscal, no es
voluntarista esperar una mejora significativa de la performance de la economia
argentina para los afios por venir
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En la

editorial de principios de mayo® se describieron los problemas con los que

probablemente la economia de Argentina llegue a las elecciones de fin de afio. En la

presente, se analizaran los principales condicionantes macroecondmicos y politicos que

encontrard el gobierno en 2020 asi como también con sus implicancias.

Los principales condicionantes de corto plazo que encontrara el pr6ximo gobierno pueden
agruparse en cuatro grupos:

Inflacion, Tipo de cambio, estabilidad del sistema financiero y grado de
monetizaciéon de la economia.

Grado de compromiso con la implementacién de reformas estructurales y con la
eliminacién del impuesto inflacionario.

Cuentas fiscales, necesidades de financiamiento y posible acceso a los mercados
internacionales de crédito.

Magnitud de apoyo politico en el Congreso y con los Sindicatos.

Inflacion, Tipo de cambio, estabilidad del sistema financiero y grado de
monetizacion de la economia.

Sea cual sea el gobierno electo en los ultimos meses del 2019, probablemente
asumira con una tasa de inflacion bastante elevada (cercana al 40% anual de
acuerdo al ultimo Relevamiento de Expectativas de Mercado realizado por el BCRA)
y con un valor del doélar similar al promedio de los ultimos 40 afios (poder
adquisitivo — tipo de cambio real). Es decir, la préxima administracion asumira sin
resolver el flagelo de la inflacion pero sin problemas evidentes de atraso
cambiario.

Como se explicaba en la editorial de mayo?, la puja entre las presiones del délar y
las altas tasas de interés genera una gran inestabilidad en el sistema financiero
pero dificilmente se diluya antes de las elecciones. Dado este panorama y
asumiendo que el Banco Central mantiene su meta de emisién cero de Base
Monetaria hasta diciembre del 2019, el stock de Lelig probablemente seguira
creciendo y podria alcanzar valores similares a los de fines del 2016 en términos
del PBI (bastante mayor al de fines de 2018 pero todavia muy por debajo del de
diciembre de 2017).

1

“éComo se soluciona la pulseada de tasas de interés y dolar”, Editorial del Informe de Coyuntura del IERAL, 9 de mayo de 2019, Afio
28, Edicion N2 1198, http://www.ieral.org/images db/noticias_archivos/4012-Informe%20de%20Coyuntura.pdf
20

Ibidem.
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Evolucion Stock Lebac, Nobac y Leliq
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Esta expansién de la deuda remunerada (de muy corto plazo) del BCRA representa
uno de los problemas mas urgentes que deberan afrontar las autoridades
econémicas en 2020. Sin solucionar este problema, es muy dificil que se desinflen

tanto las expectativas de devaluacion como las tasas de interés y que se logre
estabilizar la economia.

Si bien es prematuro aventurar cémo se va a resolver este problema, un hecho
positivo que ayudaria a solucionarlo es la baja monetizacion que actualmente
presenta la economia. Dado el virtual congelamiento nominal de la Base Monetaria
desde octubre del afio pasado y el fuerte proceso inflacionario que impacta a la

economia, el coeficiente de monetizacion de la economia cayd bruscamente en
2019 y seria el mas bajo desde 2001.
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En 2020, un gobierno con un horizonte politico de 4 afios, podria, en el marco de
un plan economico integral, restituir la confianza en la economia y permitir una
mejora en la demanda de dinero para monetizar parte de las Leliq y desactivar la
peligrosa puja entre las tasas de interés y las tensiones cambiarias.
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b) Grado de compromiso con reformas estructurales y con la eliminaciéon
del impuesto inflacionario.

Como se explicaba anteriormente, el problema de las Lelig explica una buena parte
de las expectativas de depreciacién del tipo de cambio y por lo tanto de los altos
niveles de la tasa de interés.

En la medida que las autoridades econémicas muestren avances concretos tanto
en las demoradas reformas estructurales que necesita la economia (reforma
laboral, impositiva, previsional, apertura de la economia, etc.) como en el
renunciamiento explicito del impuesto inflacionario, las expectativas econémicas
generadas por un plan econdémico integral serdn mas positivas y ayudaran
notablemente a solucionar gran parte del problema explicado anteriormente con
las Lelig, a través de una mayor monetizacion en la economia.

¢) Cuentas fiscales, necesidades de financiamiento y posible acceso a los
mercados internacionales de crédito.

Si bien el préximo gobierno heredara una situacion fiscal bastante mejor que la de
afos anteriores, alcanzar el superavit primario necesario para asegurar la solvencia
de la deuda publica seguira requiriendo, al menos en 2020, una evolucion de los
gastos bastante por debajo de los ingresos del gobierno (e inclusive huevamente
menor al ritmo que tenga la inflacién en dicho afio).

Por otro lado, las autoridades econdémicas empezaran el 2020 probablemente con
muy pocos recursos acumulados en la “caja” pero, afortunadamente, las
necesidades de financiamiento al proximo afio son accesibles en la medida que se
logre refinanciar internamente los vencimientos de deuda.

De esta forma, en la medida que el gobierno con un plan econémico integral
encamine rapidamente el problema de las Lelig, avance en las reformas
estructurales, renuncie explicitamente al impuesto inflacionario y genere muestras
contundentes de mantener la continuidad del actual ajuste fiscal; probablemente
no solo podra refinanciar internamente los vencimientos de la deuda sino que
también, con sefiales adecuadas hacia los mercados de crédito, podra re-abrirlos y
generar fuertes caidas en las primas de riesgo, tasas de devaluacién esperada y
tasas de interés.

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Mayo de 2019 7
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d) Magnitud de apoyo politico en el Congreso y con los Sindicatos.

Todas las tareas especificadas anteriormente resultardn mas simples de ejecutar
mientras mas apoyo tengan las futuras autoridades econdémicas por parte del
Congreso Nacional y de los Sindicatos.

¢Qué podemos esperar?

Si bien algunos de los condicionamientos resultan exactamente iguales para cualquiera de
los posibles gobernantes en 2020, hay otros que dependen, al menos inicialmente, de la
propia historia que escribié cada uno de ellos cuando les toco ser gobierno.

Las condiciones iniciales comunes a todos los posibles gobiernos son: alta inflacion, valor
del tipo de cambio (similar al promedio histérico), evolucién inestable de las Lelig, bajo
nivel de monetizacion de la economia, cuentas fiscales relativamente ordenadas pero
insuficientes para garantizar la solvencia de las cuentas publicas y escasos recursos
acumulados en la “caja” , pero con relativamente bajas necesidades de financiamiento.

Los condicionamientos que, dada la propia historia de los candidatos, probablemente
resulten diferentes entre los posibles gobiernos son los siguientes: grado de “empatia”
con los mercados de crédito, predisposicion a encarar reformas estructurales, compromiso
en renunciar al impuesto inflacionario y apoyo del Congreso y de los Sindicatos. Las tres
primeras ayudan a aumentar el potencial de crecimiento de la economia. Las ultimas dos,
resultan claves para poder encarar rapidamente las reformas estructurales y mantener el
grado de ajuste fiscal necesario para garantizar la solvencia de las cuentas fiscales.

La incertidumbre que afecta actualmente a la economia se relaciona no solamente con los
condicionamientos comunes sino también con el hecho que aquellos posibles gobiernos
con mayor “empatia” con los mercados de crédito, predisposicion a encarar reformas
estructurales y compromiso en renunciar al impuesto inflacionario son los que han tenido
menor apoyo tanto del Congreso como de los Sindicatos y viceversa.

De esta forma, la magnitud de los distintos condicionantes iniciales relevantes para cada
posible gobierno no va a resultar simple de sortear. No obstante, en la medida que las
autoridades economicas en 2020 logren avanzar rapidamente en un plan econdémico
integral que encamine el problema de las Lelig, las reformas estructurales y genere
muestras contundentes de mantener la continuidad del actual ajuste fiscal, la economia
podra mejorar notablemente en los proximos afios.

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Mayo de 2019 8
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En Foco 1

En Abril, la actividad econdmica mejoré respecto de Marzo
(+1,2%), pero todavia sigue en terreno negativo respecto de igual
mes de 2018 (-1,5%)

Guadalupe Gonzalez

e lLa caida en la actividad economica se desacelera 4,2 puntos porcentuales,
comparando la variacién interanual de Abril (-1,5%) contra la variacion del primer
cuatrimestre (-5,7%)

e El ranking de “desaceleracién de la recesion” por sector es liderado por Agricultura,
Ganaderia, Caza y Silvicultura con una diferencia de 28,1 puntos porcentuales entre la
variacion de Abril (+52,2%) y la suba acumulada de los primeros cuatro meses (-
24,1%)

e La actividad en la industria manufacturera también muestra signos de desaceleracion
de la recesion, con una diferencia de 2,5 puntos porcentuales; dato relevante teniendo
en cuenta que la industria aporta un 19% al total del empleo privado formal

La actividad econémica repuntd en Abril, impulsada por la recuperacion del agro. Segun
los datos publicados por la consultora Orlando Ferreres, la economia mejoré un 1,2%
mensual en Abril, luego de la caida de 0,7% evidenciada en Marzo. En términos
interanuales, el indice general de actividad se encuentra en Abril todavia en terreno
negativo (-1,5% interanual), pero con un recorte significativo respecto de la caida de
5,7% del primer cuatrimestre.

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Mayo de 2019 9
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indice General de Actividad
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a OJF

La recuperacién de Abril versus Marzo esta asociada fundamentalmente al sector agricola,
gue en el mes registré una mejora en su actividad de 52,2% interanual. Todo parece
indicar que la recuperacion de la cosecha serd el principal impulso para la economia en el
segundo trimestre.

Si comparamos la variacion interanual del mes de Abril con la variacion acumulada del
primer cuatrimestre, podemos tener una medida de “desaceleracién de la recesion”. El
ranking de mejora es liderado por el sector de Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura
con una diferencia de 28,1 puntos porcentuales entre la variacion de Abril (+52,2%) y la
suba promedio de los primeros cuatro meses (-24,1%). Para el total de la economia, se
tiene una desaceleracion de 4,2 puntos porcentuales, ya que en Abril la actividad se
contrajo 1,5% interanual mientras en el acumulado del primer cuatrimestre cayé un
5,7%. Sigue en el ranking el sector de comercio mayorista y minorista, con una diferencia
positiva de 3,8 puntos, pasando de -7,6% interanual (primer cuatrimestre) a -3,8%
(Abril). Se trata de un muy buen indicador, teniendo en cuenta que el sector de comercio
contribuye con aproximadamente un 18% del total de empleo privado registrado a nivel
nacional. Otro sector que en Abril registra una significativa desaceleracion de la recesion
es el de transporte, almacenamiento y comunicaciones, con una diferencia de 2,7 puntos
porcentuales, pasando de +0,1% (primer cuatrimestre) a +2,8% (Abril).

Asimismo, la actividad en la industria manufacturera también registré cierta
desaceleracion de la recesion, con una diferencia de 2,5 puntos porcentuales, pasando de
-8,8% en el primer cuatrimestre a -6,3% interanual en Abril. Esto es otro dato relevante,
teniendo en cuenta que la industria aporta un 19% al total del empleo privado formal.

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Mayo de 2019 10
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Otro rubro importante en términos de empleo es el de actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler, con una ponderacion de aproximadamente 13% de la
ocupacion total. La actividad en este sector también registra una desaceleracién de la
caida, con una diferencia de 1,6 puntos entre la variacion de Abril y la del primer
cuatrimestre.

Por otro lado, también resulta interesante analizar lo que ocurre con la actividad en el
sector construccion ya que se trata de otro sector muy relevante en términos de empleo
(pondera aproximadamente un 7% en el total). La actividad en la construccion también
registra cierta desaceleracion (diferencia de 1,1 puntos porcentuales), aunque en Abril la
caida todavia es de 5,4% interanual.

En el otro extremo, hay tres sectores que en Abril registran una profundizacion de la
recesion: electricidad, gas y agua (-0,3 puntos de diferencia), minas y canteras (-1,5) e
intermediacion financiera (-2,1).

indice General de Actividad: ranking de desaceleracion de la recesion
Diferencia en puntos porcentuales entre la variacidn interanual de Abril y la del primer
cuatrimestre

Agricultura, Ganaderia, Caza y Silv. ] 28,1
Total _- 4,2
Comercio al por mayor y menor 7_ 3,8
Transp., Almacenamiento y Com. __ 2,7
Industrias Manufactureras __ 2,5
Act. Inmob., Empresariales y de Alg. _. 1,6
Construccion _. 1,1
Servicios Sociales y de Salud _. 0,6
Adm. Publica y Defensa ] 0,1
Electricidad, Gas y Agua -0,3 1
Minas y Canteras -1,5 ._
Intermediacidn Financiera -2,1 __
-10 0 10 20 30

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a OJF

Analizando en detalle al sector industrial, se tiene que en el mes de Abril la produccion
cayd 6,3% interanual y acumula una baja de 8,8% en el primer cuatrimestre. Sin
embargo, la medicion desestacionalizada registra una suba de 2,3% mensual en Abril.
Aun hay que esperar los datos de los proximos meses para ver si se trata de una

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Mayo de 2019 11
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recuperacion o si la mejora de Abril se debe a la comparacién con los muy malos
resultados de Marzo.

indice de Produccién Industrial
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a OJF

Siguiendo el andlisis de “desaceleracion de la recesiébn” que surge de comparar la
variacion de Abril contra la variacion acumulada del primer cuatrimestre, se observan
diferencias positivas en la mayoria de los sectores. El ranking es liderado por el sector de
metalicas basicas, con una brecha de 10,2 puntos porcentuales. En segundo lugar se
encuentra el sector de alimentos, con una mejora de 6,5 puntos (suba de 6,4% interanual
en Abril vs caida de 0,1% en el primer cuatrimestre). Lo siguen los sectores de bebidas
(+3,3), maquinaria y equipo (-3,2) y minerales no metalicos (2,5). En el otro extremo se
encuentran el sector de papel (-0,7 puntos), la industria quimica (-2) y las refinerias (-3).
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indice de Produccion Industrial: ranking de desaceleracion de la recesién
Diferencia en puntos porcentuales entre la variacién interanual de Abril y la del primer
cuatrimestre

Metdlicas Basicas 10,2
Alimentos
Bebidas 3,3
Maquinaria y Equipo 3,2
Minerales no metalicos 2,5
Total 2,5

Tabaco 2,3

Plasticos 2,2

Prod. Farmacéuticos 0,7
Textil 0,4

Papel -0,7

Quimica |-2,0

Refinerias-3/0

4,0 -20 - 20 40 60 80 10,0 12,0

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a OJF
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En Foco 2

En mayo, la variacion mensual del crédito al sector privado salio
del terreno negativo (pero la suba es todavia marginal)

Joaquin Berro Madero

e Luego de cinco contracciones consecutivas, los créditos en pesos logran revertir la
tendencia el corriente mes

e Si bien todavia es incipiente, el cambio de tendencia estd impulsado principalmente
por las lineas comerciales (Adelantos en Cta. Cte., Documentos a sola firma,
Documentos comprados, entre otras); que suben 1,3% m/m

e Por su parte, los depdsitos privados en pesos crecen 2,2% m/m, un ritmo similar al
registrado en meses anteriores

Con datos de mayo practicamente completos, se registra -por primera vez en lo que va
del afio- una variacién positiva intermensual aunque de magnitud muy acotada. Este
cambio de tendencia viene siendo motorizado por la dinamica positiva de las lineas
comerciales. Todo esto, en un contexto en el cual las tasas de interés activas y pasivas
marcan niveles maximos. Por su parte, los depésitos no reflejan un proceso de
dolarizacién y contindan creciendo; aunque por debajo del ritmo de la inflacion.

Para el mes de mayo se verifica un incremento de 0,5% m/m de los créditos en pesos al
sector privado; se trata del primer incremento intermensual desde diciembre 2018 y
compara con una contraccion promedio de -0,5% m/m en los primeros cuatro meses del
afo. Las financiaciones que mas traccionaron este cambio de tendencia han sido las lineas
Comerciales en pesos (Adelantos en Cuenta Corriente, Documentos a sola firma,
Documentos Comprados y descontados, etc.), que representan aproximadamente el 29%
del total de la cartera en pesos. En este sentido, los créditos comerciales se expanden
1,3% m/m, luego de registrar contracciones en los primeros tres meses del afio y una
variacion positiva de 0,7% m/m en abril. En detalle, los Adelantos en Cuenta Corriente
motorizan la expansién, creciendo 5,6% m/m este mes, mientras que los Documentos
sola firma en pesos retroceden -0,8% m/m, luego de caer -3,4% m/m promedio los
primeros cuatro meses del afio.
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Por su parte, y en concordancia con distintos indicadores econdémicos recientes, las lineas
vinculadas al Consumo en pesos (Personales y con Tarjeta de Crédito) -que representan
mas de la mitad de la cartera en moneda local-, aun no muestran recuperacion. Pero en
mayo crecen levemente 0,3% m/m, luego de variaciones nulas o caidas en los primeros
meses del afio. En este sentido, los préstamos Personales pasaron de crecer 0,1% m/m
en abril a retroceder -0,2% m/m en mayo. Por su parte, las financiaciones con Tarjeta de
Crédito en pesos pasaron de contraerse -0,1% m/m en abril a crecer 0,9% m/m el
corriente mes. En el mismo sentido, las lineas pactadas con Garantia Real (Hipotecarios y
Prendarios) -que significan aproximadamente el 20% del total de la cartera en pesos y
habian sido el motor de la recuperacion de los créditos en pesos en el periodo reciente-,
caen -0,2% m/m en mayo, luego de contraerse -1,6% m/m en abril. En detalle, los
préstamos Hipotecarios crecen 0,2% m/m, idéntico ritmo de meses pasados; mientras
gue los préstamos Prendarios pasan de retroceder -5,5% m/m en abril a -0,9% m/m este

mes, recortando en forma importante.
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Como se puede observar en el grafico de la derecha, la variacion de los créditos en
términos interanuales muestra un deterioro significativo en los primeros meses del afo.
En este sentido, los préstamos al sector privado en pesos crecen apenas 2,5% a/a en
mayo; dato que compara con el 51,4% a/a registrado en idéntico mes del afio pasado.

Como se mencionara anteriormente, los depdsitos del sector privado en pesos no reflejan
un proceso de dolarizacion y mantienen un ritmo de expansion moderado (aunque por
debajo del ritmo de los precios). En este sentido, las colocaciones en moneda local crecen
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2,2% m/m el corriente mes, luego del 1,9% m/m registrado en abril. En detalle, los
depositos a Plazo Fijo crecen 2,6% m/m en mayo, luego de contraerse -0,4% m/m en
abril. Por su parte, las colocaciones en Cuenta Corriente crecen 3,3% m/m, luego del
4,9% m/m registrado el mes pasado; mientras que los depositos en pesos en Cajas de
Ahorro, caen apenas -0,2% m/m luego del 2,2% m/m registrado en abril.

Todo esto se da en un contexto en el cual las tasas de interés -activas y pasivas- se
ubican en niveles récord. En este sentido, actualmente, la tasa de politica monetaria -a
pesar de la incipiente baja- se ubica en tono a 71% nominal, luego de un pico de 74%
registrado a principios de mayo.

TASA DE POLITICA MONETARIA
t.n.a. (%) - valores diarios

70 A
65 | Hasta31/12/16, TNA LEBACa 35d. Entre
el 2/01/17 y 2/05/18 TNA Pases a 7d. A
60 1 partir del 8/08/18 TNA LELIQ. A partir del
s5 | 1/10/18 TNA promedio resultante de las
operacionesdiarias de LELIQ con las
entidades financieras.
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea d/datos del BCRA.

En linea con la tasa de referencia, las tasas activas y pasivas también reflejan este
comportamiento. Por un lado, la tasa pasiva mayorista (BADLAR Bancos Privados) que se
ubica en torno a 52,5% los ultimos dias -tomado el promedio mévil de los Gltimos 20 dias-
, luego de un piso parcial de 36,7% anual a mediados de marzo pasado. En igual sentido,
la tasa de interés anual por depdsitos a plazo minorista paso de un piso de 35,9% en
marzo a 50,2% anual ahora. Asimismo, las tasas de interés activas, tanto para préstamos
personales como para acuerdos por adelantos en cuenta corriente a empresas medianas y
grandes, reflejan un comportamiento similar.
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Tasas de Interés Pasivas
t.n.a. (%) - promedio movil de 20d
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea d/datos del BCRA.

Tasas de Interés Activas
t.n.a. (%) - promedio movil de 20d
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En Foco 3

El dato regional de la semana:
Dispar comportamiento del empleo en la construccién, con caida
interanual de dos digitos en NEA y NOA, estabilidad en zona
Pampeanay mejoras en Cuyo y Patagonia

Vanessa Toselli y Lucia Iglesias

e En promedio, el empleo de la construccién en el primer trimestre de 2019 registré
un descenso de 1,6% interanual. En NOA la caida fue de 12,6% y en NEA de
19,5%. En la Patagonia, este indicado mejoré un 2% interanual y en Cuyo lo hizo
un 4,3%

e En la zona Pampeana la variacién interanual resulté nula, pero este promedio
esconde comportamientos dispares: aumento del empleo de la construccién en
Santa Fe (4%) y en CABA (6,2%), leve descenso en Buenos Aires (-0,7%
interanual), pero caidas mas pronunciadas en Coérdoba (-10,3%), La Pampa (-
15,9%) y Entre Rios (-18,4%)

e Las provincias del norte que experimentaron caidas mas significativas fueron
Chaco (-37,5% interanual), Catamarca (-23,5%), Corrientes (-23,1%), Formosa (-
18,3%), Santiago del Estero (-15,2%) y La Rioja (-15,0%)

En el primer trimestre del corriente afio, el empleo registrado en el sector de la
construccion a nivel nacional cay6 en un 1,6% con respecto a igual periodo del afio 2018.
Fueron 412.987 los puestos de trabajo que, en promedio, se registraron entre enero y
marzo de afio 2019, segun los datos publicados por el Instituto de Estadistica y Registro
de la Industria de la Construccion (IERIC).

A nivel regional, el desempefio de este indicador fue muy variado. Dos de cinco regiones
registraron aumentos interanuales en torno al 3,2% interanual promedio, otras dos
regiones redujeron el empleo en el sector de la construccion en una magnitud muy
superior a la observada a nivel nacional (-15,9% interanual promedio), y la region
restante no registro cambios significativos con respecto al primer trimestre de 2018.

La region de Cuyo es la que se destaca por alcanzar la mayor suba interanual: +4,3%
promedio en el primer trimestre de 2019. So6lo la provincia de Mendoza aumenté el
empleo en el sector de la construccidbn durante el periodo considerado (+11,5%
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interanual promedio), mientras que en San Luis y en San Juan ocurrié lo contrario: -4,6%
y -1,5% respectivamente.

La Patagonia, con un aumento del 2,0% interanual promedio, fue la segunda regién con
mayor suba. Dentro de dicha regidn se destacan las provincias de Neuquén y Tierra del
Fuego con aumentos del 14,2% y 5,8% i.a. promedio, respectivamente. Las tres regiones
restantes evidenciaron reducciones en este indicador: -4,7% i.a. promedio.

Construccion — Empleo registrado
Empleo promedio y Var. i.a. — Promedio primer trimestre 2019

Total 412.987 -1,6% Cuyo 29.233 4,3%
Noroeste 31.421 -12,2% San Juan 10.264 -1,5%
La Rioja 1.532 -15,0% Mendoza 14.974 11,5%
Santiago del Estero 7.100 -15,2% San Luis 3.994 -4,6%
Catamarca 2.094 -23,5% Noreste 21.721 -19,5%
Tucuman 9.692 -11,7% Chaco 4,563 -37,5%
Salta 7.239 -8,6% Formosa 3.706 -18,3%
Jujuy 3.765 -5,4% Misiones 8.219 -1,6%
Pampeana 287.208 0,0% Corrientes 5.234 -23,1%
Santa Fe 40.552 4,0% Patagonica 36.898 2,0%
CABA 87.195 6,2% Santa Cruz 4.278 -0,4%
Buenos Aires 118.154 -0,7% Tierra del Fuego 2.487 5,8%
Entre Rios 7.368 -18,4% Chubut 8.594 -5,9%
Cordoba 31.376 -10,3% Rio Negro 7.290 -7,8%
La Pampa 2.563 -15,9% Neuquén 14.248 14,2%

Fuente: IERAL en base a IERIC sobre datos del SIJP

En la regibn Pampeana, la cual tiene una participacion superior al 70% del total a nivel
nacional, no se registraron cambios significativos en este indicador. Sélo la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires — CABA (+6,2%) y la provincia de Santa Fe (+4,0%)
aumentaron el empleo en el sector de la construccion durante el primer trimestre del afio,
mientras que el resto de las provincias que forman esta regién lo redujo entre un -0,7%
(Buenos Aires) y un -18,4% (Entre Rios).

La region Noroeste redujo, durante entre enero y marzo de 2019, en un 12,2% el total
de puestos de trabajo en el sector de la construccion, con respecto al afio 2018. Esta
reduccion fue acompafiada por todas las provincias que forman esta region. En orden
decreciente, son las siguientes: Catamarca (-23,5%), Santiago del Estero (-15,2%), La
Rioja (-15,0%), Tucuman (-11,7%), Salta (-8,6%) y Jujuy (-5,4%).

Por dltimo, también con una variacion interanual negativa — aunque de mayor magnitud a
la observada anteriormente — se encuentra la region Noreste (-19,5%). Sin embargo, la
incidencia de esta region en el desempefio a nivel pais es pequefio ya que su peso relativo
al total es de alrededor del 6%. Las provincias que forman esta region registraron grandes
caidas en el empleo en el sector de la construccién, en términos relativos. La mayor de
ellas fue en la provincia de Chaco (-37,5%), seguida por Corrientes (-23,1%), Formosa (-
18,3%) vy, finalmente, Misiones (-1,6%0).
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Construccién — Empleo Registrado
Variacion Interanual — Marzo 2019
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Comparando Unicamente el mes de
marzo del afio 2019 (Gltimo mes con
datos disponibles) con el mismo mes
del afo anterior, el total de empleo
en el sector de la construccion en
Argentina registr6 una reduccion
similar a la del analisis previo (-
1,6%). De nuevo, la regién de Cuyo
(+4,8%) y la Patagonia (+3,2%)
fueron las Unicas con subas
interanuales en este indicador,
mientras que el resto de las regiones
lo redujo: -19,3% (Noreste), -12,1%
(Noroeste) y -0,3% (Pampeana).

A nivel provincial, se observé lo
siguiente: en 8 de 24 provincias
aument6 el empleo en el sector
entre un minimo de 0,1% (Buenos

Aires) y un méaximo de 13,7% (Neuquén); y en las 16 provincias restantes se observo lo
contrario: las reducciones se encontraron entre un -0,5% (Santa Cruz) y un -38,8%

(Chaco).
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