| Informe mensual

Frenesi

Informe Mensual Marzo

Martes 31 de marzo de 2009

labour growth

Castafieda 1873 — Oficina 17
(5411) 4787-2326

www.lcgsa.com.ar
contacto: info@Icgsa.com.ar

1



ETLEOIITIES TTETES1HL

Editorial

En las condiciones actuales resulta cada vez mas complejo
generar un informe mensual cuyas conclusiones puedan
mantenerse en el tiempo.

La dindmica de cambios internacionales y nacionales es prac-
ticamente instantanea. El escenario se altera en forma per-
manente. Los mercados internacionales se encuentran in-
mersos en un “serrucho”, siendo muy sensibles a los anun-
cios gubernamentales de las potencias.

El Gobierno Nacional, de frente a un escenario econémico
complejo, recibié pésimas noticias politicas (derrota en Ca-
tamarca con impacto nacional, adelantamiento de elecciones
en jurisdicciones con malas perspectivas como Capital Fede-
ral y Santa Fe) y reacciond con una apuesta (adelantamiento
de las elecciones de medio término) que presenta como “todo
0 nada”. Para ello tuvo en cuenta que:

¢ No podia permitirse llegar a Octubre en un escenario po-
litico que lo tuviera de derrota en derrota, pues ello des-
alentaria a su nucleo duro (el peronismo) que siempre
juega a ganador, siendo permeable a una irremediable
diaspora hacia el peronismo disidente;

e La unificacion de las elecciones, y principalmente su ca-
racter plebiscitario, limitaba la posibilidad de que gober-
nadores e intendentes justicialistas provincializaran las
elecciones, tomando una actitud mas prescindente de la
suerte del poder central,

e La oposicion, mas que dispersa, encontraria graves in-
convenientes para generar en un tiempo tan corto alter-
nativas con posibilidades reales de pelear en la Provincia
de Buenos Aires (la madre de todas las batallas);
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e EIl deterioro de la actividad econémica y de los indica-
dores sociales y de empleo, seria menor en junio que en
octubre;

e Podia concentrar la utilizacion de su debilitada Caja en
un plazo de tiempo mas breve.

Sin embargo, el resultado final puede no ser tan positivo para
el Gobierno.

El primer efecto no previsto del adelantamiento fue de indole
econdmico: fuga de capitales, presidon sobre el mercado cam-
biario y suba del riesgo pais.

Adicionalmente, el “plebiscito” profundiza la paralisis gene-
ralizada de la actividad econdmica, en atencion a la gran in-
certidumbre existente respecto de lo que pueda ocurrir el
“dia después”. Las decisiones econémicas naturalmente se
postergan a la espera de una profundizacion (en caso de vic-
toria del kirchnerismo) o de una correccion (en caso de de-
rrota) del rumbo econémico.

Por otra parte, el mayor poder de fuego de la Caja se diluye
con la proximidad de las elecciones. Lloveran promesas de
obra publica, pero ser& muy poco lo que pueda verse mate-
rializa-do antes de las elecciones. Por ello, el disciplinamien-
to politico solo se logrard compartiendo la Caja (algo que en
nuestro informe mensual anterior preveiamos para después
de Octubre). En tal sentido puede entenderse el anuncio de
co-participacion de una parte de las retenciones a la soja 'y la
permeabilidad del Gobierno Nacional para efectivizar el pago
de obligaciones pendientes que tenga con gobernadores e in-
tendentes. Quiénes apoyen en la campafa cobraran sus deu-
das, mientras que quiénes no lo hagan seguiran esperando.

Finalmente, al asignarle un caracter plebiscitario a los comi-
cios el Gobierno Nacional ha logrado generar impensados
acuerdos y realineamientos en la oposicion. Prueba de ello es
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la decision del peronismo disidente de la Provincia de Bue-
nos Aires de presentar en la misma lista a Francisco de Nar-
vaez y Felipe Sola, opcion electoral que hoy cuenta con posi-
bilidades reales de triunfo.

labour growth

Castafieda 1873 — Oficina 17
(5411) 4787-2326

www.lcgsa.com.ar
contacto: info@Icgsa.com.ar

4



Una economia en recesion

Como preveiamos —ver Informe Mensual de Noviembre-, la
economia argentina se encuentra atravesando su segundo
trimestre consecutivo con caida en su nivel de actividad (res-
pecto del trimestre anterior). Técnicamente, la economia
esta en recesion.

PBI Trimestral Comparado

150 - (1T-00/4T-08, Variaciones interanuales)

De acuerdo a nuestro Estimador LCG del PBI,! la activi- )
dad econdmica mostré una caida interanual en el '] i m\ovamqwox
4T-08 del 1,2% y una disminucion del 3% en la com- 5% | )
paracion desestacionalizada contra el 3T-08. EI 1T-09 oy |
también dara caida del PBI (enero ya presenta una caida del ,
2,7% ia.), tal como se desprende de la evolucion de los indi-
cadores lideres:

-10% #— INDEC

-15% A

-20% -

e Las importaciones de bienes (que reflejan el comporta-
miento del consumo y la inversion) cayeron en febrero
por cuarto mes consecutivo, con una caida interanual del
38% en el primer bimestre. La merma fue todavia més
pronunciada (-47% ia.) en el caso de los bienes de capital,
lo que pone de manifiesto el impacto sobre la inversién.

e El Indice de Produccién Industrial (IP1) de FIEL mostré
en enero una caida interanual del 11,4%.

e Durante enero y febrero la produccién nacional (princi-
pal rubro de la produccion industrial) de autos disminu-
y6 un 55% ia., y las exportaciones un 62%. En el caso de
los patentamientos, la merma acumulada fue del 15%.

! La estimacion se basa en distintas fuentes de informacion (publicas y
privadas) sin muestras de haber sido adulteradas y que aproximan la evo-
lucion de sectores que representan el 86,5% del total del PBI (tomando las
participaciones del afio 2007). Para el periodo previo a la intervencion del
INDEC, el coeficiente de correlacion entre las variaciones de la serie tri-
mestral del EMAE y de nuestra estimacion es del 97,6%.
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e El consumo de gasoil (proxy de la evolucién del transpor-
te y, por ende, de la actividad econdmica en general) dis-
minuy0 en enero un 7% ia, y es el sexto mes consecutivo
con caida.

e En los dltimos tres meses la recaudacion de IVA DGI (en
términos reales, variable intimamente ligada a la evolu-
cion del consumo) tuvo un crecimiento interanual nulo.

e Las ventas (deflactadas) de Supermercados crecieron un
4% ia. en el primer bimestre mientras que las de Shop-
pings se contrajeron un 14%.

Incluso el INDEC ha comenzado a reconocer, aun-
que en “cuentagotas”, el parate de la actividad: el
EMI (industrial) mostré caidas interanuales en enero y fe-
brero (-4,5% y -1,5%, respectivamente), y el EMAE (activi-
dad) redujo sensiblemente su fantasioso adelanto del mes de
diciembre (de 7,4% a 4,6% ia.) y “estim6” un crecimiento del
2,3% ia. para febrero.2

Otra vez los ruidos internos

De cara al futuro las perspectivas no son favorables, y
resulta dificil de prever de donde puede surgir el es-
timulo para un rebote de la economia. Desde el frente
externo, la persistencia de la crisis (que, en el mejor de los
casos, podria mostrar una reversion en las economias centra-
les recién en el primer semestre de 2010) hace inviable una
recuperaciéon de la demanda mundial que evite el desplome
de las exportaciones argentinas.

2 Adicionalmente, modifico (al alza) las variaciones para los meses restan-
tes del 2008, manteniendo asi el (supuesto) crecimiento del 7% para todo
el afo anunciado a fines de enero.
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Pero increiblemente, pese a que la economia mun-
dial est4 sufriendo la crisis mas grave desde la Gran
Depresion, la mayor fuente de incertidumbre sobre
las perspectivas de la economia argentina viene del
frente interno. Los ultimos acontecimientos politi-
cos locales (re-re-profundizacién del conflicto agro-
pecuario que derivdo en un nuevo paro del sector,
decision abrupta de adelantar los comicios a junio,
radicalizacion del discurso gubernamental) volvie-
ron a poner a la economia en una situacion de
stress. De hecho, la fuga de divisas, que se habia estabiliza-
do tras el cimbronazo de la estatizacion de las AFJPs en oc-
tubre, volvio a acelerarse en marzo y se ubicé en torno a los
US$ 2.500 M. El precio de los bonos también se desplomo: el
Boden 2012 en délares (que es el bono que esta en la lupa de
los inversores) cayd un 20% desde el anuncio del adelanta-
miento.

Si bien la economia se encuentra en una posicién mas solida
gue en el pasado para enfrentar la debacle, en los ultimos
tiempos los colchones se han ido comprimiendo y el
margen de maniobra del Gobierno se ha acotado
sensiblemente. Venimos reiterando que el principal
problema que tiene la economia argentina es la falta
de credibilidad (tanto interna como externa) en el
manejo de la politica econdmica, lo cual atenta contra la
efectividad de las politicas activas y, por ende, contra las po-
sibilidades de recuperacion.

En efecto, el riesgo de corrida obliga al BCRA a realizar una
devaluacion paulatina (y costosa, en términos de reservas)
del peso; la caida de la demanda de dinero imposibilita la
implementacion de una politica monetaria mas expansiva
gue abarate el costo e incremente el acceso al crédito, ya que
se corre el riesgo de que esos pesos pongan mas presion so-
bre el mercado cambiario; y la caida en la recaudacién (su-
mada a la imposibilidad de obtener financiamiento) implica
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tener que optar entre una politica fiscal con impacto macro o
el cumplimiento de los vencimientos de la deuda.

La economia argentina ya estaba acusando el impacto com-
binado del complicado escenario internacional y de los des-
aciertos de la politica econdmica domeéstica. Sin ruidos
adicionales, estimabamos una caida del PBI para
2009 del orden del 3%. Pero la reciente sucesion de malas
noticias no hizo méas que acelerar la dindmica de la crisis y
abrir un abanico de interrogantes respecto al futuro. Hoy la
politica manda sobre la economia. Y la politica se ha
tornado en gran medida imprevisible.

Tactica y estrategia

Una vez mas, el Gobierno redoblé la apuesta. Ante la
posibilidad de un conflicto emergente, la decision de Kirch-
ner fue adelantarlo y profundizarlo. Tacticamente, la sor-
presiva jugada parece redituable para el Gobierno
por varios motivos.

El primero es econémico. Antes del anuncio, no cabian de-
masiadas dudas de que el deterioro de la actividad econdmi-
ca seria mayor en octubre que en junio. Ni hablar de los indi-
cadores sociales y de empleo que reaccionaran con mayor
rezago a la caida de la actividad.

El segundo factor es econémico-politico: la Caja. La recauda-
cion se esta debilitando a pasos agigantados (estimamos una
brecha de $ 30.000 M para todo el afio) y, con ello, el poder
de fuego de la politica fiscal y la capacidad de disciplinamien-
to politico del Gobierno. El adelantamiento de las elecciones
permitiria concentrar la utilizacién de esta poca Caja en un
periodo mas breve de tiempo y, justamente, en un periodo (el
segundo trimestre) en el que las cuentas fiscales estan esta-
cionalmente mas holgadas (porque caen los vencimientos
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fuertes del impuesto a las Ganancias y no hay vencimientos
importantes de deuda).

Desde el punto de vista estrictamente politico, el adelanta-
miento le permitié a Kirchner evitar una mayor sangria de
dirigentes justicialistas, la cual ya habia comenzado con la
salida de Felipe Sola y la conformacién de un bloque disiden-
te en la Camara de Diputados, el alejamiento de Reutemann
y la conformacion de un bloque disidente en el Senado, y la
creciente indiferencia de Schiaretti, entre otros. Adicional-
mente, un Macri victorioso en junio en la Ciudad de Buenos
Aires podria fortalecer el espacio que comparte con Francis-
co de Narvaez y Felipe Sola en la Provincia de Buenos Aires,
y atraer antes de la eleccion clave de octubre una nueva olea-
da de dirigentes peronistas disidentes.

También en el orden politico, el Gobierno consiguio subir al
mismo barco a gobernadores e intendentes justicialistas que
podrian haber tomado en las elecciones una actitud mas pre-
scindente del poder central. Como mencionamos en el in-
forme de febrero, la pretension de los caudillos locales era la
de “provincializar” las elecciones y limitar la intervencion del
Gobierno Nacional al anuncio de obras publicas con fondos
nacionales. La unificacion de las elecciones y principalmente
el caracter plebiscitario que el Gobierno parece dispuesto a
darle a las mismas, limita la posibilidad de estas posiciones
intermedias.

Sin embargo, el resultado final de la movida puede
Nno ser tan positivo. El Gobierno ha demostrado ser “mio-
pe” a la hora de tomar ciertas decisiones, teniendo luego que
pagar costos no previstos por carecer de una vision mas inte-
gral de la realidad.

La sociedad ha venido dando muestras de hartazgo
con el caréacter confrontativo del Gobierno, algo que
quedé claramente plasmado con la pérdida de apoyo popular
que sufrid el kirchnerismo durante su conflicto con el campo.
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Pero lejos de atender este reclamo popular, el Gobierno pare-
ce dispuesto a ir a fondo con su estilo beligerante en las
préximas elecciones.

De hecho, el Gobierno (que por el peso especifico de su prin-
cipal figura serd indudablemente quien marque el ritmo del
debate electoral), ha dejado trascender que las elecciones
legislativas no seréan otra cosa que un plebiscito de la
gestion kirchnerista. Incluso pareciera que, con los comi-
cios del 28 de junio, el Gobierno planea ademés saldar los
dos mayores conflictos que viene sosteniendo ulti-
mamente: con el campo y con los medios de comuni-
cacion. Una muestra de ello es el anuncio de coparticipa-
cion de una parte de las retenciones a la soja (que trataremos
con mas detalle en el apartado siguiente), con la cual el Go-
bierno pretendié sumar a gobernadores e intendentes no afi-
nes en su cruzada contra el campo.

Si este escenario de “batalla final” (con posturas del tipo
“nosotros o el caos”) se termina verificando en la realidad es
probable que el oficialismo sufra un rechazo importante en
las urnas.

Lamentablemente, este escenario de polarizacion tam-
bién puede ser dramatico para la economia, generan-
do una gran incertidumbre respecto de lo que pueda ocurrir
el “dia después”. Las decisiones econdmicas se poster-
garan a la espera de una profundizaciéon (en caso de
victoria del kirchnerismo) o de una correccién (en
caso de derrota) del rumbo econdmico y los comi-
cios se efectuaran en medio de una parélisis genera-
lizada de la actividad econOmica.

Este podria ser el primer efecto no deseado del adelanta-
miento, cuyos primeros coletazos ya se sintieron apenas el
Gobierno movi6 sus primeras piezas y subid el tono de su
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discurso: fuga de capitales, aumento del riesgo pais y presién
sobre el mercado cambiario.?

Por otra parte, asignarle un carécter plebiscitario a los comi-
cios puede generar definiciones y realineamientos en
la oposicion que eventualmente impliquen acuerdos
(explicitos y/o implicitos) impensados anteriormen-
te. Esta seria otra consecuencia indeseada. Algo de esto se
manifestd recientemente en la decision del peronismo disi-
dente de la Provincia de Buenos de presentar en la misma
lista a Francisco de Narvaez y Felipe Sola. Como efecto cola-
teral, si este polo opositor resulta suficiente atractivo para el
electorado bonaerense, crecen las probabilidades de que los
intendentes del conurbano bonaerense también filtren can-
didatos en estas boletas (para garantizarse el dominio de los
concejos deliberantes locales) y limiten, a cambio, el apoyo
de sus aparatos al kirchnerismo.

Por altimo, el mayor poder de fuego de la Caja podria diluir-
se con la proximidad de las elecciones. Pese a que lloveran
promesas de obra publica, es muy poco lo que podra verse
materializado antes de las elecciones. El disciplinamiento
politico seguramente vendra con el pago de obligaciones
pendientes que tiene el Gobierno con gobernadores e inten-
dentes. Quienes apoyen en la campafa cobraran sus
deudas, mientras que quiénes no lo hagan seguiran
esperando.

Dado que no habra tiempo para que el electorado vea obra
publica antes de junio, el Gobierno seguramente intentara
contrarrestar esa pérdida de impacto con algin anuncio que
ponga directamente la plata en el bolsillo de los beneficiarios

3 Mas alla del ruido que gener6 la modificacién del calendario electoral (a
lo que se sumé una mayor crispacion del discurso y el anuncio de coparti-
cipar el 30% de las retenciones a la soja), el adelantamiento a junio antici-
po la correccién “administrada” del tipo de cambio que se esperaba que
realizar el BCRA después de las elecciones de octubre.
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(asignaciones familiares, planes sociales, pago extra a jubila-
dos, etc.).

Un nuevo “reparto”

La muestra mas evidente de que el Gobierno aposta-
ra a “todo o nada” en junio es la decision de coparti-
cipar las retenciones a la soja. Sorpresivamente, y en
medio de un nuevo conflicto con el sector agropecuario, el
Gobierno dispuso el jueves 19 de marzo la coparticipacion del
30% del total de las retenciones recaudadas por las exporta-
ciones del complejo sojero.4

Tomando los precios actuales, el Fondo Federal Solidario
(FFS) representa para las provincias un ingreso automatico
de US$ 1.530 M anuales (unos $ 5.750 M al tipo de cam-
bio actual). Para las Provincias representa algo mas del 8%
de los recursos tributarios de origen nacional que reciben
(coparticipacion mas otros regimenes automaticos). Para la
Nacion, el 2% de la recaudacion total.

Sin embargo, es probable que la medida resulte financiera-
mente neutra ex post, ya que la Nacion seguramente re-
duciréa en el futuro las transferencias discrecionales
en un monto similar (el Programa de Asistencia Financie-
ra a Provincias, cuya ejecucién se estimaba en unos $ 10.000
M para 2009, es el principal candidato a sufrir el recorte).

4 Mas alla de cierta confusion en el anuncio de la creacion del Fondo Fede-
ral Solidario (se dijo que la distribucion se realizaria de “forma similar al
impuesto al cheque”, lo cual que implicaria que a las provincias solo les
corresponderia el 54,7% de dicho 30%, es decir el 16,4% del total recauda-
do) y de algunos errores técnicos en la letra del decreto (que confunde los
coeficientes de la distribucion primaria y secundaria de la Ley de Coparti-
cipacién), se asume que el espiritu de la norma es destinar el 30% del total
recaudado directamente a las Provincias.
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De ser asi, lo que perderia el Gobierno es buena parte
de su Caja y las Provincias recuperarian algo de su
independencia politica. El monto involucrado en es-
ta decision representa nada menos que el 20% del
poder de fuego que tiene el Gobierno para discipli-
nar a gobernadores e intendentes.

Lo que no queda claro es que gand el Gobierno a
cambio de ceder $ 5.750 M de su Caja. Es probable que
la presion del campo en el Congreso tendiente a la reduccion
de las retenciones haya sido la causa que explique esta deci-
sion, en la medida en que permite aliviar (en parte) la pre-
sion de los gobernadores (ademas de obligarlos a “aparecer
en la foto” al firmar la adhesion al Fondo). Pero basta com-
parar cuanto aportan y cuanto reciben las provincias produc-
toras (brecha alin mayor en el caso de los municipios agrico-
las) para convencerse de que el impacto seré acotado.

Por otra parte, esta medida se encuentra lejos de des-
activar el conflicto agropecuario. Si bien la coparticipa-
cion de las retenciones habia sido un reclamo de la Mesa de
Enlace, la perversidad de la medida (es el Unico impuesto
que se coparticipa en funcién de lo que produce una activi-
dad economica especifica, en este caso la soja) al intentar en-
frentar a los productores con gobernadores e intendentes no
hizo mas que crispar los animos del sector. Con el mismo
costo fiscal hubiera sido posible disponer de una
agresiva rebaja de las retenciones que permitiera
hacer las paces con el sector agropecuario (7,5 pp pa-
ra el complejo sojero, 12 pp para el del girasol, 5 pp para el
maiz y 0% para el trigo). En caso de agregar la segmentacion
a los pequefios productores sojeros, la eliminacion de reten-
ciones a las economias regionales y la compensacion por fle-
tes, el costo total ascenderia a US$ 2.050 M.

Queda claro que el interés del Gobierno es profundizar
el conflicto y no resolverlo. La creacion del FFS es la
manifestacion de que el Gobierno ha decidido poner
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Aportes netos
En millones de US$

500

Mendoza ‘
Corrientes
San Juan
Formosa
Misiones
Jujuy
Rio Negro
CABA
La Rioja
Catamarca
Neuquén
Chubut
Sta. Cruz
San Luis
T. del Fuego
Tucuman
La Pampa
Chaco
Salta
S. del Estero
Entre Rios
Bs. As.
Santa Fe
Coérdoba

Aportes netos per capita
En US$
400 200 0 -200

-400

-1.164
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San Juan
Catamarca
Rio Negro
Jujuy

San Luis
Chubut
Corrientes
Neuquén
Misiones
Mendoza
CABA
Tucuman
Chaco

Bs. As.
Salta

La Pampa
S. del Estero
Entre Rios
Santa Fe
Cérdoba

-358
-403

-1.338

-600



| Informe mensual

toda la carne al asador en la elecciéon de medio tér-
mino, incluso con cierta prescindencia con respecto
al 2010/11, como ha manifestado (en un lenguaje mas lla-

no) Emilio Pérsico en un hipotético escenario de derrota en
los comicios.
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