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PARA EL DOLAR

El valor limite deberia ser el tipo de cambio de convertibilidad,
que a fines de abril llegaba a $ 9,54. Sin embargo, la divisa
norteamericana se mueve en funcion de las expectativas
respecto a su cotizacion futura. La Gnica manera de
frenarlo es combatir la inflacion
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¢ Tiene techo el doélar?

Frente a la creciente brecha cambiaria, la pregunta mas frecuentemente
escuchada es si existe un tope para la cotizacién del “délar blue”. Como
explicamos en nuestro numero anterior el tipo de cambio “blue” esta
determinado por el juego de una demanda constituida por todos aquellos que
no pueden acceder al mercado oficial (ahorristas, argentinos que viajan al
exterior, etc.) y una oferta alimentada basicamente por los turistas extranjeros.
O sea, un mercado con una gran demanda y una oferta sumamente restringida.
Por tanto, el precio lo determina lo que la demanda esta dispuesta a abonar.

En este sentido, uno deberia pensar que el caso mas extremo que hoy puede
imaginarse es el regreso al régimen de convertibilidad. En tal hipétesis
extrema, el tipo de cambio que aseguraria que el Banco Central pueda hacer
frente con sus reservas en moneda extranjera al total de sus pasivos en pesos
(base monetaria mas letras y notas del BCRA) es lo que hemos denominado
tipo de cambio de convertibilidad (TCC).
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A fines de abril, el TCC se ubicaba en 9,54 o sea proximo al valor que
alcanzaba el billete verde en ese momento.

El TCC deberia actuar como techo de la cotizacion del dolar billete. Sin
embargo, debe tenerse en cuenta que la divisa americana se demanda en
funcién de las expectativas respecto a su cotizacion futura. Ello hace que, a
diferencia de otros mercados, a mayor precio exista mayor demanda porque el
publico entiende que el aumento de hoy preanuncia incrementos futuros.

Revertir la tendencia alcista de la cotizacidon requeriria atacar la fuente de la
misma: la inflacién. No hay demanda excedente de ddlares en Argentina: hay
oferta excedente de pesos.

Atacar la inflacion requiere un plan integral que apunte a llegar en 2015 a una
inflacion de un digito. Podria iniciarse en 2014 con una meta del 15% para lo
cual se requeriria:

- Emisidon monetaria no superior al 20% anual (15% por aumento de precios y
5% por crecimiento del PBI).

- Acuerdo de precios y salarios con metas del 15% para precios y 18% para
salarios (15% por precios y 3% por incremento de productividad).

- Devaluacion del 30% compensada con aumento de retenciones para cerrar la
brecha fiscal y evitar que el aumento del tipo de cambio repercuta sobre los
precios de los bienes de consumo.

- Liberacién del mercado cambiario.

- Reduccion del desequilibrio presupuestario a 2% del PBl en 2014 y
compromiso de llegar a déficit fiscal cero en 2015.

Como se advierte, no implica nada demasiado dificil de lograr. Solo se requiere
la voluntad politica para hacerlo.
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Cayo0 la capacidad de pago de Argentina

El indice de Capacidad de Pago de Argentina (ICPA) experimentd una
declinacion en febrero, ubicAndose un 17,5% por debajo del valor registrado en
enero y un 31,3% por debajo del valor de igual mes de 2012.

Recordemos que el ICPA se elabora sobre la base de un promedio ponderado
de cuatro indicadores: resultado fiscal primario medido en ddlares oficiales, tipo
de cambio real, reservas del Banco Central y saldo de la balanza comercial.

ICPA
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Si bien el resultado fiscal primario tuvo signo positivo en febrero, esto se debid
a un aporte de 2.248,1 millones de pesos transferidos por el Banco Central. Sin
dicha transferencia, se hubiera registrado un déficit de 2.044 millones de pesos
y la caida en el ICPA hubiera sido significativamente mayor.

De este modo se consolida la tendencia a convertir los aportes del Banco
Central —basicamente emisién monetaria— en una de las fuentes principales de
financiamiento del Tesoro Nacional. Ello responde a un crecimiento del gasto
publico a un ritmo superior al de los ingresos. En febrero los gastos crecieron
un 36,6% con respecto a igual mes del afio anterior y los ingresos corrientes en
apenas un 26,4%.

Por su parte, se registrd6 una mejora en el saldo de la balanza comercial en
relacion con enero y en el tipo de cambio real, mientras que volvieron a declinar
las reservas del BCRA.
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de precios al consumidor provinciales.

indices provinciales de inflacion

Publicamos a continuacién las variaciones mensuales y anuales de los indices

Provincia

Cordoba

La Pampa
San Luis
Santa Fe
Tierra del Fuego
Promedio simple

Variacion

marzo
1,00%
0,00%
2,50%
1,20%
1,55%
1,25%

Variacion

anual
14,90%
18,71%
23,80%
15,03%
23,15%
19,12%

Volvié a aumentar el indice de Confianza en el Sistema

Financiero

El indice de Confianza en el Sistema Financiero (ICSF) subi6 un 3,4% en abril

con respecto a marzo y se ubico un 6,3% por encima de igual mes de 2012.

El indice se construye dividiendo el monto de depdsitos a plazo fijo del sector
privado por el de la base monetaria. Se adoptdé como valor 100 el que dicho
indice tuvo en 1996, considerando el total de plazos fijos en pesos y en

dolares.

El comportamiento verificado por el indice en abril es el resultado de un
aumento del valor de los depdsitos en pesos y una contraccion de la base
monetaria. En cambio, pese al aumento en la cotizacién del délar, el monto de

los depdsitos denominados en esta moneda experimentaron un retroceso.

(Base 1996=100)

Indice de Confianza en el Sistema Financiero

Ene 27,40 |Ene 25,78 | Ene 26,59
Feb 27,28 |Feb 28,61 |Feb 26,74
Mar 27,98 |Mar 27,55 | Mar 27,49
Abr 27,76 | Abr 27,71 | Abr 28,43
May 27,76 | May 27,78 | May

Jun 27,51 |Jun 25,16 |Jun

Jul 26,23 | Jul 25,01 | Jul

Ago 27,37 | Ago 25,11 |Ago

Sept 27,47 | Sept 25,49 | Sept

Oct 28,10 |Oct 26,66 | Oct

Nov 26,71 |[Nov 26,48 | Nov

Dic 24,27 |Dic 23,94
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Pierde dinamismo el sector industrial

Luego del crecimiento de la produccion industrial del orden del 5% registrado
en 2011, la industria argentina ha perdido dinamismo dado que se ha
observado en 2012 una disminucién de alrededor del 1%. En el primer trimestre
de 2013, ha continuado la tendencia del afio anterior, ya que se registra una
baja del orden del 1% en comparacion con el nivel de produccién alcanzado en
el primer trimestre de 2012.

Estas cifras surgen de promediar los resultados del Estimador Mensual
Industrial elaborado por el INDEC y los indices de actividad industrial
publicados por Orlando Ferreres y Asociados y por FIEL. En el siguiente cuadro
se presenta la evolucion desde 2011 de cada uno de ellos.

INDICES DE PRODUCCION INDUSTRIAL
Variaciones porcentuales

EMI (INDEC) FIEL FERRERES PROMEDIO iNDICES
Afio 2011 / Afio 2010 6,5 4,4 3,3 4,7
Afio 2012 / Afio 2011 -1,2 0,4 -1,5 -0,8
1 Trim 2013/ 1 Trim 2012 -1,3 -2,5 0,3 -1,2
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En el primer trimestre de 2013, se destaca la fuerte disminucién de la actividad
siderargica que sufrié una baja del 17% en el periodo considerado. Por un lado,
en el primer trimestre de 2013 se realizaron paradas técnicas en algunas
plantas; por otro, ciertos sectores demandantes de acero en el mercado interno
evidenciaron una disminucion del nivel de actividad. Entre ellos puede
mencionarse la produccidn metalmecanica -excluyendo a la industria
automotriz— que registré una disminucion del nivel de actividad del 7% en el
primer trimestre de 2013 respecto del mismo periodo del afio anterior.

En este marco, cabe mencionar que China importa cada vez menos productos
siderargicos y manufacturados de acero desde los paises latinoamericanos. La
capacidad excedente de produccion de acero en China ha llevado a este pais a
colocar el exceso de oferta en los mercados externos. Esta situacion ha
originado una creciente penetracion de productos siderurgicos chinos en
Latinoamérica. También se han incrementado las exportaciones de productos
manufacturados con alto contenido de acero de China hacia Latinoamérica.

A diferencia de la produccién siderurgica, la actividad de las terminales
automotrices ha recobrado dinamismo en el comienzo de este afio. Segun
datos de la Asociacién de Fabricas de Automotores (ADEFA), en el primer
trimestre de 2013, en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, la
produccion automotriz argentina se incrementd un 7%. La industria automotriz
argentina habia registrado en 2011 una tasa de crecimiento anual de la
produccion del 16%, récord histérico de produccidn argentina de automotores.
Luego, en 2012 presentd una caida del 8%, tendencia que muestra una
reversion en el primer trimestre de este afio.

El incremento del 7% obtenido en la actividad de las terminales automotrices
en el primer trimestre de 2013 se vincula con un aumento también del 7%
registrado en las exportaciones y el crecimiento del 11% en las ventas al
mercado interno de vehiculos de produccién nacional.

Sin embargo, este repunte cedio en abril con una caida respecto de marzo del
4,5% en la producciéon y del 1,7% en las exportaciones. Cabe mencionar que
Argentina exporta mas de la mitad de su produccioén de automotores. Si bien el
principal destino de las exportaciones argentinas de automotores es el mercado
brasilefio, el relanzamiento del acuerdo automotor con México —que comprende
el establecimiento de un cupo sin pago de aranceles para los proximos tres
afios— plantea buenas perspectivas para las exportaciones de las terminales
automotrices en los proximos meses.
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Variaciéon de la produccion industrial (en %)
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