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¢Empezd la recuperacion de la actividad econdmica?
¢Qué dicen los ultimos indicadores?

En medio de una severa sequia, turbulencias cambiarias y el lanzamiento de un programa de
estabilizacidn avalado por el FMI, la economia argentina ingresé en el segundo trimestre de 2018
en una fase recesiva. Un afio después se discute si la actividad econémica finalmente logroé tocar
un piso hacia fin de 2018/principios de 2019 y si hay signos o no de que la recuperaciéon ha
comenzado, mas no sea tibiamente en el margen.

Para responder este interrogante conviene repasar brevemente los ultimos indicadores disponibles,
a sabiendas que la informacién sobre la economia real se publica con cierto rezago, contandose por
lo tanto sélo con informacién parcial y escasa de lo sucedido en el dltimo mes o mes y medio.

Teniendo en cuenta estas limitaciones, veamos entonces qué nos sugieren el pool de indicadores
de actividad disponibles.

e Lla actividad econémica agregada, medida por el indice mas abarcativo, que es EMAE, que
elabora el INDEC, mostré en diciembre, enero y febrero (ultimo dato disponible) subas
mensuales (sin estacionalidad) de 1%, 0.6% y 0.2% respectivamente, recortando la caida
interanual de 7.4% en noviembre a 4.8% en febrero y sugiriendo que la actividad habria
tocado un piso a fin de 2018 principios de 2019. Sin embargo, la desaceleracion de la
mejora mensual de la serie desestacionalizada y el bajo guarismo de febrero sugieren una
pérdida de impulso, no pudiendo descartarse que el indice haya vuelto a situarse en
terreno negativo en marzo/abril, considerando el empeoramiento de las condiciones
financieras (suba del tipo de cambio, del riesgo pais y de las tasas de interés) y el aumento
de la incertidumbre politica registrado en los ultimos meses.

e La produccidn industrial también mostré guarismos mds alentadores en enero y febrero
pasados. De hecho, segun el indice de Produccién industrial Manufacturero del INdec (IPI),
la produccién mostré incrementos mensuales de 4.7% y 2.7% respectivamente en los dos
primeros meses del afio en la serie sin estacionalidad con lo que la retraccion interanual que
habia dado -14.8% en diciembre se redujo a -8.4% en febrero. Sin embargo, los datos de
marzo fueron malos, al verificarse una caida de 4.3% contra el mes previo en la serie
desestacionalizada y profundizarse la caida interanual a -13.4%. Los datos de marzo
resultan mas preocupantes por cuanto estdan mas “limpios” de ruidos puntuales como
vacaciones y paradas de planta que suelen afectar a enero y febrero dificultando la
evaluacion.

www.abeceb.com



ABECEB

hacemos mas real la economia real I N F O RME DE C O Y U NT U R A

e Lla construccién, por su parte, también habia arrancado el afio con numeros mas
auspiciosos. Medida por el indice Sintético de la actividad de la construccién (ISAC) se
registraron subas de 4.8% en enero y de 8.6% en febrero en la comparacién mensual
desestacionalizada, lo cual permitid que la variacién interanual negativa que habia tocado
un pico de 20.6% en diciembre de 2018 se recortara a 5.3% en febrero. Pero marzo volvié
a desilusionar, al sufrir la actividad una recaida de 3.5% contra el mes previo (sin
estacionalidad) y volver a superar la variacién interanual el digito de caida (-12.3%). En tanto
que en abril, si bien los indicadores privados de insumos no vinieron mal (el indice
Construya, que agrupa a empresas lideres del sector, mostré un aumento del 3,71%
desestacionalizado en el mes) habra que esperar un poco para afirmar que ello implica un
cambio de tendencia.

e Llas cantidades importadas (“termdmetro” del vigor de la demanda interna), también
habian mejorado en el margen en diciembre-febrero en la serie sin estacionalidad con subas
mensuales de 2.3%, 0.7% y 5.5% respectivamente, pero volvieron a caer fuerte en marzo (-
11.7% contra el mes previo), con lo que la caida interanual alcanzé 32.4% en el tercer mes
del aiflo cuando en el primer bimestre habian disminuido en torno a 25%.

e Las ventas minoristas tampoco dan lugar para el entusiasmo. Las ventas reales en centros
de compra siguen cayendo a tasas muy elevadas en la comparacion interanual (-13.3% en
diciembre, -15.1% en enero y -17.6% en febrero, ultimo dato disponible) y dificilmente con
la aceleracién inflacionaria de marzo y abril puedan esperarse guarismos mejores. Otro
tanto ocurre con los voliumenes vendidos en supermercados, que se retrajeron 8.7% en
diciembre, 10.6% en enero y 12.1% en febrero, en la comparacidn anual. En cuanto a las
ventas de bienes durables, los patentamientos de vehiculos cero Km, por ejemplo, que
habia mostrado una baja anual de 45.9% en el trimestre diciembre 2018 -febrero 2019,
cayeron 54.2% ia en el mes de marzoy 51.9% en abril.

e la recaudacidn tributaria (otro termdémetro indirecto de cdmo viene la actividad) sigue
mostrando guarismos muy negativos en términos reales. De hecho, en el trimestre
diciembre-febrero la recaudacién de la AFIP mostrd una caida interanual de 7.3% en
términos reales y mas alld de factores puntuales del calendario impositivo (pagos de
ganancias) que llevaron a una profundizacion de la caida real en marzo y un recorte en abril,
lo cierto es que en promedio la recaudacidn en el trimestre sigue cayendo al 7.3% en
términos reales.
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¢Qué esta sugiriendo entonces la bateria de indicadores anteriormente presentada? Nuestra
lectura es que en el margen la economia habria dejado de caer en el trimestre diciembre-febrero,
pero sufrié un “tropezén”, o en el mejor de los casos una interrupcion de la mejora en el bimestre
marzo-abril producto del retorno de la volatilidad cambiaria, la aceleracién inflacionaria, la suba
de la tasa de interés y el aumento de la incertidumbre politica asociada al ciclo electoral. Si bien
habrd que esperar nuevos datos para realizar afirmaciones mas contundentes, por lo pronto
podriamos decir que no hay indicios definitivos de que la economia siga cayendo contra los meses
anteriores pero tampoco hay seiales de que la recuperacion haya comenzado.

En otras palabras, da la sensacion de que estariamos en la parte inferior de una “L” sin poder salir
aun (con la cosecha y el campo empujando para arriba y los sectores ligados al mercado interno
traccionando para abajo). O en el mejor de los casos en la “panza” de una “U” mas prolongada de
lo que se esperaba.
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