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UNA BALANZA DE PAGOS MUY COMPROMETIDA

Los datos conocidos respecto al comportamiento de la balanza de pagos en 2015 son
altamente preocupantes.

En primer lugar, la cuenta corriente concluy6é el afio con un déficit de u$s 15.934
millones, un 97,3% por encima del nivel alcanzado en 2014. Semejante déficit fue
principalmente motivado por la caida registrada en las exportaciones, cuya variacion
negativa respecto al afio anterior totaliz6 u$s 11.583 millones. A ello se sumo6 un
incremento en las importaciones de servicios por u$s 1.044 millones.

La caida en las exportaciones fue encabezada por el rubro material de transporte (u$s
2.352 millones), reflejando la fuerte retraccién experimentada por las ventas de
automoviles al mercado brasilefio, fruto de la crisis que atraviesa dicho pais.

Por el lado de las importaciones, Argentina se vio favorecida por la fuerte caida en el
precio de los combustibles (39%).

En materia de servicios, los mayores egresos se explican por los incrementos
registrados en los rubros viajes y pasajes que registraron un incremento de u$s 1.063
millones respecto a 2014.

Como resultado, las reservas internacionales del Banco Central experimentaron una
merma de u$s 5.844 millones pese a haber sido engrosadas con ingresos externos por
u$s 7.580 millones —principalmente el swap de monedas con la Republica Popular
China.

Finalmente, la informacién oficial da cuenta de un aumento en la deuda externa que
pas6 de u$s 145.981 millones a fines de 2014 a u$s 157.792 a fines del afio pasado.
La deuda del sector publico crecidé en u$s 3.113 millones mientras que la del sector
privado no financiero lo hizo en u$s 7.003 millones y la del sector privado financiero
aumento en u$s 1.694.

Para 2016, hay pocas perspectivas de mejora en la balanza en cuenta corriente. La
devaluacién y la baja de retenciones tuvieron lugar cuando la mayor parte de la
siembra ya habia tenido lugar. Sin embargo, puede haber un aumento de
exportaciones agropecuarias por el levantamiento de las restricciones que pesaban
sobre las mismas més la caida del consumo interno inducida por los mayores precios.
La crisis en Brasil seguira incidiendo negativamente sobre las exportaciones con
destino a dicho pais. También cabe esperar una normalizacion de las importaciones,
con el consiguiente incremento en su volumen.

Sélo puede esperarse un cambio significativo en la cuenta financiera en la medida que
la resolucion del conflicto con los holdouts genere un mayor ingreso de capitales,
aliviando una balanza de pagos que refleja una situacion altamente comprometida en
2015.
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Senales contradictorias en la industria

Concluido el primer trimestre del corriente afio y disponiendo de datos de coyuntura
para el primer bimestre, se observan diversos cambios en el &mbito nacional que han
tenido repercusiones tanto positivas como negativas en la actividad industrial. A partir
de promediar los resultados de los indicadores de coyuntura que miden la evolucién de
la industria elaborados por Ferreres y Asociados y por FIEL!, la actividad industrial del
primer bimestre ha demostrado una mejoria del 0.8 por ciento comparado con igual
periodo del afio precedente.

INDICES DE PRODUCCION INDUSTRIAL

Variaciones porcentuales

EMI (INDEC) FIEL FERRERES | PROMEDIO iNDICES
Afo 2012/ Ao 2011 -1,2 -0,8 0,0 -0,7
Afio 2013/ Afio 2012 -0,2 0,4 2,4 0,9
Ao 2014/ Ao 2013 -2,5 -5,0 -3,6 -3,7
Afio 2015/ Afio 2014 - -0.28 1,1 0.41
1 bimestre 2016/ 1
bimestre 2015 - 0,1 1,5 0,8

A nivel de las distintas ramas de actividad, se destacan 3 bloques sectoriales con
incrementos segun lo que demuestra el indicador de Ferreres y Asociados. Lo mismo
se observa con el indicador de FIEL, con la salvedad que éste solo considera 10
ramas de actividades en comparacion con los 12 de Ferreres; destacandose en ambos
casos las ramas de insumos quimicos y la de alimentos y bebidas.

La evoluciéon en el bimestre ha sido negativa en sectores como el automotriz y el
metalurgico. El primero sufrié un descenso de un 30,6 por ciento respecto de igual
periodo del afio anterior influenciado por el retroceso de la actividad en Brasil. Sin
embargo, cabe sefialar que luego de la caida verificada en enero se ha registrado una
recuperacion en febrero.

EVOLUCION DE LA PRODUCCION SECTOR AUTOMOTRIZ
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ADEFA (Asociacion de Fabricas de Automotores)

' El INDEC ha discontinuado temporariamente la publicacién de datos sobre el sector industrial.



[ERE  CENTRO DE ESTUDIOS DE LA NUEVA ECONOMIA UNIVERSIDAD DE BELGRANO

Respecto del sector siderurgico los sectores mas demandantes del material, como son
el automotriz y el de construccion, produjeron grandes recortes afectandolo
negativamente. La Camara Argentina del Acero dio a conocer recientemente el
resultado de la producciéon acumulada del primer bimestre, donde se registré que la
produccion fue un -12,4% inferior que en igual periodo del afio anterior. EI mercado
internacional tampoco ha favorecido a este sector, en gran parte por los efectos
deprimentes sobre los precios de las politicas aplicadas por China en el sector.
Acompafiando a la declinacion en el nivel de la produccion se encuentra la escasez de
insumos mientras que el ajuste de las tarifas eléctricas a raiz de la eliminacion de los
subsidios no dejan de afectar al nivel de costos.

¢.El dinero hace la felicidad?

Segun un estudio recientemente difundido llevado a cabo por un organismo de
Naciones Unidas y la Universidad de Columbia, el ranking de paises ordenados
conforme a su nivel de felicidad no necesariamente coincide con el del ingreso per
cépita.

Dinamarca, que encabeza dicho ranking, tiene un ingreso anual per capita —corregido
por paridad de poder adquisitivo- de u$s 46.210, segun el célculo del Banco Mundial
para 2014. En cambio, Noruega, con u$s 66.330, ocupa el 4° lugar y Estados Unidos,
con un ingreso por habitante de u$s 55.860 sélo alcanza el puesto 13°. Le sigue de
inmediato Costa Rica, en el lugar 14° pese a que su ingreso per cépita es de tan solo
u$s 14.420. Argentina ocupa el puesto 26°; su PBI per capita se desconoce debido a
las manipulaciones estadisticas llevadas a cabo por el INDEC. Prudentemente, el
Banco Mundial omite el dato.

En el lugar 28° se ubican los Emiratos Arabes Unidos cuyo ingreso per céapita es de
u$s 67.720, muy por encima de los paises que ocupan los primeros lugares en el
medidor de felicidad.

Hace ya largo tiempo que se discute en qué medida los indices econdmicos son
relevantes para medir el nivel de bienestar de un pais. El disparador de la discusién
fue la llamada paradoja de Easterlin. Este profesor de la University of Southern
California plante6 la contradiccién entre el crecimiento econdémico verificado en los
paises occidentales durante los ultimos 50 afios del siglo pasado y el hecho que los
niveles de felicidad detectados en las encuestas realizadas en dichos paises no
mostraran practicamente cambios a lo largo del mismo periodo.

Una explicacion que se ha encontrado para dicho hallazgo es que las mejoras en el
consumo que posibilitan el mayor ingreso, a partir de un cierto punto no se traducen en
un mayor nivel de felicidad. Sin embargo, cuando el analisis se realiza a nivel de los
individuos se advierte que el mayor ingreso conlleva un mayor status y que éste si se
refleja en una mayor felicidad para el individuo. Pero como el mayor status de unos
implica el menor status de otros dentro de una sociedad, este factor no se refleja en un
mayor nivel de felicidad en el pais en su conjunto. Del mismo modo, si todos aumentan
su nivel de ingreso en igual proporcién nadie mejorara su status y el nivel de felicidad
total se mantendrd constante, tal como detectaron los estudios que llamaron la
atencion al profesor Easterlin.

Un caso particular lo constituyen los paises latinoamericanos, en los cuales los niveles
de felicidad que muestran las encuestas estan muy por encima de lo esperable segun
los indicadores economicos. Ello ha llevado a hablar del “bonus latino”, el cual ha sido
explicado por el rol que juegan en estos paises los lazos familiares y la solidaridad
social para mejorar la sensacién de satisfaccion aun en condiciones econdmicas
negativas.
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En varios paises ha habido iniciativas para disefiar medidas alternativas al PBI per
capita como forma de medir el bienestar. Asi, en Francia, su gobierno encomendé en
2008 a una comisién integrada por los economistas Fitoussi, Sen y Stiglitz la tarea de
proponer una nueva forma de medir el crecimiento de la riqueza y el progreso social
de un pais. En Gran Bretafia, su primer ministro David Cameron lanzé en 2010 la
medicién de un indice de felicidad nacional bruta como alternativa al producto bruto
nacional. Pionero en la materia ha sido el reino de Butan que desde principios de los
afos 70 cuenta con un indice de felicidad nacional bruta al que utiliza en lugar del PBI
en la toma de decisiones por parte de su gobierno.

indices de inflacion

Publicamos a continuacion las variaciones mensuales y anuales disponibles de indices
de precios al consumidor de la provincia de San Luis y de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires. No se publica informacién a nivel nacional debido a la decision del
INDEC de discontinuar la publicacion de sus estadisticas de precios.

Distrito Var. Febrero Var. Anual
Nacidn Sin datos

C.AB.A. 4,00% 32,85%
San Luis 2,70% 36,00%

¥

- A 3
i et el i o

r :

=1
T




[ERE  CENTRO DE ESTUDIOS DE LA NUEVA ECONOMIA UNIVERSIDAD DE BELGRANO

Leve caida en el

en el Sistema Financiero

indice de confianza

El indice de Confianza en el Sistema Financiero (ICSF) bajé un 1,0% en marzo
respecto a febrero pero crecid un 15,9% con relacién a igual mes de 2015.

El retroceso experimentado en marzo refleja la caida registrada en los depositos
denominados en délares que no fue totalmente compensada por el incremento en los
denominados en pesos.

Cabe recordar que el ICSF se construye dividiendo el monto de depdésitos a plazo fijo
del sector privado por el de la base monetaria. Se adopté como valor 100 el que dicho
indice tuvo en el afio 1996, considerando el total de plazos fijos, esto es en pesos y en

dolares.
Indice de Confianza en el Sistema
Financiero
(Base 1996=100)
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Indice de confianza en el sistema financiero
Base 1996=100

Ene 28,56 Ene 29,05 |Ene 35,39
Feb 31,04 Feb 29,66 |Feb 37,95
Mar 31,41 Mar 32,35 |Mar 37,51
Abr 34,27 Abr 34,80 |Abr
May 33,10 |May 33,47 | May
Jun 30,76 Jun 33,30 |Jun
Jul 31,20 |Jul 31,46 |Jul
Ago 30,28 Ago 31,62 | Ago
Sept 31,06 | Sept 32,36 | Sept
Oct 30,76 Oct 31,91 |Oct
Nov 31,16 Nov 32,92 |Nov
Dic 26,84 Dic 31,98 |Dic
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