En 3º trimestre la actividad podría dejar de caer e incluso mostrar un crecimiento contra el trimestre anterior
La recesión argentina encontró el piso en el 2º trimestre: los indicadores de actividad muestran desaceleración en la caída del PBI
· Los diferentes indicadores de oferta y demanda adelantan una desaceleración en el ritmo de caída de la actividad en el segundo trimestre en relación al primero. 
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Esta no es una tendencia aislada, sino que se percibe a nivel global. De hecho, ya varios países del primer mundo como Alemania, Francia y Japón mostraron una tasa de crecimiento positiva en sus productos en el segundo trimestre.

· El ritmo de salida de la recesión en Argentina es más lento, por un lado, porque el coletazo de la crisis internacional impactó unos meses más tarde y por otro, porque las rigideces de la política económica local no permiten dar un shock de señales positivas que incidan sobre las expectativas de los agentes y permitan una rápida recuperación. 

· Si la tendencia actual de los indicadores económicos continúa, se observará un quiebre de tendencia en el tercer trimestre del año y un leve crecimiento del Producto en relación al trimestre anterior en términos desestacionalizados.  

Análisis de los indicadores de actividad
La crisis internacional y la inestabilidad local impactaron fuertemente en el crecimiento de la actividad. Si bien el INDEC estima un crecimiento de 0,05% del Producto Bruto Interno del primer trimestre de 2009 en relación al último de 2008 en términos desestacionalizados, nuestra proyección es de una caída de 2,5% en la misma comparación. 
Los diferentes indicadores de oferta y demanda, adelantan una desaceleración de la caída de la actividad en el segundo trimestre en relación al primero. Si esta tendencia continúa, se observará un quiebre de tendencia en el tercer trimestre del año y un leve crecimiento del Producto en relación al trimestre anterior en términos desestacionalizados.  
Indicadores de Demanda
Las estadísticas de ventas en supermercados y centros de compras deflactadas con el índice de precios de abeceb.com muestran una mejor evolución de las ventas en el segundo trimestre en relación al primero. 

En el caso de los shoppings, luego de una caída de 8,3% interanual en el primer trimestre, en el segundo se observó un crecimiento de 1% interanual motivado por las promociones y liquidaciones. 
En el caso de los supermercados, al ser un consumo más inelástico la variación interanual fue mayor en ambos casos. El crecimiento de las ventas fue de 0,8% en el primer trimestre, incrementándose a 2,5% en el segundo. 
Gráfico 1: Ventas en Shoppings. Variación interanual y contra el mes anterior. 
[image: image8.png]qalago



Fuente: abeceb.com sobre la base de INDEC
En lo que respecta a la inversión, a partir de febrero se comenzó a ver un crecimiento interanual en la cantidad de anuncios efectuados. La tendencia se volvió más fuerte en el segundo trimestre, ya que en el mismo período de 2008 los anuncios habían disminuido fuertemente por el conflicto con el campo. 

En la comparación mensual se evidencian dos meses consecutivos de crecimientos de los anuncios de inversión, luego de la baja que se había producido en abril.

Gráfico 2: Anuncios de inversión. En cantidad y variación interanual.  
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Fuente: Base de anuncios de inversión de abeceb.com

Por el lado de la demanda de energía eléctrica de los agentes, sin embargo, la caída en el segundo trimestre fue superior a la del primer trimestre. Mientras que en el primero la variación interanual alcanzó un negativo de 0,8%, en el segundo la caída ascendió a 2,4% interanual. 

El dato de julio fue alentador, ya que mostró un crecimiento de 4,2% en relación al mismo mes de 2008. Esto se debió, al incremento del consumo residencial tanto por las temperaturas más bajas en relación a julio de 2008 como a la suspensión de clases y la menor actividad turística y recreativa consecuencia de la gripe A. Con lo cual, más que un indicio de repunte de la actividad económica, el guarismo reflejó en este caso lo contrario.

Gráfico 3: Crecimiento de la demanda neta de energía eléctrica. Var % interanual.
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Fuente: CAMMESA
Indicadores de Oferta
De acuerdo con el INDEC, en el mes de junio la producción industrial presentó un crecimiento de 0,6% contra el mismo mes del año pasado. Estimaciones alternativas de la UIA, sin embargo, muestran que la producción industrial continuó cayendo aunque a un ritmo inferior de los primeros meses del año, en junio la misma habría descendido un 3,5% interanual. 
Gráfico 4: Producción industrial. INDEC y UIA. Var %.
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De esta manera, el segundo trimestre de 2009 cerró con un descenso de la producción industrial de 0,8% para el INDEC y de 8,1% para la UIA. En ambos casos, la caída del segundo trimestre fue inferior a la que se había presentado en los primeros tres meses del año (2,3% según INDEC y 9,4% según UIA) lo cual refleja una desaceleración de la tasa de crecimiento de la producción industrial. 
El estancamiento o la desaceleración de la tasa de caída de la producción puede observarse, asimismo, en las industrias que más se vieron impactadas por la crisis internacional y el menor nivel de actividad local: la industria automotriz, la industria de metálicas básicas y la de refinación de petróleo.
En el primer caso, la caída interanual de la producción automotriz fue de 23% en el segundo trimestre en relación al mismo período de 2008. Esto constituyó una mejoría en relación a la performance del primer trimestre, en que la producción había descendido un 42,5% en la misma comparación. Si bien las comparaciones interanuales continúan mostrando caída, en la comparación contra el mes anterior la producción automotriz muestra dos meses consecutivos de crecimiento, lo que puede estar marcando que se superó el piso de caída en la producción.  
En el caso de las metálicas básicas, la caída interanual continúa siendo importante en la producción de hierro primario, acero crudo y laminados terminados en caliente. En el segundo trimestre, el descenso superó el 40% en los tres casos. Sin embargo, la producción en miles de toneladas de acero crudo y laminados terminados en caliente muestra una tendencia creciente en las variaciones contra el mes anterior a partir del mes de marzo.
Gráfico5: Producción de acero crudo, hierro primario y laminados en caliente. En miles e toneladas. 
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Fuente: Centro de Industriales Siderúrgicos

Por el lado de la refinación del petróleo, tanto en las naftas como en el gas oil, el crecimiento interanual del segundo trimestre de 2009 fue superior a la del primer trimestre, e incluso al del cuarto trimestre de 2008. En el caso de las naftas, la variación fue positiva en 1% en el segundo trimestre del año. 

Gráfico 6: Producción de nafta y gas oil. Variación % trimestral.
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Fuente: Secretaría de Energía

En lo que respecta a la construcción, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construcción (ISAC) presentó una caída de 1,7% en el primer trimestre en la serie con estacionalidad, que se profundizó en el segundo con una baja de 2,4%. En la serie desestacionalizada el dato tampoco fue alentador, ya que se observó una caída de 1,7% en el segundo trimestre respecto al primero. 

Sin embargo, algunos datos positivos pueden destacarse en lo que refiere a la utilización de insumos, superficie cubierta y escrituras, que adelantan como será la actividad de la construcción en los próximos meses. 

En el caso de los despachos de cemento, si bien en julio se observó una caída interanual de 8%, se viene observando en los últimos dos meses un crecimiento en la comparación contra el mes anterior de 9,5% en junio y 1,3% en julio.

En las Cantidad de Escrituras de la Ciudad de Buenos Aires, el piso de caída se tocó en febrero de este año. A partir de allí, si bien las comparaciones interanuales continuaron siendo negativas, la comparación contra el mes anterior dio crecimiento tanto en marzo, abril como en junio. 

La misma tenencia se observó en la Superficie Cubierta a Construir por los Permisos de Edificación. En este guarismo también se tocó el piso en febrero del corriente y en el mes de junio, el crecimiento con respecto a mayo fue de 4%. 
Gráfico 7: Despachos de Cemento Pórtland. En miles de toneladas y var % interanual.
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Fuente: Asociación de fabricantes de cemento Pórtland
Una tendencia global con matices locales

La desaceleración en la caída de la actividad económica en el segundo trimestre del año no es una tendencia aislada, sino que se percibe a nivel global. De hecho, ya varios países del primer mundo como Alemania, Francia y Japón mostraron una tasa de crecimiento positiva en sus productos en el segundo trimestre.

El ritmo de salida de la recesión en Argentina será más lento, por un lado, porque el coletazo de la crisis internacional impactó unos meses más tarde y por otro, porque las rigideces de la política económica local no permiten dar un shock de señales positivas que incidan sobre las expectativas de los agentes y permitan una rápida recuperación. 
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