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EDITORIAL

La actividad sigue cayendo y los
brotes verdes no aparecen

El tercer trimestre del afio trajo consigo la profundizacién del deterioro de la economia
doméstica. Diversos sectores intensivos en mano de obra se encuentran atravesando
un complejo panorama en tanto se deben enfrentar de manera simultanea a una caida
en las ventas, aumento de la competencia por la mayor entrada de productos
importados, y una baja en rentabilidad como consecuencia del incremento en los
costos productivos.

Sin embargo, la caida generalizada en los niveles de actividad no impidié que algunos
analistas observen un repunte econémico en el mes de agosto en el sector de la
construccion debido a un aumento de los despachos de cemento (+6,7%, interanual).
Sin embargo. este “brote verde” se secd de manera fugaz. Los despachos de cemento
volvieron a caer (un 11% en octubre con respecto al mismo mes del afio pasado) y las
perspectivas de mejora se esfumaron rapidamente. En el mismo sentido el Indicador
Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) se desplomé un 13,1% en
septiembre interanual, acumulando una baja de 12,8% en los primeros nueve meses
del afio.

La inflacién interanual ya supera los 40 puntos porcentuales segun el indice de precios
de la Ciudad de Buenos Aires. Sin embargo, lo mas preocupante en cuanto a los
precios no es su evolucion futura, ya que se espera que baje en los meses venideros,
sino la variacidon que tuvo hasta el momento en un contexto en el cual la mayoria de
los sectores del trabajo acordaron paritarias por debajo de la misma.

Asi, con la inflacién en ascenso y salarios nominales que crecen por debajo de los
precios, el consumo doméstico se ve impactado negativamente. La facturacion de los
supermercados solo subié un 21,2% y la de los shoppings un 12,6% en agosto, con
respecto al mismo mes del 2015, muy por debajo de la inflacion interanual. Segun la
Confederacion Argentina de la Mediana Empresa (CAME), las ventas minoristas
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cayeron un 7,4% en agosto (en cantidades) acumulando 8 meses de bajas
consecutivas.

Por otro lado, la caida en el consumo interno se traduce en menores ventas por parte
de las Pymes industriales argentinas que deben colocar su produccién en un mercado
cada vez mas estrecho y en un entorno de mayor competencia causada por la
creciente entrada de productos de fabricacién transnacional. En efecto, la actividad
industrial se desplomé un 7,3% interanual en septiembre con una baja acumulada
anual que lleg6 al 4,6% con respecto a iguales meses del 2015.

Las ventas escasean, la produccibn se mantiene a la baja y los empresarios
argentinos se muestran reticentes a valorizar productivamente su dinero en una
economia en la cual el consumo se muestra sin perspectivas de mejora. En este
sentido, y segun datos del estudio Orlando J. Ferreres y Asociados la inversion bajo
5,7% interanual en septiembre, acumulando una caida del 2% en lo que va del afo.

Por otro lado, en el sector comercial externo se estabilizé la liquidacion de los sectores
agroexportadores y las exportaciones de productos primarios y de manufacturas de
origen industrial cayeron en septiembre, con respecto a igual mes del 2015. De hecho,
si se toma el Ultimo cuatrimestre junio-septiembre del 2016 la liquidacion de cereales y
oleaginosas se redujo con respecto al mismo periodo del 2015.

En lo que va del afio el superavit comercial acumulé 2.089 millones de délares. Una
buena cifra si se la compara con el resultado comercial del 2015 (USD -1.243 millones)
pero insuficiente para equiparar las salidas de divisas producto de la remision de
utilidades y dividendos (USD -2.179 millones) o la fuga de capitales (USD 10.022
millones). Por cada délar que entrd por la via comercial se fueron cinco por medio de
la fuga de divisas.

La pérdida de divisas y la consecuente sangria de reservas del Banco Central
debieron ser solventadas mediante un creciente nivel de endeudamiento externo.
Segun la Fundaciéon German Abdala, las emisiones de deuda en moneda extranjera
totalizaron durante septiembre USD 1.850 millones. En tanto llega cerca de los USD
40 mil millones lo emitido durante todo el afio.

En materia de recaudacion, la eliminacion de los derechos a la exportacion del

complejo agropecuario (y otros sectores) representé un fuerte impacto en los ingresos
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tributarios anuales. Lo recaudado por derechos de exportacion disminuyo
nominalmente un 6,8% y un 33,2% en términos reales (a precios constantes de enero
del 2015). La recaudacion tributaria consolidada aumento 28% en términos nominales,
mas de diez puntos por debajo de la inflacion anualizada.

Los resultados del cambio de rumbo en materia econémica que comenzé en diciembre
del afio pasado estan a la vista. Cae el consumo, la produccion, la inversion, y por otro
lado aumenta el endeudamiento, la fuga de capitales y el desempleo. Hasta el
momento no existen indicios de un posible “brote verde” en ningin sector y la
economia nacional tiende a profundizar su caida mas que a mostrar algin signo de
repunte. Los datos mas alarmantes se relacionan con la fuerte baja del consumo
domeéstico en un escenario de inflacion galopante y con salarios que crecen muy por
debajo de la misma. En este contexto solo resulta esperable, al menos en el corto
plazo, que el ciclo recesivo tienda a exacerbarse.
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RESUMEN EJECUTIVO

El tercer trimestre del afio reafirma la tendencia decreciente del primer semestre. Se
registran caidas en todos los sectores de la economia real, y s6lo se mantiene en
firme crecimiento el capital financiero. En los Gltimos meses, los hacedores de politica
econdmica extremaron sus esfuerzos para brindar a los inversores la sefial de que la
recesion estaba llegando a su fin. El resultado hasta el momento es pobre ya que, si
bien los indices de confianza empresarial se mantienen en niveles elevados, la lluvia
de inversiones es so6lo financiera. Con todo, la actividad industrial, la construccion, el
resultado agregado del sector agrario exportador, la evolucién del comercio interior y la
produccion automotriz, se expresaron a la baja en el tercer trimestre. La posibilidad de
un bono de fin de afio es la principal apuesta para brindar un impulso a la actividad
interna hacia fines de 2016.

En cuanto al nivel de precios, la inflacion no cede y se profundiza la caida en el poder
de compra del salario acumulando entre enero y septiembre una variacién del IPCBA
del 32,8%. En el tercer trimestre del afio los principales incrementos se registraron en
los sectores Alimentos y bebidas (+5,8%), Indumentaria (+5,0%), Salud (+6,4%) y
Esparcimiento (+6,4%).

Las condiciones socio-laborales mostraron signos de fuerte deterioro impactando en el
bienestar de la poblacién debido a la destruccion del empleo, caida del poder
adquisitivo de los salarios e incremento de la pobreza. La tasa de desocupacion se
ubic6 en el 9,3% y la mayoria de los sectores registraron caidas en la cantidad de
empleos. ElI mas significativo fue la construccion con pérdida de 45 mil puestos
laborales durante el corriente afio. En cuanto a la conflictividad laboral se registra un
incremento tanto en la cantidad de huelguistas como en las jornadas no trabajadas.

Por su parte, las cuentas publicas finalizado el tercer trimestre continlan mostrando
datos alarmantes. Los derechos de importacion siguen siendo la Unica variable
relevante que crece por encima de la variacion de precios. Si bien en septiembre se
observa una leve recuperacion del IVA nominal, aun se registra una caida real dando
cuenta del menor consumo doméstico. Por el lado del gasto, continda el ajuste fiscal
consolidando una politica pro-ciclica en plena recesién con la sola excepciéon de las
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transferencias corrientes que contradicen la tendencia general. Un apartado mas que
preocupante se lo lleva el gasto en capital que muestra signos negativos adn en
términos nominales.

En el sector monetario y financiero, durante los Ultimos meses se intensificaron el
endeudamiento externo y la fuga de capitales en el marco de una economia en
recesion con un deterioro de las condiciones socio-econdémicas. Por cada doélar que
entr6 por endeudamiento (mas de 9 mil millones), se fugé algo mas de un délar
(alrededor de 10 mil millones de délares salieron del sistema). Todas las medidas
implementadas estan llevando a un “callejon sin salida”: para evitar una corrida hacia
el dolar, el Banco Central necesita emitir Letras (LEBAC) a una tasa alta y renovarla
mensualmente. A su vez, se anuncié oficialmente la puesta en marcha del Régimen de
Metas de Inflacién siendo su maximo objetivo lograr una tasa de inflacion para el afio
2019 de 5%.

En cuanto al intercambio comercial argentino durante los primeros nueve meses se
registro un superavit superior a los 2 mil millones de doélares. Sin embargo, algunos
datos son preocupantes si se analizan los componentes de la balanza comercial ya
que se verifica una caida de las exportaciones (-1,6%) y un notable incremento de las
importaciones de sectores intensivos en mano de obra. Asi, la importacion de
indumentaria aumentd un 29,4% vy las exportaciones de vehiculos cayeron un 29,2%,
mostrando un signo mas del deterioro de la produccion interna.

Por su parte, la economia global se estima que crecera un 3,1% en 2016 impulsada
principalmente por el crecimiento de las economias emergentes de Asia que se estima
rondara el 6,5% destacandose el desempefio de China durante el tercer trimestre del
afio (el gigante asiatico crecié un 6,7% interanual). Por su parte, la Unién Europea se
encuentra estancada (el PIB en el tercer trimestre crecié 0,4%) mientras que Estados
Unidos se espera que tenga un modesto crecimiento este afio (1,6% estimado). Para
la region latinoamericana las perspectivas no son alentadoras ya que se espera una
contraccion del orden del 0,6% destacandose el retroceso del PIB en Brasil del 3,3%.
La Argentina no es ajena al panorama regional.
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ACTIVIDAD ECONOMICA

Avanza el segundo semestre y los
brotes verdes no aparecen

LA MACROECONOMIA AGUARDA LA LLUVIA DE INVERSIONES

-3,4%

La economia sigue sin repuntar y en el segundo
trimestre del afio la caida de la produccion fue del
3,4% interanual. A nivel agregado todos los rubros
cayeron. El consumo privado descendié un 0,1%
mientras que en el resto de las categorias las
bajas fueron mas intensas. Tanto la inversion T AW Q71X B M J:]|

publica como las exportaciones disminuyeron EIYEIMEITcl0] Dbl E )]0
cerca de los 2 puntos porcentuales. Por otro lado,

la inversion privada se desplomé en casi 5 puntos
en el segundo trimestre del corriente afio, en su registro interanual.

El segundo semestre del afio llegd sin ningan indicio firme sobre los denominados
brotes verdes®. El consumo privado continGa su camino a la baja. Ni la inversion
interna ni la externa presentaron avances con respecto a los afios anteriores. La
brusca caida de la inversion (formaciéon bruta de capital) expone la falta de incentivos
privados a valorizar productivamente el dinero en una economia que se encuentra en
estanflacién, y con expectativas de consumo sin perspectivas de mejora. Por su parte,
el sector agricola tampoco se convirti6 en el vector del crecimiento, a pesar de los
importantes estimulos que recibié el sector. Es que, desde fines del afio pasado, la
actual gestion econémica convalidé una fuerte suba del tipo de cambio, junto con una
amplia eliminacién o recorte de los derechos de exportacion.

' En agosto de este afio en el sector de la construccion se registré un aumento del 6,8% en los
despachos de cemento, principal insumo de la industria de la construccién. Algunos analistas y
funcionarios se refirieron a este suceso como un surgimiento de “brotes verdes”, como indicativo del
inicio de un repunte de la actividad econdmica. No obstante, en el mes de septiembre, este indicador

volvidé a mostrar una baja del orden del 11,5%, consolidando un 12,4% en lo que va del afio.
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Observando los datos de evolucion del producto bruto interno por categoria, se puede
analizar con mas detalle el desempefio de los distintos sectores. Asi, la produccién de
la Industria Manufacturera, que ya habia caido en el primer trimestre del afio un 2,1%,
experimentd un nuevo descenso en el segundo trimestre (-7,9%, interanual). Esta baja
resalta sobre el resto, por tratarse de la categoria que aporta un mayor valor agregado
en términos de produccién real y por ser una categoria intensiva en mano de obra. Por
su parte, el sector de la Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura produjo 7,9%
menos en el periodo abril-junio, con respecto a los mismos meses del afio pasado. En
tanto, la produccion del rubro Pesca se desmoron6é un 15,7% y la Explotaciéon de
Minas y Canteras retrocedid un 5,5%. Otro rubro que retrocedié fue el de la
Construccion. La produccion en la construccion se desplomé un 10,2% en el segundo
trimestre del 2016 (interanual), luego de haber caido también de forma pronunciada en
el primero (-7,1%).

En relacion a los rubros que mostraron una mejora, la categoria denominada
Electricidad, Gas y Agua crecié un 4,1%. Esto tiene que ver, de manera indirecta, con
la liberalizacién de los esquemas tarifarios de los servicios publicos, tanto en la fase de
generaciéon como en distribucién. Por otro lado, los Servicios Sociales y de Salud
crecieron un 3,3%, mientras que la categoria de Hoteles y Restaurantes avanzé un
3,1%.

Con todo, en lo que va del afio la mayoria de los sectores experimentaron caidas en
sus niveles de produccion y las principales categorias (por valor agregado) se
mostraron a la baja. La brusca caida de septiembre en los despachos de cemento
echd por tierra la teoria de los brotes verdes y los informes de actividad econémica
publicados por el Indec confirmaron que el proceso de contraccion con inflacion sigue
su marcha, y sin miras de repunte para lo que queda del afo.
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Resumen principales componentes de la produccién interna
(en variaciones porcentuales, segundo trimestre 2015 — segundo trimestre 2016)

Electricidad, Gas y

Agua ]
Servicios Sociales _
y de Salud
Hotelesy E—
Restaurantes

Produccion NG

B O N O |

Minas y Canteras

Industria  IE—

ok 0

Ganaderia y otros

Construccion [——

Pesca

-18% -16% -14% -12% -10% -8% -6% -4%%

FUENTE: elaboracién propia en base a Indec

Mas aun, cuando se consideran las variables que
anticipan el comportamiento del ciclo econémico
para el segundo semestre, siguen sin encontrarse
numeros alentadores. En este sentido, segun el
Estimador Mensual de la Actividad Economica
(EMAE), la produccion se contrajo también en el
segundo semestre. En julio la actividad domeéstica
cayd un 6% y en agosto continué su derrotero
bajista, con una merma del 2,6%. Por esto, en el

-2% 0% 2% A% 6%

-2,6%

FUE LA CAIDA EN EL NIVEL
DE ACTIVIDAD EN AGOSTO

acumulado anual se presenta una variacion negativa de 2,3%. Asi, con la retraccién de

agosto, ya son 5 los meses con mermas consecutivas del indice de actividad del

EMAE.

En el orden privado, también las perspectivas son agoreras. Es que, segun el informe
de actividad econdmica de la consultora de Orlando Ferreres y Asociados, la
economia también presenta una caida en el mes de septiembre. En este periodo la
baja fue del 3,7% interanual, mientras que la caida acumulada en el afio lleg6 al 2,5%.
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De 12 sectores analizados por la consultora, solo el sector del Gas, Agua y
Electricidad crecié en el acumulado anual. De los restantes, uno se mostré invariante
(Servicios Sociales y de Salud), mientras que los demas cayeron interanualmente. Los
rubros mas perjudicados fueron la construccion, la agricultura, el comercio y la
industria manufacturera.

Todos estos nimeros consolidados, al nivel de la macroeconomia, indican una baja
probabilidad de repunte integral en el desempefio del segundo semestre del afio, mas
alla de algun rebote estadistico particular, debido a las profundas caidas de la primera
mitad del afio. Mas aun, habiendo concluido el periodo mas prolifico en materia de
liquidacion de cosecha, para los sectores que son el motor del nuevo paradigma
econdmico, sigue sin vislumbrarse una eventual recuperacion econémica para lo que
resta del 2016.

EL LARGO INVIERNO DE LA INDUSTRIA

Como se menciond, el mes de agosto habia sido sindicado como el punto de quiebre
de un proceso de deterioro en la actividad econdmico. No obstante, los datos
registrados en los distintos sectores de la economia real no parecen refrendar tal
escenario.

A partir de un analisis sectorial, se puede focalizar en los principales motores
industriales. Empezando por el sector de la construccion, se ha registrado en lo que va
del afio una variacion negativa del 12,8% acumulada. Este resultado, se consolida a
partir de los resultados expuestos en la siguiente tabla, donde se muestra el
desempefio mensual del sector para los primeros tres trimestres del afio. En la misma,
se destaca una baja sostenida en los nueve meses del 2016, donde la mayoria de los
meses registra deterioros de mas de dos digitos.
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Actividad de la Construccion

Variacion Interanual Variacion

() Acumulada (en %)
Enero -2,5 -2,5%
Febrero -6,2 -4,3%
Marzo -6,8 -5,2%
Abril -24,1 -10,3%
Mayo -12,9 -10,9%
Junio -19,6 -12,4%
Julio -23,1 -14,1%
Agosto -3,7 -12,8%
Septiembre -13,1 -12,8%

FUENTE: Indec

Por el lado de la industria automotriz, el avance en la venta interna de autos OKm en lo
gue va del afio, fue otro de los hipotéticos brotes verdes que resaltaron los analistas
optimistas. El porcentaje de avance en los patentamientos para los primeros tres
trimestres del afio es del 8,7%, y estd compuesto por sendos aumentos en
automoviles (+8,8%), unidades comerciales livianas (13,5%) pero importantes bajas en
unidades comerciales pesadas (-16,8%) y otras unidades pesadas (-7,3%). A grandes
rasgos, esta mejora promedio se explica por la flexibilizacién de los impuestos internos
a las unidades de alta gama y por las agresivas estrategias de venta por parte de los
concesionarios (mediante promociones, descuentos y diversas opciones de
financiamiento), que a su vez se explican por el aumento en los stocks de las
concesionarias locales, debido al excedente de inventarios en Brasil. En relacion a
esto ultimo,

Pero si se contrapone este nimero con la produccion de autos, se observa que el
incremento de ventas aln se encuentra lejos de lograr dinamizar el sector. Segln
datos de la Asociacion de Fabricas de Automotores (Adefa), la produccién automotriz
contindia con retrocesos mensuales ininterrumpidos en lo que va del afio y registr6é una
merma interanual del 19,6% en el mes de septiembre, acumulando en los primeros
nueve meses del afio una retraccién del 14%. El siguiente cuadro busca clarificar este
fenébmeno cruzado de aumento en las ventas internas con deterioro en la produccion
nacional.
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LA PRODUCCION AUTOMOTRIZ EN PROBLEMAS

Un analisis de superficie muestra un contexto sectorial donde crecen las cantidades vendidas
mientras retrocede en produccién nacional. Pero cuando se desglosan los nimeros de la
dinamica de la industria automotriz, se encuentra un avance de los vehiculos importados y los
de alta gama, entre los modelos mas vendidos. Es decir, el incremento en las ventas locales se
explica fundamentalmente por modelos importados o por aquellos considerados de alta gama.
Si bien, en principio, ambas variables se comportan de manera independiente, analizarlas en
conjunto nos permite caracterizar un patron especifico del mercado interno, en particular aquel
propio del consumo mas oneroso o “de lujo”. Esto se debe a que el vehiculo importado compite
con la produccion nacional, y suele ser indicativo de un cierto “comportamiento aspiracional”
por parte de los consumidores. A su vez, la mejora en la venta de unidades de alta gama, en un
contexto de caida del ingreso, es indicativo de una mejora en la capacidad de compra de
sectores de altos ingresos, lo cual es subproducto de un deterioro regresivo en la distribucién
del ingreso.

En funcion a un relevamiento realizado, de 72 modelos actualmente comerciados en el
mercado, la venta de automdviles en concesionarios crecié en el periodo enero septiembre del
corriente un 9,2% en términos interanuales, hasta las 531.733 unidades. El mercado presenta
cambios en el origen y la gama de modelos que ganan participacién, aspecto medido por el
aumento en las ventas respecto del mismo periodo del afio pasado. Para el periodo sefialado,
de un total de 72 modelos analizados, 46 de ellos aumentaron sus ventas respecto del mismo
periodo del afio anterior, sumando asi un total de 95.354 unidades vendidas en esos 46
modelos. De ese guarismo, 80.541 unidades (el 84,5%), corresponde a modelos importados o
de alta gama por su elevado precio, representados en un total de 33 modelos de vehiculos. Si
la comparacion se hace solo entre importados y nacionales, los primeros representan el 70%
de las unidades.

En el globo industrial, se registra una contradiccion cercana al 5% aculado al mes de
septiembre, en base al Estimador Mensual Industrial. Este numero tiene la
particularidad de haberse dado a partir de un deterioro progresivo del nivel de
produccién a lo largo del afio, ya que el 2016 empezd con un leve crecimiento que se
fue diluyendo conforme transcurrian los meses. A continuacioén, se presenta un grafico
con la tendencia descripta.
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Evolucion del Estimador Mensual Industrial
(en variaciones porcentuales anuales acumuladas)

5%
1,2%  05%

oy - 1o [
20
5% -2,6% -

-3,3%
10%
-4..':'% .
15%
-4J 2 % .
20%

-4,6%

-25%
Enero  Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre

Fuente: Produccion propia en base a Indec

LA MICROECONOMIA AUN LANGUIDECE

La licuacion del salario real de los trabajadores,
debido a los incrementos de salarios que han
promediado mas de 10 puntos por debajo de la _7 70/
inflacion (31% de paritarias medias VS 42% de , o
suba de precios), afectan su nivel de ingreso
mensual disponible. Esto, sumado a la expulsion IR W\ Y- QI ag3: 7\ 1) \B
de mas de 100.000 trabajadores del empleo Y AWCRZIA Y SR ILIP
formal, producto de la ola de despidos en los EN SEPTIEMBRE

sectores publico y privado, derivé en una merma

considerable del consumo de las familias. Como resultado de este escenario de
recesion con aumento del desempleo, el proceso de merma en el consumo comenzé
gestandose entre las mercancias de consumo durable (tipicamente electrénicos,
muebleria y ciertos textiles; aunque actualmente la recesion ya se derramé a bienes
de la canasta basica y consumo cotidiano, como ser los rubros de alimentos y bebidas.
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En nimeros minoristas concretos, la Confederacién Argentina de la Mediana Empresa
(CAME) informé que las cantidades vendidas en comercios se redujeron un 7,7% en el
mes de septiembre, registrandose el noveno mes consecutivo de caida iniciado a
principios de afio. Con este resultado, en los primeros nueve meses del afio se
acumula una merma del 6,8%. Por su parte, la produccién industrial PyME también se
encuentra en retroceso. Es que el indice de producciéon industrial, que elabora la
misma camara empresaria, indicé6 que septiembre fue el peor mes del afio para las
empresas industriales mas sensibles, al registrarse un retroceso en la produccion del
7,8% frente al mismo mes del afio pasado. Con este resultado, se acumula una
variacion negativa superior al 5% para los primeros nueve meses del afio.

El resultado del indice de CAME para el mes de septiembre consolida una dinamica
diametralmente opuesta a 2015, ya que en lo que va del afio no se produjo un solo
mes de mejora del comercio. Cabe destacar algunas breves de cuestiones a modo de
sintesis del informe sectorial:

e En septiembre cayeron en mayor medida los rubros que hacen al consumo
durable (como electronicos y electrodomésticos, que bajé 16,8% o materiales
para la construccion, que descendié casi un 8%). Esto da cuenta del deterioro
sistematico en el ingreso disponible de las familias.

e Todos los rubros que componen el indicador cayeron en septiembre. Ni
siquiera aquellos items de alta inelasticidad (baja sensibilidad de la demanda a
aumentos de precios), como Alimentos y Bebidas (-3,1%) o Farmacia (-3,7%)
han presentado avances mensuales.

e Todos los rubros que componen el indicador cayeron en el acumulado de los
primeros nueve meses del afio, siendo el item de Electrénicos vy
Electrodomeésticos el de mayor retraccion total (-12%).

A continuacion, dos graficos que permiten visualizar el desempefio del indicador de
consumo para el mes de septiembre, junto con su serie desde inicios del afio 2015
hasta la actualidad.
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Detalle por Rubros mas Significativos
(variacién interanual acumulada)
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EL TERMOMETRO SECTORIAL, A LA BAJA

Lecheria: En los primeros ocho meses del afio, el consumo de leche en polvo cayé un
52% y el de leche liquida un 5%. Por su parte, la produccién se contrajo un 11% en el
mismo periodo de andlisis.

Carne: El consumo aparente en el primer semestre del afio se redujo un 8% en su
comparacion interanual, mientras que el consumo per capita lo hizo en un 8,9%. La
senda contractiva también la continué la produccion al caer un 5,6% en el mismo
periodo. Rendimiento contrario tuvieron las exportaciones que se incrementaron un
6,5%. Por su parte, el precio integrado de la Res Bovina Minorista subié un 47%, en
base a datos del Ministerio de Agricultura. Por su parte, si se evalla el sector de la
carne con datos del sector privado, se reafirma la situacion contractiva. Los niumeros
de la Camara de la Industria y Comercio de las Carnes de la Republica Argentina
(Ciccra) establecen que en el mes de septiembre se faenaron 948 mil cabezas de
ganado vacuno, lo que implica una caida del 11,1% interanual. Este dato indica
nuevamente que la mejora ocurrida en agosto (+2,9%), que habia interrumpido diez
meses de contraccién, fue solo otro nUmero temporario utilizado para ilusionarse con
la recuperacién econdmica. De esta manera, el periodo enero — septiembre arroja un
6,8% menos que el afio pasado. Cabe destacar que la produccién de carne se contrajo
un 6,3% en el mismo periodo, explicandose la totalidad por el retroceso de la faena.
Con todo, el consumo per capita de carne vacuna se ubica en 54,8 kg anuales en
enero-septiembre, siendo un 8,7% menor al del mismo periodo del afio pasado. El
precio en lo que va del afio se increment6 un 44,5%.

Pollo: El sector avicola se presenta como uno de los mas castigados por la liberacion
del comercio: las importaciones subieron interanualmente un 128% en el periodo
enero-agosto. La faena avicola medida en miles de cabezas se redujo un 5,9% en los
primeros seis meses. Mismo rendimiento negativo sufrieron las exportaciones al caer,
medidas en toneladas, un 23% en los primeros ocho meses. Por Ultimo, también cabe
resaltar el incremento de precios del pollo: en los primeros ocho meses del afio
acumula un alza del 54%. A continuacion, se grafica la evolucion de las importaciones
en lo que va del afio.
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Detalle de importaciones en su evolucion mensual
(en miles de toneladas, con datos de los primeros seis meses del afio)
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Como se ve, en todos los meses del corriente afio se adquirieron productos aviares en
el exterior en mayor medida que en 2015, medido en toneladas. En el acumulado de
los cinco meses transcurridos las cantidades importadas treparon casi un 130%, con
picos de incrementos en abril y mayo. Estos son los ndimeros subyacentes a
economias regionales que se destruyen y que decantan en situaciones problematicas
al interior de cada realidad local. El caso de Cresta Roja y el conflicto por el
sostenimiento de los niveles de produccion y los puestos de trabajo que hasta el dia
de hoy continla, tiene mucho que ver con la desproteccion general que padece
actualmente el sector.
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PRECIOS

La inflacion no cede y se profundiza la
caida en el poder de compra del
salario

Luego de haber transcurrido nueve meses del afio
2016, es importante destacar la tendencia al alza
que tuvieron los precios durante todo ese periodo 32 80/
para poder desde alli, realizar un andlisis de las , 0
principales politicas economicas y el impacto
resultante en la variable precios.

FUE LA VARIACION DEL
IPCBA ENTRE ENERO Y
SEPTIEMBRE DE 2016

Son diversos factores los que incidieron en el alza
de los precios durante los meses de julio, agosto y

septiembre, entre los que principalmente se
encuentran alimentos, indumentaria y esparcimiento.

Dejamos el segundo trimestre del afio con un mes de junio con un indice de Precios al
Consumidor (IPC) con una variacién respecto a mayo del 3,1% segun datos del
INDEC. Este mes presenta aln rezagos de los aumentos en las tarifas publicas por lo
gue las mismas impactan en los demas rubros.

En el mes de julio el IPC tuvo un importante deceso, principalmente por el freno que
puso la justicia a los aumentos en las tarifas, tanto en provincia de Buenos Aires como
en otros puntos del pais. También se debié a un freno en el aumento de la tarifa del
subterraneo en la Ciudad de Buenos Aires. Es asi que el séptimo mes del afio cerro
con una variacion en del IPC del 2% respecto a junio.

En agosto se vio una mejora en el indicador, arrojando una variacion del 0,2%
respecto a julio, explicado principalmente por una merma en la actividad econémica y
el retroceso en el aumento a las tarifas.
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El mes de septiembre cerr6 con un aumento del 1,1%, explicado principalmente por un
aumento en parte por los productos estacionales (pasaron de tener una incidencia
negativa en agosto del -0,47% al +43% en septiembre) y en menor medida por los
productos regulados (paso de -0,41% a -0,31%). Si bien la variacién en la inflacion
nucleo fue menor de agosto a septiembre que de julio a agosto, podemos observar
que esta no se redujo significativamente, puesto que algunos productos que
componen este concepto son los que mas aumentaron, como carne, aceite y harinas.

LA LLEGADA DEL SEGUNDO SEMESTRE

La llegada del segundo semestre se encontr6 con algunos aumentos ya anunciados
por el gobierno nacional; es el caso de las prepagas que aumentaron 5% adicional a
los 15% que ya habian aumentado en junio. Podemos ver que el mayor impacto se
traduce en junio debido la efectivizacion del primer aumento sobre las prestadoras de
servicios médicos. En el mes de agosto, luego de concretarse el segundo aumento del
5%, el indice que bajaba en julio del 7% al 2,1% para a repuntar al 3,1% en agosto,
afectando asi a un promedio de 4,6 millones de personas aproximadamente que se
encuentran adheridas a prepagas.

Por otro lado, en el caso de las empresas de
telefonia celular, solo la empresa Claro no habia
anunciado aumentos cuando sus pares Personal 1 4 00/

(10,9% en su servicio de carga virtual) y Movistar , 0
(14% de aumento en planes pre pagos y pos
pagos) si lo habian hecho. Ambos aumentos
entraron en vigencia a fines de julio y principios de
agosto. Se puede observar que la tendencia en el

AUMENTO EL SERVICIO DE
TELEFONIA CELULAR EN

. . i JULIO
rubro que incluye las comunicaciones esta

disminuye en agosto para mantenerse constante
en septiembre. Otro aspecto importante en la desaceleracion en el rubro que incluye
transporte y comunicaciones es el freno al aumento del subterraneo, aplacando asi

temporalmente su reflejo en los precios.

También hubo subas en las expensas de entre 20% y 40% dado que los consorcios
tienen que pagar el aumento para los encargados de edificios ademas de las alzas en
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los productos de limpieza y la tarifa de la energia eléctrica de los espacios comunes y
los ascensores, pero el impacto fue menor a nivel general de precios.

En el caso de los alimentos, la carne sufri6 durante julio varios aumentos debido a
incrementos en los precios internacionales que se trasladaron al precio local. También
se explica por la disminucién en la produccion y la faena debido al proceso de
retencién de vientres que ya lleva mas de un afo. El incremento en el precio de la
carne para consumo local devino en una fuerte caida en el consumo, verificando una
caida del 3,6% interanual, dejando un consumo de carne similar al 2010.

El aceite, como insumo esencial en la mesa de los argentinos tuvo varias idas y
vueltas en lo que respecta al trimestre en analisis. En principio, se esperaba un
aumento de alrededor del 300% segun anunciaba la Federacién de Aceiteros, lo que
hubiera llevado de 35 pesos a 90 pesos debido a la liberalizacién del precio de este
alimento. Esto se hubiera producido mediante eliminacion del fideicomiso privado
creado en 2008 para financiar el aceite subsidiado por el sector privado. Finalmente, el
precio del aceite no se dispard en esa cuantia, pero si lo hizo a un nimero menor en
torno al 6% en el mes de agosto para aceite de girasol y 4% para el aceite mezcla. La
negociacion final entre el sector y el gobierno fue de un aumento hasta fin de afio del
30%.

LIMITE AL AUMENTO EN LAS TARIFAS DE GAS
A mediados de agosto, la Corte Suprema de
Justicia de la Nacion confirmé parcialmente la
sentencia dictada por la Sala Il de la Camara 3000/
Federal de Apelaciones de La Plata en cuanto a la 0
nulidad de las Resoluciones N°28/2016 vy
N°31/2016 del Ministerio de Energia y Mineria y se

instruyd6 al ENARGAS para que disponga las
medidas necesarias a fin de que las prestadoras

FUE EL TOPE ESTABLECIDO
PARA LOS AUMENTOS DEL

. - GAS RESIDENCIAL
del servicio publico de gas natural por redes de

todo el pais apliguen los cuadros tarifarios
vigentes al 31 de marzo de 2016. Este cambio de tarifas influye sustancialmente en el
célculo del rubro vivienda y servicios basicos, calculando para los primeros 17 dias de

agosto con un cuadro tarifario con aumentos y para los restantes sin aumentos,
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marcando asi una tendencia a la baja en el precio del rubro vivienda y servicios
béasicos.

Con voto de los jueces Alvarez, Schriffrin y Calitri la Sala Il de la Camara Federal de
La Plata, resolvié "con alcance colectivo anular los aumentos en la tarifa del gas" y
ordend '"retrotraer la situacion previa a las subas". En el fallo, los magistrados
declararon nulas las resoluciones "por no haber sido precedidas de audiencias
publicas".

Lo mismo ocurrié en la Provincia de Rio Negro y Neuquén, donde un fallo ordené la
suspension por tres meses la aplicacion de la suba del gas al revocar un fallo de
primera instancia de la jueza federal Carolina Pandolfi. La Camara ordend a la
empresa Camuzzi Gas del Sur que realice una refacturacion del consumo de sus
usuarios con la tarifa vigente al 31 de marzo pasado, y que se abstenga de efectuar
cortes del suministro ante la falta de pago.

Desde el gobierno nacional se fij6 un tope del 400% para residenciales y 500% para
industrias retroactivo al 1 de abril debido a los diversos reclamos tanto de
consumidores como de las empresas y camaras empresariales. En el resto de las
provincias que tienen gas, empezando por Capital Federal y Gran Buenos Aires, las
subas a partir de 2017 llegaran hasta el 380% para hogares y un porcentaje algo
inferior para los demas usuarios segun propias declaraciones del ministro de energia.

El mismo tope se manifestd en las garrafas de gas para uso domiciliario. De este
modo, los nuevos valores se fijaron de la siguiente forma: para el fraccionador, $39,30
la garrafa de 10 kilos, $47,16 la garrafa de 12 kilos y $58,95 la de 15; y para el
distribuidor $78,50 la de 10 kilos, $94,20 la de 12 y $117,75 la de 15.

En tanto, el precio de venta al publico, antes de impuestos y sin el costo por el servicio
de venta a domicilio, se fij6 en $87,78 para la garrafa de 10 kilos, $105,34 la de 12
kilos y $131,67 la de 15.

ESPARCIMIENTO EN LA MIRA

El rubro esparcimiento tuvo un marcado aumento en el mes de julio debido a la caida
en el consumo debido a los altos precios que se registraron en teatros, cines y salas
de conciertos. Se destaca que gran parte de estos aumentos se debe por los altos
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costos que deben afrontar de servicios publicos, como gas, luz y agua. Es notable
como en el mes de agosto esta suba se desacelera bruscamente, por un lado por el
freno a los aumentos en los servicios y por otro lado por la proliferacion de ofertas.

MEDICAMENTOS

Debido al desmantelamiento de los controles que
existian previo al 10 de diciembre de 2015 en la
Secretaria de Comercio en la concentracién del 59 00/
mercado farmacéutico, los precios de los , 0
medicamentos sufrieron un fuerte aumento en lo
que va el afio 2016. Se estima que los
medicamentos de uso masivo aumentaron en
torno al 59% de enero a agosto, pero con subas
gue superan ya el 100%. Esta combinacion de un
mercado altamente concentrado junto a un
consumo masivo e inelastico posibilita a los formadores de precios aumentar
indiscriminadamente los mismos. Otra parte de los aumentos de los precios se explica
por el fuerte aumento que sufrieron los insumos importados para la fabricacién de las

monodrogas. Esta tendencia se ve reflejada en el rubro de atencion médica y servicios
para la salud, el cual tuvo una variacion en agosto respecto a julio del 3,1%.

ES EL AUMENTO PROMEDIO
DE LOS MEDICAMENTOS
ENTRE DIC-15 Y AGO-16

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

indices segun capitulos de la canasta. Abril-Septiembre de 2016

Nivel general y capitulos Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16  Sept-16
Nivel general 100 104,2 107,4 109,6 109,8 111,0
Alimentos y Bebidas 100,0 103,7 107,0 109,9 110,6 113,2
Indumentaria 100,0 102,3 102,5 101,8 102,6 107,6
Vivienda y servicios basicos 100,0 105,2 112,6 113,6 107,2 101,5
Equipamiento y mantenimiento del hogar 100,0 102,9 107,7 110,3 111,2 111,6
Atencién médica y gastos para la salud 100,0 101,7 108,8 111,1 1145 115,8
Transporte y comunicaciones 100,0 105,6 106,7 108,2 109,1 109,9

Esparcimiento 100,0 102,0 102,3 107,4 106,7 108,8
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Educacion 100,0 103,2 105,5 108,0 110,5 110,8
Otros bienes y servicios 100,0 116,1 117,7 119,2 120,4 123,4

Fuente: INDEC

Como podemos observar el capitulo que mas
variacion tuvo desde que el INDEC empezd a
publicar el IPC, es Otros Bienes y Servicios. Si 6 40/
desagregamos este capitulo observamos que el , 0
mayor aumento se debe al item de Cigarrillos y
Accesorios que contiene un fuerte aumento
debido a la prorroga en la rebaja del impuesto

adicional a los cigarrillos y el incremento a los
impuestos internos al tabaco, lo que provoco un

FUE EL AUMENTO DE LOS
SERVICIOS DE SALUD EN EL
TERCER TRIMESTRE

aumento de mas del 40% en el precio de casi
todas las marcas.

Principales aperturas Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sept-16
Cigarrillos y accesorios 100,0 146,9 148,9 148,9 149,8 156,3
Articulos y servicios para el cuidado

personal 100,0 103,1 104,4 106,8 108,1 109,7
Articulos de tocador y belleza 100,0 103,9 104,8 106,8 107,8 109,4
Servicios diversos 100,0 99,3 103,6 103,0 103,4 104,0

Fuente: INDEC

En segundo lugar, encontramos el capitulo de Atencién Medica y Gastos para la salud,
donde anteriormente haciamos referencia al aumento en las prepagas y los
medicamentos.

Podemos ver que el aumento servicios de salud fue levemente superior a los
productos medicinales. Los servicios para la salud, que incluyen sistema prepago de
asistencia médica; médicos clinicos, médicos especialistas, odontdlogos,
psicoterapeutas, enfermeras, internaciones; parto; fisioterapia; andlisis clinicos y
radiolégicos, permanecieron sin variaciones durante abril y mayo, para aumentar en
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junio, julio y agosto debido a los aumentos en el precio de cobertura de las prepagas
del 15% en junio y 5% en julio.

Para el caso de los medicamentos, estos tuvieron un aumento mas progresivo debido
también a la entrada de medicamentos importados y encarecimiento de insumos para
su fabricacién, asi como también la concentracion del mercado farmacéutico.

Principales aperturas Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sept-16
Productos medicinales y accesorios
terapéuticos 100,0 103,7 109,6 109,3 112,8 115,0
Servicios para la salud 100,0 100,0 108,1 112,6 116,0 116,4

Fuente: INDEC

El rubro de alimentos y bebidas es el tercero en importancia. Este se caracterizd por
fuertes aumentos en aceites y mantecas, debido a la eliminacion del subsidio al sector
aceitero, lo que genero un aumento del 6% solo en el mes de agosto. Las verduras
siguieron la misma suerte alcista debido a la fria y lluviosa temporada invernal. El caso
de la carne se mantiene en una tendencia de crecimiento moderada, ya que el
aumento fuerte ya lo tuvo en los meses siguientes a la devaluacién de diciembre del

afio pasado.

Principales aperturas Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sept-16
Alimentos y Bebidas 100,0 103,7 107,0 109,9 110,6 113,2
Alimentos para consumir en el hogar 100,0 104,1 107,6 110,3 110,3 112,6
Productos de panificacion, cereales y pastas 100,0 102,6 106,4 108,0 110,3 112,5
Carnes 100,0 101,1 102,2 103,3 104,8 106,6
Aceites y grasas 100,0 104,2 115,6 134,8 148,3 155,4
Productos lacteos y huevos 100,0 108,3 111,1 113,4 115,7 117,6
Frutas 100,0 89,7 89,2 92,5 93,5 95,1
Verduras 100,0 120,4 133,8 143,0 126,6 129,2
Azulcar, miel, dulces y cacao 100,0 102,6 104,7 106,1 108,4 113,0
Comidas listas para llevar 100,0 102,6 106,5 109,0 110,5 112,7
Bebidas e infusiones para consumir en el
hogar 100,0 104.,4 107,2 110,4 1141 119,0
Bebidas no alcohdlicas 100,0 102,9 105,2 107,1 109,9 115,6
Bebidas alcohdlicas 100,0 108,1 112,2 118,9 126,5 131,2
Infusiones 100,0 103,0 105,0 106,7 107,0 109,3
Alimentos y bebidas consumidos fuera del
hogar 100,0 102,1 105,0 108,2 109,7 112,0

Fuente: INDEC
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En materia de adquisicion de automdviles, hubo una caida en el nivel general de los
precios, dada por la compra de automdviles importados a un menor precio. El item de
comunicaciones se incrementd por el aumento en las telefonias mencionadas
anteriormente. El transporte publico de pasajeros se mantuvo estable luego de las
subas en los pasajes que tuvieron en el mes de abril.

Principales aperturas Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sept-16
Transporte 100,0 106,2 107,1 107,8 108,2 108,9
Transporte publico de pasajeros 100,0 109,1 109,0 109,4 109,6 109,8
Adquisicion de vehiculos 100,0 100,0 99,7 99,4 99,8 101,0
Funcionamiento y mantenimiento de los
vehiculos 100,0 107,7 109,6 111,2 111,6 112,5
Comunicaciones 100,0 102,5 105,0 109,7 113,2 114,2

Fuente: INDEC

CAIDA EN EL PODER DE COMPRA REAL

En el cuadro “Analisis del Poder Adquisitivo del Salario Minimo, Vital y Movil en
Argentina. Noviembre 2015 a agosto 2016” en el Anexo final se puede ver claramente
la comparacion del poder de compra del salario minimo en noviembre de 2015 (5.588
pesos) en comparacion al poder de compra del salario minimo en agosto de 2016
(6.810 pesos), en una canasta de 55 bienes y servicios que conforman en su mayoria
la canasta basica. Es importante destacar que este aumento nominal del salario
minimo se produjo en enero de este afio y ya estaba determinado desde julio de 2015
cuando Cristina Ferndndez de Kirchner habia convocado la reunién del consejo del
salario.

En el cuadro se observa el precio por unidad de cada producto en noviembre de 2015
y agosto de 2016, y la cantidad de unidades que por producto se puede comprar con
el salario minimo correspondiente. Ejemplo, el aceite de girasol costaba en noviembre
de 2015 10,8 pesos pudiendo comprar con el salario minimo de noviembre (5.588
pesos) 517 unidades. Por su parte, el mismo aceite de girasol vale en agosto de 2016
en torno a los 43,85 pesos, con lo cual con el nuevo salario minimo (6.810 pesos) se
puede comprar 155 unidades. Es decir, si bien el salario minimo es mayor, el poder de
compra real del mismo disminuyé marcadamente debido al incremento que tuvo el
precio de dicho producto. De la misma forma se puede observar que pasé con el poder
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de comprar del salario minimo entre noviembre del afio pasado y mayo de este afo
con los 55 bienes y servicios seleccionados.

En color rojo estan los productos en donde el salario minimo de 2015 tenia mayor
capacidad de comprar que el salario minimo de 2016, en verde donde la capacidad de
comprar es igual y en negro los productos donde el salario minimo de mayo de 2016
tiene mas capacidad de compra. Como se observa en el cuadro, de los 55 bienes y
servicios en 40 el poder de compra era mayor el salario minimo de noviembre de
2015, 5 se mantiene igual y 10 el salario minimo de mayo de 2016 presenta un mayor
poder de comprar.

Sumando la canasta total incluyendo una unidad de cada bien y servicio de los 55
productos, en noviembre de 2015 esa suma daba 2.395,18 pesos que con el salario
minimo de 5.588 pesos se podia comprar 2,33 canastas. En cambio, esa misma
canasta en mayo de 2016 equivale a 3.577,49 pesos que con el salario minimo de
6.810 pesos se puede comprar 1,91 canastas. En sélo ocho meses del 2016 se redujo
notablemente el poder de compra del salario minimo que habia aumentado en enero
de este afio.

Estos resultados se producen como consecuencia de un mayor aumento en los
precios de los bienes y servicios de la economia en deterioro del salario, que ha
presentado incrementos, pero que no han sido suficientes para ubicarse por encima de
la inflacién. Esta reduccion del salario en términos reales remarca aun mas la
necesidad de apertura de paritarias, ya que, sin las mismas, se produce una reduccion
drastica del consumo por menores ingresos reales. Esta reduccién del consumo
interno trae aparejada un incremento en el saldo exportable lo que remarca aun mas
los precios de los productos exportables, como la carne, el aceite o los derivados de
los granos.

El aumento en los despidos en el sector de la produccion de alimentos y la pequefia
industria argentina y la imposibilidad de las empresas de poder afrontar los aumentos
en los servicios basicos como en la luz, el gas y el agua y en insumos indispensables
como lo son los combustibles y otros productos de produccién nacional marcan una
tendencia en alza de los costos de produccién y de la grave situacion de la industria
alimentaria para las pequefias y medianas empresas.
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Con un mercado interno debilitado y una distribucion que se concentra hacia los
sectores formadores de precios y monopoélicos, la alternativa del negocio de la
especulacion financiera es aun mas atractiva para aquellos que ven que la economia
real no prospera. Esto deviene en apertura de importaciones de alimentos, terminando
de golpear a la industria nacional, que imposibilitada de competir con precios
internacionales se ven relegadas a cerrar o bajar los costos incluso a costa de puestos
de trabajo.

El resultado final de la caida del poder de compra de los ingresos de la poblacion es,
entonces, una fuerte transferencia de ingresos de los sectores populares y la clase
media a los grupos concentrados que a su vez conduce a una fuerte concentracion del

ingreso en la Argentina.
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EMPLEO E INGRESOS

Crece la conflictividad laboral con la
desocupacion en alza

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INDICADORES

En lo que respecta al mercado de trabajo, las
distintas medidas realizadas por el Gobierno
Nacional no mejoraron las condiciones socio- 9 30/
laborales desde que asumieron sino mas bien lo , 0
contrario, generaron un proceso recesivo’ que esta

impactando en el bienestar de la poblacion con
destruccion del empleo, caida del poder adquisitivo

ES LA TASA DE
DESOCUPACION

de los salarios e incremento de la pobreza.

Luego de la “emergencia estadistica” que suspendio la publicacion de cifras oficiales
durante varios meses, el INDEC comenz6 a publicar distintos indicadores. Uno de
ellos fue lo relacionado al mercado de trabajo el 23 de agosto. No obstante, se
observaron ciertos hechos que llaman la atencion. El mas sorprendente fue la “no
continuidad” de la publicacién de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) para el
Ultimo cuatrimestre del 2015 y el primer trimestre de este afio. La EPH es la fuente de
datos por la cual se realiza las distintas estadisticas socio-laborales por lo que este
hecho ya implica una dificultad en realizar cualquier tipo de andlisis en el ultimo
tiempo.

Sin dudas, el dato mas relevante fue el de la desocupacion que arrojé un valor de
9,3%, lo que significa 382 mil desocupados mas que para el segundo trimestre de
2015, y 456 mil desocupados mas desde el ultimo dato previo al apagén, donde el
desempleo se ubicé en 5,9%. Cabe aclarar, que nimeros similares a estos no se

2 , ez 9 a2 g q

La economia entré técnicamente en recesion (tres trimestres consecutivos del Producto Interno Bruto)
en el segundo trimestre ya que el PIB (desestacionalizado) cayé -2,1% con respecto al mismo periodo del
afio pasado.
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alcanzaban desde el tercer trimestre de 2009 (la desocupacién se ubicaba en 9,1%),
en el punto mas algido de la crisis internacional. Otro dato realmente preocupante es
el de la subocupacion demandante, es decir, las personas que trabajan menos de 35
horas semanales y esperan trabajar mas, que se ubicé en 7,7%, es decir 1,4 puntos
porcentuales mas que para el mismo periodo que el afio anterior (casi 2 millones de
personas). Esto quiere decir, que, si sumamos la subocupacién demandante mas la
desocupacion, los problemas de empleo en nuestro pais ascienden al 13,6% de la
Poblacion Econdmicamente Activa (PEA). Sin dudas, es un numero alarmante que
habra que seguir de cerca en los préximos trimestres.

Complementariamente, otro informe confirma lo explicado anteriormente. En base a
relevamientos del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA), se observa una
destruccion de los puestos registrados privados y de la cantidad de empresas. En lo
gue va del afo, se registra una disminucion de mas de 118 mil empleos asalariados lo
gue implicé una reduccion del 2%. Si se compara el segundo trimestre de 2016 (Ultimo
dato disponible) con el mismo periodo del afio anterior, la dinAmica fue exactamente la
misma (-65 mil puestos, -1% i.a.).

Si se hace un andalisis desagregado por sector de
actividad econ6mica, se percibe que la mayoria
registro caidas en la cantidad de empleo. El mas 45 M I L
significativo fue Ila construccion: durante el
corriente afio, desaparecieron mas de 45 mil
puestos laborales (-10% acumulado). Otro de 10S Y R R o 8 oL QUE SE
sectores relevantes en materia de empleo que EESTINIS: o] B BT Jears):]
vive una caida considerable es el de la Industria DE LA CONSTRUCCION
Manufacturera (explica uno de cada cinco puestos
privados registrados): se destruyeron casi 28 mil
(casi la cuarta parte del total de la pérdida del 2016). No obstante, el sector que tuvo el
mayor incremento en la planta laboral interanualmente fue “Intermediacion financiera”:
crecio un 6% entre el segundo trimestre de 2016 en relacion a cuatro trimestres atras
(significé una variacién absoluta positiva de 12,5 miles de puestos de trabajo) aunque
el acumulado en el 2016 lo hizo al 1% (+1.801 trabajadores).

Sin embargo, si se compara lo explayado anteriormente con lo sucedido durante el
2015, se observa una dindmica contraria a la de este afio. Como se observa en el
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grafico N° 1, en el primer semestre de 2015, la totalidad de trabajadores privados
registré6 un aumento de casi 83 mil mientras que, comparando el segundo trimestre de
2015 vis a vis mismo trimestre del afio anterior, la cifra absoluta es aiun mayor (casi
165 mil, +3%). A su vez, la construccion registraba una variacion interanual muy alta
(9%) lo que implicaba una creacion de menos de cuarenta mil puestos de trabajo. En
tanto, la Industria Manufacturera crecié durante el primer semestre del 2015 un 1%
(+13 mil puestos) mientras que, interanualmente, crecié el mismo porcentaje (+7.638
trabajadores).

Grafico N° 1: Variacion absoluta anual y acumulada de puestos de trabajo
registrado por sector de actividad econdmica* (en miles). 2014-2016.
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Variacion acumulada
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FUENTE: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.

n o« n o«

* En “Otros” se incluyen “Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura”, “Pesca”, “Explotacién de minas y

canteras”, “Suministro de electricidad, gas y agua”, “Hoteles y restaurantes”, “Transporte, almacenamiento

y comunicaciones”, “Servicios sociales y de salud, “Otras actividades de servicios comunitarias, sociales y

personales”, “Organizaciones y 6rganos extraterritoriales” y “No clasificados”

Nota: los sectores seleccionados representan el 70% del total de los trabajadores registrados privados.

A su vez, se advierte una destruccién de la cantidad de empresas durante el 2016:
mas de seis mil empresas de las cuales se explica casi totalmente (95%) por el cierre
de pequefias y medianas empresas (el 82,5% corresponde a empresas de hasta 10
asalariados mientras que el 12,6% a empresas entre 11 y 50 asalariados). Sin
embargo, si se analiza lo sucedido en el primer semestre del 2015, creci6é levemente el
total de empresas (163 unidades) aunque desaparecieron cerca de 400 pequefias
empresas (hasta 10 asalariados) pero fue mas que compensadas por las restantes.

En relacién al tamafio de empresas y el total de asalariados privados registrados, en lo
gue va del afio, tal como se comentd anteriormente, se perdieron mas de 118 mil
empleos de los cuales se observa que no hay distincion del tamafio de la empresa. En
otras palabras, tanto las microempresas como las grandes estan despidiendo. Tal
como se percibe en el gréfico n® 2, las empresas que tienen mas de 1000 asalariados
explicaron el 36% de las mismas (-42.723) mientras que las pequefias (entre 1y 10

10— TS
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asalariados) el 11% (mas de 13 mil trabajadores menos). Si se compara con el primer
semestre del 2015, tal como se dijo previamente, tuvo una dinamica totalmente
distinta: de los casi 83 mil asalariados mas, las empresas que agrupan a mas de 200
trabajadores implicaron el 86% (+55.707 entre las empresas de 201-1000 trabajadores
y +15.289 para mayores a mil).

Grafico N° 2: Variacion absoluta anual y acumulada de puestos de trabajo
registrado por tamafio de la empresa segun cantidad de asalariados (en miles).
2014-2016.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC.
INDICADORES DE POBREZA Y CAIDA DEL SALARIO REAL

La reciente difusién del porcentaje de poblacién bajo la linea de indigencia por parte
del INDEC, es un paso mas hacia la recuperacion de las estadisticas nacionales. Mas
alla de las limitaciones que pueda tener esta medicion, son de gran valor para poder
evaluar el éxito y el fracaso de las politicas publicas y los programas econdémicos en
relacién a la calidad de vida de la poblacién.
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La dificultad para comparar los porcentajes de
poblaciéon por debajo de la linea de pobreza e
indigencia difundidos recientemente por el INDEC 32 2 o/

no se debe solamente a la discontinuidad de su , o
publicacién de los afios anteriores, sino también a
la introduccion de cambios metodoldgicos No EY AW W Je)=1W:Ced [o] VB W Jo1:]:13

totalmente  especificados que la vuelven SEGUN DATOS DEL INDEC
incomparable con las estimaciones anteriores del PARA EL SEGUNDO

organismo, e incluso con las multiples TRIMESTRE DE 2016
estimaciones privadas surgidas en los ultimos
afos.

Es por eso que se utilizara como base el informe del Centro de Estudios Scalabrini
Ortiz (CESO)® donde se tomd en cuenta el cambio de metodologia para presentar
series comparables de la evolucion de pobreza e indigencia en el periodo 2003-2016.

El informe sefiala que una de las mediciones de pobreza mas utilizadas, es aquella
gue calcula el costo monetario de adquirir una serie de alimentos o Canasta Basica
Alimentaria (CBA) y de otros bienes y servicios no alimentarios con el fin de obtener
una Canasta Béasica Total (CBT), que se juzga necesaria para satisfacer un conjunto
de necesidades consideradas esenciales. Una vez estimado el valor de esas canastas
para cada hogar estamos en condiciones de saber cuales hogares pueden cubrirlas o
no con sus ingresos. La poblacion que tiene ingresos por la CBA es considerada
indigente, y la que tiene ingresos por debajo de la CBT es considerada pobre.

Un cambio en la metodologia aplicada para medir las canastas, introduce
discontinuidades en las series histdricas de medicion de pobreza e indigencia, e
impide su comparacion a lo largo del tiempo. La reciente medicion del INDEC
incorpora cambios metodoldgicos de ese tipo. Sin embargo, utilizando la evolucion de
los indices de precios de los institutos de estadisticas provinciales, se puede llevar
hacia atras las “nuevas” CBA y CBT para el periodo 2003-2016.

Estas variaciones en la CBA y la CBT permiten estimar el porcentaje de la poblacion
bajo la linea de pobreza e indigencia desde el segundo semestre de 2003 hasta el

3 http://www.ceso.com.ar/informe-economico-especial-septiembre-2016
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primer semestre de 2016, bajo la nueva metodologia del INDEC. ElI cambio
metodoldgico introducido por el CESO generd un incremento promedio de 2,1p.p. en la
poblacién bajo la linea de pobreza, respecto de los resultados utilizando los mismos
indices de precios de provincias, pero bajo la “vieja” metodologia del INDEC.

Adicionalmente, se incorpor6 una estimacion del CESO para el segundo semestre de
2015 (donde no se difundi6 publicamente la EPH) basada en estimaciones de
“minima” evolucion de los ingresos de los hogares.

Gréafico N°3: Porcentaje de poblacién bajo la linea de pobreza e indigencia 1S-
2003 a 1S-2016 bajo la nueva metodologia del INDEC e indices de precios
provinciales.
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Fuente: Elaboracién Propia en base a CESO.

Entre 2003 y 2015, el 33,3% de los habitantes del pais salié de la pobreza y el 17,8%
de la indigencia. Sin embargo, durante el corriente afio, la aceleracion de la inflacion
redujo el ingreso real de los hogares y generd un incremento de la pobreza y la
indigencia. La poblacion bajo la linea de pobreza se incrementé 5 p.p. entre el
segundo trimestre de 2015 y el segundo trimestre de 2016, es decir, aproximadamente
2,2 millones de habitantes pasaron a ser pobres. En el mismo periodo la poblacién
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bajo la linea de indigencia se incrementd en 1,5p.p., 0 sea, mas de 670 mil habitantes
pasaron a ser indigentes.

Asimismo, un informe de la CTA se refirié a la caida del salario real durante los Gltimos
seis meses, junto al incremento de los despidos. En este contexto las acciones que
emprendieron los trabajadores tuvieron como motivo prioritario defender puestos de
trabajo en negro o caidos, produciéndose un alza en la intensidad de las medidas
llevadas adelante. El paro se ubic6 como la principal medida de fuerza impulsada por
los trabajadores tanto en el sector publico como en el privado.

Los trabajadores del sector publico fueron los méas golpeados por la caida del salario
real: en la Administracién Publica Nacional la variacion real entre mayo de 2015 a la
actualidad fue de -11,7%, seguido por el Salario Minimo Vital y Movil (-11%).
Asimismo, para el promedio de la economia, el salario real cay6 8,9%

Cuadro N° 1: Monto de salarios de convenio nominales y variacion real. Mayo
2015- mayo 2016.

Variacion
Convenio Categoria may-15 may-16 Real

Administracion Publica Nacional DO 7.440 9.480 -11,72%
SMVM 4.716 6.060 -10,97%
Jubilaciones Minima 3.822 4959 -10,10%
Prensa Cronista 10.065 13.084 -9,93%
Metalurgia Ingreso Minimo Global 7.520 9.792 -9,78%
Comercio Administrativo A 10.049 13.089 -9,75%
Construccion Ayudante 7.082 9.374 -8,29%
Grafica 1 7.995 10.910 -5,46%
Alimentacion Operario 9.876 13.582 -4,72%

Fuente: Elaboracién propia en base a CTA
AUMENTO DE LA CONFLICTIVIDAD LABORAL

Segun el MTEYSS se registraron 257 conflictos laborales con paro en el ambito
privado que involucraron alrededor de 262 mil huelguistas y 454 mil jornadas
individuales no trabajadas (JINT), que son el indice resultante de multiplicar la
duracién de los paros por la cantidad de huelguistas, dicha duracién se establece
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teniendo en cuenta el tipo de jornada de trabajo caracteristico de cada actividad
economica o sector de actividad.

Con respecto al primer semestre de 2015, se registré un incremento de la cantidad de
conflictos (+14%) aunque se observaron descensos en la cantidad de huelguistas (-
37%) y las JINT (-24%). Por otro lado, en comparacién con el primer semestre de
2014, se observaron aumentos de los tres indicadores, lo que nos da un indicio de que
la conflictividad laboral esta en alza.

Gréafico N° 4: Indicadores de conflictividad laboral en el ambito privado. 1S-2015
a 1S-2016
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Fuente: Elaboracion Propia en base a MTEySS

Ahora bien ¢,qué ocurrié en el ambito estatal? Durante el primer semestre de 2016 se
registraron 426 conflictos laborales con paro que involucraron mas de 1,2 millones de
huelguistas y casi 5 millones de JINT.

Dada la gravedad de la situacion de muchos trabajadores en el ambito estatal, se
registr6 un incremento en la cantidad de huelguistas (+60%) y de las JINT que
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duplicaron sus valores Esto quiere decir que se produjeron mas paros en la que
participaron gran cantidad de huelguistas y que se extendieron a lo largo de mas
jornadas de paro. Sin dudas, este indicador habra que seguirlo de cerca en 2017, ya
que puede ser un indicio del deterioro de las condiciones del trabajo estatal. En
comparacion con el primer semestre de 2014, si bien se observaron descensos en la
cantidad de conflictos (-4%) y de jornadas (-25%), la cantidad de huelguistas se
incrementé (+32%).

Grafico N° 4: Indicadores de conflictividad laboral en el ambito estatal. 1S-2015 a
1S-2016
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SECTOR PUBLICO

Las cuentas publicas sin signos de
recuperacion: ni segundo semestre, ni
brotes verdes

Las cuentas publicas no dejan de preocupar.
Terminado el tercer trimestre no se observan _12 40A)
signos coherentes de reactivaciéon por ningun J

flanco. Si bien algunas variables sueltas pueden
mostrar, circunstancialmente, algun volumen FUE LA CAIDA REAL
esperanzador, el conjunto de las cuentas publicas INTERANUAL DE LOS
sigue mostrando un ajuste fiscal que profundiza la INGRESOS FISCALES EN

recesion en curso.
SEPTIEMBRE

Por el lado de los ingresos, observamos en primer
lugar un incremento interanual por encima del promedio en el caso del IVA neto.
Mientras que esta variable mostr6 en septiembre un crecimiento del 38,4%, la
recaudacion total lo hizo en un 30,5%. En los meses previos, el IVA habia estado
aun mas por debajo de la variacion de precios: 32,7% y 29,6% en julio y agosto
respecto de los mismos meses del afio pasado. Desde ya, teniendo en cuenta la
permanente caida del consumo, los resultados no podian ser otros que los aqui
expresados, siendo consistente con una variaciéon de precios interanual mayor al
40%.

Asimismo, otra variable que da muestra de la critica situacion que atraviesa la
economia argentina es la recaudacion por seguridad social. En el dltimo trimestre
ingres6 a las arcas del Estado un 30,7% mas que en el mismo periodo del afio
anterior. Este numero estd por debajo de la amplia mayoria de las paritarias
acordadas por los gremios, por lo que la explicacion de la merma recaudatoria
deberia apuntar hacia los niveles de empleo y de evasion.

En este mismo sentido se comporté otra de las variables centrales en la
recaudacion: el impuesto a las ganancias. Si bien podria argliirse que este
impuesto deberia haber reducido su participacion porque el actual gobierno habia
prometido, en la campafa presidencial del afio pasado, eliminar la cuarta
categoria que graba a los altos ingresos de los trabajadores en relacion de
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dependencia, esto no sucedi6é. Asi si puede explicarse la fuerte reduccién de los
derechos de exportacion, pero no la caida en términos reales del impuesto a las
ganancias. Los incrementos del altimo trimestre fueron de 8,7%, 7,3% y 13,6%. Si
tenemos en cuenta que en los primeros nueve meses del afio el incremento
nominal de la recaudacion por este tributo fue de 14,4%, podemos concluir que el
paso del tiempo no le sienta bien a la economia.

O Agosto eptiembre
oncepto ar % ar % ar %
0 016 d 0 016 3 0 016 a
IVA neto 35.911 | 47.653 | 132,7% | 39.235 | 50.846 | 129,6% | 38.919 | 53.857 | 138,4%
Ganancias 33.333 | 36.221 | 108,7% | 32.324 | 34.679 |107,3% | 30.301 | 34.426 | 113,6%
g;e;':‘ft: debitos | ¢ 258 | 12.020 | 136,2%| 8.187 | 10.798 |131,0% | 8.742 | 12.063 | 138,0%

Bienes persona|es 1.391 1.743 125,3% 1.844 1.710 92,7% 633 517 81,7%

Seguridad social 60.708 | 77.178 |127,1% | 45.237 | 60.178 | 133,0% | 45.732 | 60.849 | 133,1%

DISIFEEES 10.756 | 7.635 | 71,0% | 6.592 | 4.454 | 67,6% | 4.716 | 5.172 | 109,7%

exportacion
Do el 3.176 | 4.727 |148,8%| 3.022 | 4.991 |165,2%| 3.099 | 5.214 | 168,2%
importacién
Otros 8.393 | 14.327 |170,7%| 9.348 | 15.475 | 165,5% | 9.833 | 13.229 | 134,5%
Total 162.496 | 201.504 | 124,0% | 145.789 | 183.131 | 125,6% | 141.975 | 185.327 | 130,5%

Fuente: elaboracion propia con datos de AFIP y Ministerio de Hacienda.

Como ocurre desde febrero, una vez que las politicas de apertura comercial ya
comenzaban a dar sus frutos, la recaudacion por derechos de importacién se
destaca por encima de todas las demas. En el primer mes del trimestre en
consideracion podemos observar el incremento menos importante desde el primer
mes del afio. Sin embargo, el guarismo alcanzé el valor nada despreciable de
48,8% (i.a.). De hecho, en el mes de julio, también fue el de mayor incremento.
Los meses subsiguientes el crecimiento registrado fue de 65,2% y 68,2%. En un
contexto de caida de la actividad, el ingreso indiscriminado de importaciones
atenta contra las posibilidades de recuperacion de la economia argentina. En este
mismo sentido, si tenemos en cuenta las bajas en la produccién y en las ventas
de los comercios, el importante incremento de importaciones de bienes de
consumo genera alin mas presion sobre el empleo local.

La contraparte, los derechos de exportacion, muestran una caida en términos
nominales bastante considerables. Aqui si hay que tener en cuenta las
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reducciones de las alicuotas aplicadas a diferentes productos primarios (mineria,
granos y diferentes productos agropecuarios).

Por el lado del gasto las perspectivas tampoco muestran sefales alentadoras. El
ajuste fiscal profundiza la recesion que atraviesa nuestro pais, aplicando una
politica fiscal pro-ciclica, dejando en manos de la metafisica las posibilidades de
recuperar el sendero de crecimiento. Si en lo que va del afio los ingresos fiscales
nominales subieron un 28,4%, las erogaciones hicieron lo propio en un 20,4%.

Sin embargo, vale la pena sefialar una fuerte
heterogeneidad en las erogaciones del Estado. El _9 90/
gasto corriente crecid, durante el trimestre en ’ o
analisis, un 36,4% respecto al mismo periodo de
2015. Por el lado del gasto de capital (donde se FUE LA CAIDA
contgb_iliza la inversién en infraestructura)_ el INTERANUAL EN
crecimiento ft{e_notabl_emente m?nor. 4% (_|.a.). SEPTIEMBRE DEL GASTO
Durante el dltimo trimestre sélo la variable

financiera del gasto de capital ha mostrado un NOMINAL EN CAPITAL
crecimiento superior al nivel general de precios, no
pudiendo arrastrar al conjunto del gasto en capital debido al monto relativamente
escaso que contabilizaba esta variable.

Asi, en cuanto al gasto corriente los nameros muestran también cifras
preocupantes. El item de consumo y operaciéon mostré una variacion en el tercer
trimestre del 30,2% (i.a.). El gasto en seguridad social, teniendo en cuenta que el
gobierno nacional ha llevado adelante lo que llamé reparacion histérica con los
jubilados y ese gasto impacta en esta variable, crecié un 36,4%, dando cuenta de
una pérdida en términos reales de los sectores mas débiles de la sociedad.

Unicamente las transferencias corrientes han mostrado un incremento por encima
del nivel general de precios dentro de los gastos corrientes. En el tercer trimestre,
en promedio, este incremento fue de 57,5%, mientras que el mes de septiembre
este guarismo ascendi6 a 73,5%.

Los resultados fiscales, como no podia ser de otra manera, alimentan la
preocupacién de los especialistas. El resultado primario muestra, en el mes de
septiembre, un crecimiento desproporcionado: 499% respecto a septiembre de
2015. Sin embargo, no es el resultado mas abultado. En el mes de julio se
dispar6 exponencialmente porque en 2015 esta variable habia registrado (por
Gltima vez) un pequefio superavit. Ello conllevé a que un afio después, con un
déficit primario de consideracibn mediante, esta variable se disparara al
3.346,8%, promediando el tercer trimestre un crecimiento del déficit primario del
1.425,3%.
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Por el lado del resultado financiero el incremento promedio interanual fue de
56,5%, con una fuerte volatilidad, dados los vencimientos financieros que debe
asumir el sector publico. Mientras que el julio el crecimiento fue de 2562,5%, en
agosto se registr6 una caida del 88,7% para retomar el crecimiento del déficit
financiero en septiembre del 9% (i.a.).

Estos resultados, vale la pena enmarcarlos dentro de la estrategia oficial que
tiene como uno de los objetivos centrales, a corto plazo, reducir la inflacién a
través de politicas monetarias y fiscales contractivas.

Asumida la hip6tesis monetarista de las causas de la inflacion, el gobierno
decidio iniciar un proceso de ajuste fiscal para intentar reducir el déficit (que,
como vimos, no viene logrando) y de sustitucion de emisién por endeudamiento
como forma de financiar dicho déficit. La légica explicitada por el gobierno
nacional seria que una reduccion del déficit fiscal le permitiria estabilizar sus
cuentas, evitando tener que financiar (sea con emision o endeudamiento) el “rojo”
del Estado y de esa forma, eliminar la inflacion.

Sin embargo, en el presente afio, y como puede observarse en diferentes
apartados de este informe de coyuntura, estos objetivos no se estan cumpliendo.
La inflacion se acelerd, la produccién viene cayendo todos los meses, el
endeudamiento crece de manera preocupante y el déficit fiscal se ha
incrementado.

La vuelta al ciclo de endeudamiento

El endeudamiento fue una variable preocupante durante largos afios en la
Argentina. Hacia finales del afio 2015 la deuda externa del pais habia
llegado a niveles manejables. El stock de la misma, mas alla del plazo y del
tipo de acreedor, rondaba los U$S 42.000 millones y en lo que va del afio el
gobierno nacional tomé nuevos créditos por U$S 35.000 millones, donde
buena parte de ese monto es nueva deuda (o sea, no roll over, pago de
deuda “vieja” con deuda “nueva”).

En este sentido es preocupante el funcionamiento que esta adoptando la
deuda externa del sector privado. Durante la etapa neoliberal (desde la
dictadura hasta el 2002) el endeudamiento externo del sector privado
funcioné como forma de financiamiento de la bicicleta financiera. Grandes
empresas (las que pueden acceder a créditos en el extranjero) tomaban
créditos, ingresaban al pais esos capitales y los invertian en diferentes
activos financieros (titulos publicos, bonos, etcétera). Como estos tenian un
rendimiento mayor a la tasa de interés que se les cobraba por esos créditos,
obtenian una ganancia sin pasar por ningun circuito productivo.
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Deuda externa del sector privado por tipo, base
diciembre de 2015=100
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B Deuda externa privada total B Deuda externa privada financiera

Deuda externa privada comercial

Fuente: elaboracion propia con datos del BCRA.

Lo que puede observarse en los dos primeros trimestres del afio en curso
(bltimos datos publicados) es que el sector privado viene disminuyendo su
endeudamiento externo. Sin embargo, analizando con mayor profundidad
los datos que publica el Banco Central de la Republica Argentina, podemos
observar que el endeudamiento externo del sector privado viene cayendo
como consecuencia de la retraccion del crédito comercial (vinculado
necesariamente a la produccién de bienes y servicios) mientras que en el
primer semestre el endeudamiento financiero (no necesariamente vinculado
al sector real de la economia) ha comenzado a crecer.




INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA

SECTOR MONETARIO Y
FINANCIERO

Callejon sin salida: tasas altas,
endeudamiento externo y fuga de
capitales

EL CALLEJON ¢SIN SALIDAS? DE LA LIBERALIZACION

Transcurridos once meses desde el cambio de gestion a nivel nacional, se pueden
observar algunos resultados de la politica de “liberalizacion” llevada a cabo en materia
de endeudamiento, fuga de capitales y actividad econémica.

Las distintas medidas implementadas por el Banco Central y el Ministerio de Hacienda
generaron un camino que podria llevarlos a un callején sin salida. Se podria pensar en
responder el por qué pero antes se describiran los pasos que llevaron la economia
nacional a un “laberinto econémico”.

Por un lado, como fuera expresado en el apartado anterior, el déficit fiscal en lugar de
reducirse se ha ampliado y es por esto que se ha incrementado el endeudamiento
tanto en pesos como en ddlares para financiarlo (principalmente para gastos corrientes
en lugar de gastos de capital o inversiones productivas). Como los gastos del Estado
son en pesos, debe vender los délares obtenidos en el Mercado Unico Libre de
Cambios (MULC) a la Autoridad Monetaria que entrega a cambio pesos por lo que
debe emitirlos. No obstante, dado el nuevo marco institucional que el BCRA se
desenvuelve (ver mas adelante), el mismo debe emitir Letras del Tesoro (LEBAC) para
sacar del mercado esos pesos que fueron emitidos pagando altas tasas de interés.
Asimismo, tienen que ser renovados mensualmente generando un incremento sideral
de la Base Monetaria y el déficit cuasi-fiscal porque, si no lo hiciera (pagar una mayor
tasa), todo ese excedente de pesos se volcaria a una mayor demanda de délares y se
forzaria una fuerte devaluacion del tipo de cambio.
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Un punto interesante para tener en cuenta, es que, en

principio, la deuda denominada en moneda local no U$S 29l902
tendria inconvenientes o no deberia serlo ya que el
Estado no defaultearia su deuda en esa moneda y M I LLONES
siempre existen mecanismos de re-financiacion. Sin
embargo, la deuda en délares si lo es porque no hay
forma que el Estado (el Banco Central) pueda
controlarlo (emitir dolares). Asimismo, si un pais,
como Argentina, se endeuda en moneda extranjera pero no genera mecanismos de

RESERVAS
INTERNACIONALES AL
CIERRE DEL TRIMESTRE

generacion de divisas (incremento de exportaciones y/o reduccion de importaciones)
para el repago de intereses y capital, entrara en un circulo vicioso en el cual debera
refinanciar deuda (lo que se conoce como roll-over) con una mayor tasa, situaciéon que
ya vivi6 el pais en su historia, principalmente en la Convertibilidad.

Como se analizé en los anteriores Informes de Coyuntura, la “contra-cara” del
endeudamiento externo (por la afluencia de dodlares “financieros”) es la fuga de
capitales. Durante el afo, este proceso se fue intensificando de tal forma que, en el
acumulado a septiembre-, por cada ddlar que entré en el MULC por endeudamiento,
otro dolar sali6 del sistema. Si se cuenta las operaciones (netas) realizadas por el
Sector Publico y otros movimientos, gener6 un crecimiento de las Reservas
Internacionales que, a primera vista, hace suponer que el Banco Central tiene
“capacidad de fuego” ante eventuales situaciones criticas de corridas cambiarias por
diversos motivos. No obstante, no es tan asi: como ese incremento se debe al
endeudamiento, no existe respaldo fehaciente ya que los Unicos ddlares propiamente
genuinos son los que se originan del comercio exterior y este no estd generando un
saldo lo suficientemente positivo para ser adquirido (segun el balance cambiario, lo
acumulado a septiembre de 2016, el saldo comercial fue negativo en el orden los 400
millones de délares).
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GRAFICO N° 5. BALANCE CAMBIARIO (EN MILLONES DE DOLARES). 2011-2016
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.

Ademés, dada la estructura exportadora y/o
generadora de divisas, actualmente el sector
agropecuario es quién estd generando las divisas
“genuinas” lo que opaca el rol de las inversiones CRECIERON LOS
extranjeras directas que no llegan en cuantia a pesar JRdSILeER LR ) S
del sinfin de incentivos ofrecidos para intentar generar DOLARES

la confianza necesaria para que se concrete la
anunciada “lluvia de inversiones”. A su vez, el Banco
Central posibilité que los exportadores puedan liquidar las divisas hasta 5 afios de
plazo dandoles mas poder para intentar forzar una suba del tipo de cambio.

Para terminar este apartado, se puede afirmar que estamos en presencia de un
“callején sin salida” al mantenerse en niveles elevados las tasas de intereses de las
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Letras y el tipo de cambio encontrarse estable, promoviendo asi la entrada de
capitales especulativos (“‘golondrinas”) los cuales cambian los ddlares en el mercado
por pesos, adquieren las LEBAC, esperan cobrar los intereses por esta “inversion”,
reciben el capital e intereses invertidos y lo transforman en dolares y salen del sistema
(fugan) generando un elevado rendimiento en “moneda dura”. Ademas, la deuda en
moneda extranjera “se queda”’ en el pais (el Estado Nacional, las provincias y
empresas se estan endeudando) lo que genera una inercia de mas déficit fiscal y
mayores necesidades de endeudamiento para sostener esta situacion, sin solucion a
la vista en el corto plazo. Y para agregar mayor complejidad, la economia argentina se
encuentra en una situaciébn de alta vulnerabilidad ante cualquier shock externo
impactando en la pérdida de grados de libertad para el Estado en el manejo de la
politica cambiaria.

METAS DE INFLACION: UN PASO MAS...

A fines del mes de septiembre, el Presidente del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) presentd formalmente la adopcion del Régimen de Metas de
Inflacion (RMI) con vistas al afio proximo. En el Informe de Coyuntura n° 9, se explicd
brevemente los conceptos tedricos que se encuentran detras de este régimen de
politica monetaria-cambiaria. A continuacion, se realizara un detalle de las cuestiones
operativas que fueron desarrolladas durante la presentacion.

En primer lugar, se establece como objetivo que el nivel de inflacibn se encuentre en
bandas determinadas por la Autoridad Monetaria (afio 2017: entre 12% y 17%; afio
2018: entre 8% y 12%; afio 2018: entre 6,5% y 3,5% cuya meta es el 5%). Con el RMI,
el BCRA busca varios objetivos: “dar mayor transparencia a la relacién entre las
decisiones de politica monetaria y las metas de inflacion”; alinear las expectativas
inflacionarias de los agentes econémicos con las plateadas por el Banco Central para
el futuro en el cual sean incorporadas en los distintos contratos a pactar en el futuro
(principalmente en los convenios entre trabajadores y empresarios mediante el
proceso de paritarias).

Para este afo, el Organismo (en coordinacién con el Ministerio de Hacienda) habia
apuntado como objetivo una inflacion en torno al 25%. Sin embargo, como se analiz6
en los distintos informes previos, las distintas medidas econémicas concretadas por el
Gobierno (devaluacion, quita de retenciones, aumentos de las tarifas de los servicios
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publicos, entre otras) impactaron en la inflacion en forma considerable. Segun el indice
de Precios de la Ciudad de Buenos Aires (IPCBA), la inflacion interanual (sep-16/sep-
15) fue del 43% con un acumulado en lo que va del afio del 32%. Si se mantiene el
ritmo de la inflacién, se espera que termine el 2016 en torno al 40%.

Grafico N° 6 - Metas de inflacion del Banco Central. 2017-2019
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

En segundo lugar, se crea un Consejo de Politica Monetaria que estara conformado
por los principales funcionarios del Banco Central: el Presidente, el Vicepresidente, el
Vicepresidente Segundo, el Gerente General, el Subgerente General de
Investigaciones Econdmicas y el Subgerente General de Operaciones del BCRA. Se
reuniran semanalmente para determinar la tasa de politica monetaria del corto plazo
(tasa de interés que el BCRA utiliza como instrumento de politica monetaria).

En tercer lugar, en relacion con lo anterior, se anuncio que, a partir de 2017, se dejara
de lado la actual tasa de politica monetaria (las Letras del Banco Central -LEBAC- a
35 dias) por el centro de corredor de operaciones (las tasas de interés de los pases
pasivos y activos)* a 7 dias entre la Autoridad Monetaria y las instituciones financieras.

* Con los pases pasivos y activos, el Banco Central absorbe y otorga liquidez a las entidades financieras.

e " 1S
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Gréfico n° - Corredor de tasas (TNA %). Diciembre 2015 — Noviembre 2016
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.

En cuarto lugar, la modalidad de las licitaciones de las
LEBAC tendr& varios cambios. Dado que la tasa de
politica monetaria se separa de las mismas, la o

operatoria de la administracion de los pasivos del 95,8 /0
BCRA se realizara una vez por mes (en vez de
DE LA BASE MONETARIA

ALCANZO LA DEUDA DE
LEBAC

semanal —los dias martes- como es en la actualidad)
con un Unico vencimiento en cada mes (el tercer
miércoles). Como resultado, habr4d una menor
cantidad de especies de estos titulos (de 36 plazos
distintos circulacién a 9) y se proveera de mayor liquidez para que se incremente su
atractivo en el mercado secundario, segun el punto de vista de la entidad.

Para finalizar, tal como se explicit6 en el Informe de Coyuntura n° 9, la puesta en
marcha de los “Regimenes de Metas de Inflacion” puede ocasionar efectos
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macroeconémicos dificiles de controlar al subordinar el producto y el empleo, como asi
también el tipo de cambio, a los parametros de inflaciéon establecidas previamente.
Asimismo, se sobreentiende que su funcionamiento requiere de un nivel de
desocupacion que disminuya el poder de negociacion de los trabajadores para evitar
gue la puja distributiva atente contra las metas de precios.
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SECTOR EXTERNO

Caida de las exportaciones y
crecimiento de las importaciones de
sectores intensivos en mano de obra

En el mes de septiembre las exportaciones
alcanzaron un valor de 5.040 millones de délares _1 6%
mientras que las importaciones ascendieron a 4.679 ’
millones de délares. Asi el superavit comercial llegé a

. } INTERANUAL CAYERON
los 361 millones de dolares en el mes y en acumulado

LAS EXPORTACIONES
DURANTE LOS PRIMEROS
9 MESES DE 2016

anual son 2.089 millones de dodlares los que entraron
al pais por la via comercial. Sin embargo, el resultado
neto del intercambio comercial esta siendo influido por

los movimientos en los precios de los productos

importados y exportados. Si bien el Indec no difundié para el mes de septiembre las
variaciones en cantidades acumuladas en el afio, observando lo publicado para el mes
de agosto se tiene que el valor importado durante el afio 2016 decrecié un 7,6% en
valores, pero esta baja se debid exclusivamente a la evolucion de los precios (-13%)
mientras que en analisis de cantidades se presenta un incremento del 6,2%. Algo
similar ocurre con las exportaciones cuyo incremento acumulado para agosto en
cantidades (+6%) se ve contrapuesto con una caida en los precios de los productos
exportados consolidando una baja en valores de -1,8%.

Lo anterior implica que los resultados positivos obtenidos en materia comercial se
deben principalmente a los movimientos en los precios de los productos
comercializados (tanto exportaciones como importaciones). Lo que ocurre
efectivamente es que las cantidades exportadas e importadas estan creciendo a un
ritmo similar. Pero como el precio de los productos importados cae de forma mas
acelerada que el precio de los productos exportados en resultado comercial
considerado en valores (millones de délares) se muestra positivo.
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Aun asi, existen disparidades dentro de la composicion dentro de lo que se importa y
exporta. En cuanto a lo importado en el mes de septiembre todos los usos se
mostraron a la baja, a excepcion de las importaciones de Bienes de Consumo (10,8%,
en valores) y las de Vehiculos Automotores de Pasajeros (+ 23,3%, en valores).
Aquellas importaciones directamente relacionadas con la actividad del entramado
industrial argentino (Bienes de Capital, Accesorios de Bienes de Capital, y Bienes
Intermedios) cayeron en septiembre con respecto a igual mes del 2015. Las
importaciones consolidadas decrecieron un 9,3% en septiembre (interanual) debido a
bajas en precios (-6,5%) y en cantidades (-9,3%).

Por su parte las exportaciones exhibieron en septiembre una variacion distinta a la de
meses precedentes. En este mes subieron en cantidades las exportaciones de
Manufacturas de Origen Industrial (+10,1%) y de Combustibles (+18,6%) mientras que
disminuyeron las exportaciones de productos relacionados con el agro. Las
exportaciones de Productos Primarios cayeron (-0,6%) al igual que las exportaciones
de Manufacturas de Origen Agropecuario (-21,2%). En valores las exportaciones
consolidadas bajaron un -2,4% debido a un alza en los precios (+0,6%) y caida en las
cantidades (-3,0%).

En este sentido, y como se describira en el proximo apartado, los primeros meses del
2016 fueron atipicos en el sector comercial en cuanto se aceleré la exportacion
primaria debido a la liquidacién de stocks acopiados por el agro. En los meses
subsiguientes se estabilizé la liquidacion de stocks y, habiéndose finalizado el periodo
de cosecha gruesa del campo, las exportaciones se mantienen en niveles similares o
incluso son menores a las de iguales meses del 2015.

SE ESTABILIZA LA LIQUIDACION DE LA SOJA

Conforme a la informacién suministrada por Camara de Industria Aceitera de la
Republica Argentina (CIARA) y el Centro de Exportadores de Cereales (CEC), la
liquidacion de divisas de los industriales oleaginosos y exportadores de cereales en el
cuatrimestre junio-septiembre del corriente afio fue de aproximadamente US$ 8.202
millones, cifra que representa una baja de uno US$ 70 millones con respecto a los
US$ 8.271 millones liquidados en igual periodo del afio pasado. Sin embargo, en el
acumulado enero-septiembre, las liquidaciones de exportaciones de cereales y
oleaginosas totalizaron US$ 19.257 millones, esto es, un 18,4% mas que los US$
16.264 millones liquidados en igual periodo del 2015.
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Esta expansién encuentra su correlato en la mayor rentabilidad del negocio producto
de la suba del tipo de cambio y la eliminacién de los derechos de exportacién para el
trigo y el maiz y la reduccién de la tasa que pagan las exportaciones de soja. A pesar
de lo antedicho en lo que va del afio se pueden observar dos tendencias
marcadamente diferentes en lo que respecta a la liquidaciéon de granos. Una primera
etapa, en la cual se venden un determinado stock acopiado por el agro y el ritmo de
liguidacion aumenta pronunciadamente. Y una segunda etapa durante la cual la
liquidacion se estabiliza y se ubica en niveles similares a los del afio pasado.

En este sentido difiere lo ocurrido en el primer trimestre con respecto al resto del afio.
De enero a marzo del 2016 se liqguidaron US$ 5.900 millones, un 85% mas que los
US$ 3.200 millones liquidados en igual periodo del afio pasado. Es decir, casi se
duplica la liquidacién. En los dos trimestres que siguieron (periodo abril-septiembre) lo
obtenido en virtud de la venta de cereales y oleaginosas pas6 de US$ 13.064 millones
a US$ 13.356 millones. Solo un 2,2% de aumento.

Liquidacion de divisas de cerealesy oleaginosos (en US$)
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Fuente: elaboracion propia en base a CIARA, CEC.

Mas alla de los estimulos que se le convalidaron al agro a partir de las Gltimas politicas
cambiarias y tributarias el sector no logra despegar. Aunque sigue siendo una buena
noticia la mejora relativa de las exportaciones de origen agropecuario (con respecto al
afo anterior), el panorama global el balance no es del todo positivo. EI mayor ingreso
de divisas por el canal comercial no alcanza para solventar las salidas de divisas a
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partir del giro de utilidades y dividendos y la fuga de divisas al exterior. Por cada délar
gue entrd a través del canal comercial se fueron cinco por fuga de divisas.

CRECE LA IMPORTACION EN SECTORES INTENSIVOS EN MANO DE OBRA
En diversos sectores intensivos de mano de obra se
ha intensificado la entrada de productos de origen 29 40/
transnacional. Algunos de los rubros que enfrentan un , 0
mayor grado de vulnerabilidad son los relacionados
con la produccion texti y la confeccion de AUMENTARON LAS
indumentaria. Las importaciones de manufacturas del FINT:Ye): 303 (o] 1100 B 10]
cuero y afines, capitulo 42 de la NCM, se han
incrementado un 23,8% en valores. Dentro de este capitulo se pasaron de importar 80
millones de doélares en los primeros nueve meses del afio pasado a 99 millones en
igual periodo del corriente afio. En los capitulos correspondientes a la produccion textil
(+7,0%) y la produccién de calzado (+30,9%) se observan tendencias similares. Por
otro lado, la importacién de juguetes, capitulo 95 de la NCM, crecié un 23,9% (en el
acumulado de enero a septiembre, interanual).

En lo que va del afio la importacion de vehiculos para el transporte de personas subi6
un 28,3% cifra que explica, al menos en parte, el por qué el mercado automotor se
encuentra en pleno retroceso en lo que respecta al nivel de su produccioén, al tiempo
en que se aceleran los patentamientos. Caso similar se observa en las importaciones
de motovehiculos (+29,7%) y en las importaciones de vehiculos para transporte de
mercaderias, que subieron un 41,9%.

Por otro lado, las importaciones de prendas de vestir crecieron un 29,4% en los
primeros nueve meses del 2016, interanual.

PROBLEMAS EN EL SECTOR AUTOMOTRIZ

Uno de los sectores mas afectados por la coyuntura internacional es el automotriz.
Este sector emplea directamente alrededor de 36.000 personas y genera trabajo
indirecto que se calcula en cinco veces mas este nimero. La devaluacién del peso
argentino no ha compensado la fuerza de otras variables, por lo que caen las
exportaciones y aumentan las importaciones.
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El escenario para el sector automotor es sumamente
complejo en tanto se registra una fuerte caida de las 29 2 0/

: . : . -
exportaciones, principalmente las destinadas a Brasil, , 0

pais que tiene el mayor peso relativo en el total de

automoviles exportados. Segun el INDEC para el CAYERON LAS
periodo enero-septiembre, el valor exportado en el EXPORTACIONES DE
rubro Material de Transporte Terrestre cayd un 24,3%, KNI T {18 Mo X-Ro10]:7:\ s 0 Mol
hasta los 4.696 millones de dolares. PRIMEROS 9 MESES

Respecto de las cantidades, segun datos de ADEFA,

de enero a septiembre de 2016 se exportaron 135.716 vehiculos, unos 55.922 menos
gue el afio pasado, lo que representa una caida del 29,2%, interanual. Si se compara
por el uso del vehiculo, los automéviles caen un 40,4%, mientras que los utilitarios lo
hacen un 18,6%. Si bien la caida de las ventas se ha estado desacelerando, ya que
lleg6 al 48% en enero, en el mes de septiembre se ubic6é en 19,2%, un guarismo que
sigue siendo alto.

Con esas cifras, las exportaciones volvieron a ubicarse a niveles de 2002 en algunos
meses del afio. No se trata de un dato menor, ya que las exportaciones del mes de
septiembre representaron un 41,5% de la produccién nacional, mientras que en el
acumulado anual se ubican en torno al 39,0% de la produccion doméstica. En
septiembre, Brasil representd el 74% del destino de las ventas, seguido por México
(7,9%), Australia-Nueva Zelanda (3,1%) y Chile (3%). Para los primeros nueve meses
del afo, las ventas en cantidades a Brasil cayeron un 32,7% y a Australia un 46,1%,
mientras que a México y a Chile aumentaron un 20,8% y 5,7% respectivamente.
Frente a la situacion de Brasil las terminales y las autoridades intentan buscar nuevos
y alternativos mercados.

Asimismo, la produccion local de autos se ve afectada por el incremento en las
importaciones. Si bien la venta en concesionarios y patentamientos han aumentado,
los datos de ADEFA muestran que ha estado retrocediendo la produccion local de
automdviles nacionales, que son reemplazados l6gicamente por importados.
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Variacion mensual interanual de las ventas a concesionarios

y la produccion nacional de automotores (en %)
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Fuente: elaboracion propia en base a Adefa.

Las estadisticas del INDEC confirman esta tendencia. Segun el ICA, en los nueve
primeros meses del afio las importaciones de vehiculos automotores de pasajeros se
incrementaron un 28,1% hasta los 3.213 millones de délares.

En el caso puntual de Brasil, mientras que las ventas argentinas del rubro “Material de
Transporte Terrestre” de enero a septiembre caen 30,9%, hasta 2.121 millones de
dolares, las compras de automdviles al pais vecino aumentaron un 21,5%, hasta los
2.399 millones de dolares. Se registra asi un déficit sectorial en la balanza de comercio
exterior.

Por situacion que vive el pais vecino, se habla que Brasil exporta su crisis a Argentina.
Mientras tanto, se registran suspensiones y despidos de trabajadores en el sector. Las
terminales esperan que maduren inversiones que habian proyectado para ofrecer
modelos mas competitivos y asi poder paliar la crisis.




INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA

ECONOMIA INTERNACIONAL

Revision del crecimiento de la
economia global a la baja y
crecimiento de la incertidumbre

baja el crecimiento de la economia mundial en 0,1 pp.
para 2016, lo mismo que para 2017, frente a las
estimaciones de abril, ubicAndose en 3,1 y 34 ES LA PROYECCION DE
respectivamente. CRECIMIENTO GLOBAL
PARA 2016 SEGUN EL FMI

El FMI en su informe de octubre volvié a revisar a la o
3,1%

La incertidumbre en el mundo contindia por la salida
del Reino Unido de la Unién Europea el pasado mes
de junio en tanto que aun no esta claro cudl sera el rumbo de los acuerdos que vayan
a concretarse entre ambos en materia comercial e institucional. A pesar de esto, se
advierte que los movimientos en precios y cantidades tras el Brexit han sido
ordenados.

A su vez, en Europa se suma un nuevo foco de incertidumbre que deja en evidencia
gue los problemas de la crisis internacional ain estan lejos de resolverse: el Deutsche
Bank esta en problemas y amenaza con convertirse en el préximo Lehman Brothers.

Por otro lado, aumenta la probabilidad de un aumento de las tasas de la Reserva
Federal del 0,25 al 0,5% en diciembre. Si bien no se estima que el tipo de interés
aumente mas alla de ese porcentaje en los proximos afios, el leve fortalecimiento del
délar pone eleva el riesgo de una depreciacion de los activos de los paises
emergentes.

PRECIOS DEL PETROLEO

Los precios del petréleo se ubicaron por encima de los 50 ddlares el barril y el Banco
Mundial espera que para 2017 continte el repunte y los mismos se ubiquen alrededor
de los 55 dolares. La expectativa se debe a posibilidad de un acuerdo de la
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Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) para recortar el exceso de
suministros. El exceso de suministros habia derrumbado los precios del petréleo, que
bajaron desde unos u$s 100 en 2014 hasta u$s 27 a comienzos de este afio, para
luego volver a repuntar hacia los valores actuales.

500 - 3 Perspectivas de precios Brent
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FUENTE: FMI (Octubre 2016)

MATERIAS PRIMAS NO COMBUSTIBLES

Las materias primas agricolas y los metales han alcanzado un alza desde febrero del 9
y el 12% respectivamente. La evolucion futura de los precios de las materias primas no
combustibles resulta incierta.

1. Indices de precios de materias primas
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FUENTE: FMI (Octubre 2016)
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COYUNTURA DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DEL MUNDO

Estados Unidos

ha concretado. ElI FMI volvid a rebajar el crecimiento
esperado para la economia norteamericana al 1,6% para

La expectativa de un repunte en segundo trimestre no se o
1,6%

el corriente afio (en julio habia vaticinado un 2,2 y abril FXEW-WJ: o4 30303 (o) B) =
un 2,4). Algunos de los motivos de este magro resultado CRECIMIENTO PARA
tienen que ver con la alicaida inversion en el sector EEZIF LI RRIINI o]
energético y en las actividades exportadoras, producto 2016 SEGUN EL FMI
de los bajos precios del petréleo y las incertidumbres con
respecto a la demanda mundial, respectivamente.
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A su vez, las probabilidades de que a fines de afo la Reserva Federal suba las tasas
de interés al 0,5%, que implicaria un fortalecimiento del ddélar, no colabora con el
panorama general. Esto se suma a la incertidumbre que generan las proximas
elecciones de noviembre ante las posibilidades de Donald Trump de llegar a la
presidencia.

Unién Europea (UE)

El Producto Interior Bruto (PIB) de la zona euro crecié a un ritmo trimestral del 0,3%
entre julio y septiembre, mientras que en la Unién Europea (UE) el avance fue de
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0,4%, segun la estimacion preliminar publicada por Eurostat. El dato coincide con la
misma linea de estancamiento marcada en el segundo trimestre de este afio como
consecuencia de la modesta evolucién de las economias de Francia e Italia.

Asi, el ritmo de crecimiento de la economia del area monetaria se mantiene estable
respecto al segundo trimestre y cumple con las expectativas de los analistas.

En comparacion con el mismo trimestre del afio anterior, el PIB ajustado
estacionalmente en la economia de la zona euro mantuvo un ritmo de crecimiento del
1,6%, similar al observado durante el trimestre precedente. En el conjunto de la UE, el
crecimiento interanual fue del 1,8%, igual que en el segundo trimestre.

EU28 and euro area GDP growth rates
% change over the previous quarter
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FUENTE: EuroStat

Por su parte, la tasa de desempleo en la Zona Euro durante el mes de agosto fue de
10.1 por ciento, registrando una reduccion de 6 décimas al compararlo con el
desempleo del mismo mes del afio anterior (10.7%). Eurostat reporté que las menores
tasas de desempleo se registraron en Republica Checa (3.9%) y Alemania (4.2%),
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mientras que las tasas mas altas se observaron en Espafia (19.5%) y Grecia (23.4%
en junio).

En el tercer trimestre, Espafia experimentd un crecimiento trimestral del 0,7%, una
décima menos que en el segundo trimestre, mientras que el dato interanual se situé en
el 3,2%, dos décimas menos que en el trimestre anterior (3,4%).

Con el repunte trimestral del PIB entre julio y septiembre se encadenan ya doce
trimestres de avances, mientras que la tasa interanual acumula once trimestres en
positivo, con crecimientos superiores al 3% en los Ultimos seis trimestres. Pese a la
presencia de algunas fuentes de incertidumbre relacionadas con el contexto exterior,
el crecimiento del PIB en el tercer trimestre continu6 sustentdndose principalmente en
el dinamismo de la demanda privada nacional. En concreto, se resalta el crecimiento
vigoroso del consumo privado, que se ha mantenido en un contexto de creacion
sostenida de empleo y de mantenimiento de las condiciones financieras favorables.
Segun el Banco de Espafia, los indicadores cuantitativos de consumo habrian
mostrado, con alguna salvedad, una aceleracion a lo largo del tercer trimestre, como
las matriculaciones de automéviles y las ventas interiores de bienes y servicios de
consumo de las grandes empresas.

Por su parte, la economia francesa crecié un 0,2 % en el tercer trimestre del afio, en
linea con lo esperado. Segun los datos del Instituto Nacional de Estadistica (INSEE)
de Francia, ese leve avance corresponde con el estancamiento del consumo en los
hogares, aunque el crecimiento supone un repunte respecto a la caida del PIB del 0,1
% registrada en el segundo trimestre.

Las importaciones conocieron un importante rebote del 2,2 % después de caer el 1,7
% en el pasado trimestre. Mientras que las exportaciones aumentaron 0,6 % frente al
0,2 % anterior.

La produccién total de bienes y servicios crecié un 0,4 %, tras el 0,2 % anterior, sobre
todo en la construccion (1 %) y en la manufactura (0,5 %).

La Eurozona

El crecimiento de la zona euro retrocedié en el segundo trimestre a 1,2% a una tasa
anualizada desestacionalizada, después de que las condiciones meteorolégicas
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templadas y el consecuente vigor de la actividad de la construccibn ayudaran a
impulsar el crecimiento a 2,1% en el primer trimestre. La demanda interna, y
especialmente la inversién, se desaceleraron en algunas de las economias mas
grandes de la zona euro tras sucesivos trimestres de repuntes en el crecimiento.

Sin embargo, luego de no haber recibido un mayor sacudén con la salida del Reino
Unido de la Unién Europea, ahora aparecen los riegos de quiebra del Deutsche Bank.
El gigante financiero aleman amenaza con hacer tambalear a toda la economia
europea y al mundo, como lo supo hacer el Lehman Brothers en el 2008, lo cual deja
en evidencia la profundidad de las secuelas de la crisis internacional que aln no se
han revertido ya que, por un lado, ain posee en su balance una gran exposicion a los
derivados téxicos heredados de la crisis, y por el otro, la justicia norteamericana le ha
impuesto una multa por casi el mismo valor burséatil de la entidad (lo cual es
interpretado por algunos especialistas como una devolucién por la multa aplicada en
Europa contra la compafia norteamericana Apple. Las acciones del Deutsche Bank
han caido un estrepitoso 90% desde el afio 2007 por lo que los directivos estan a
contrarreloj a la busca de una reestructuracion de los negocios. Las vinculaciones
cruzadas con otras entidades globales amplifican los riesgos en caso de quiebra pero
se especula que el banco seria “demasiado grande para caer”.

ASIA

Las perspectivas econdmicas para la region de las 6 50/
economias emergentes de Asia el crecimiento se estima | o
en 6,5% y 6,3% para 2016 y 2017 respectivamente
segun el informe del FMI de octubre. ES LA PROYECCION DE
CRECIMIENTO PARA

China ASIA EN 2016

Las medidas de estimulo puestas en marcha por las

autoridades chinas logran sostener el crecimiento econdémico de la segunda economia
mundial, confirmando la hipétesis de la nueva normalidad, al menos a corto plazo. El
gigante asiatico crecidé un 6,7% interanual en el tercer trimestre del afio, una tasa
equivalente a la registrada durante los seis primeros meses de 2016, segun informé
este miércoles la Oficina Nacional de Estadisticas. El aumento del gasto publico, junto
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al incremento significativo del crédito y un nuevo boom inmobiliario, han conducido a
China hacia una especie de nueva primavera, que sin embargo se antoja corta.

LATINOAMERICA

El FMI recorta las perspectivas de crecimiento para la region en 0,1 pp. ubicAndose en
una contraccion del 0,6%. Sin embargo, vaticina un repunte el afio que viene del 1,6%.
El declive latinoamericano estara encabezado por Venezuela, cuya economia caera 10
por ciento este afio y 4.5 por ciento el proximo debido a desbalances
macroeconOmicos exacerbados desde que los precios petroleros se desplomaron a
mediados de 2014. A pesar de la aprobacion a las medidas del gobierno argentino, el
FMI estima una mayor contraccién del 1,8% para el corriente afilo, cuando en abril
habia estimado un -1%. En el caso de Brasil, tras la destitucion de la presidenta Dilma
Rousseff, proyectd caidas del 3.3% para 2016 y 0.5% para 2017 en la principal
economia latinoamericana. Por su parte México crecera al 2,1%, una revision a la baja
con respecto al estimado anterior del 2,5%. También mejor6 su proyeccién para
Ecuador, otro pais petrolero cuya contraccion ubicéd en 2.3% para este afio y 2.7%
para el préximo

Brasil

El FMI prevé para Brasil un retroceso del PIB del 3,3% en 2016 y un crecimiento del
0,5% para 2017, en tanto que la autoridad monetaria brasilera anticipa valores mas
optimistas: un 3,15% para este afio y un 1,3% para el que viene.

El incremento se debera sobre todo al sector primario (agricultura y recursos naturales,
entre otros campos), con un 3,5 por ciento de crecimiento, segun las estimaciones.

¢ QUO VADIS BRASIL?

A doénde vas Brasil? Eso se preguntan los brasilefios y también nosotros los argentinos, ya
que nuestro vecino es, ademas de la séptima economia mundial, nuestro principal socio
comercial. Si a ellos les va bien, a la Argentina la ayuda mucho en su propio crecimiento, pero
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si les va mal es dificil sobreponerse a ello. Mucho mas si se desmantelan todas las barreras de
proteccién contra la propagacion del incendio, tal como lo estd haciendo el gobierno de
Cambiemos.

Durante los afios sesenta y setenta del siglo pasado, la tasa de crecimiento de Brasil, en un
intenso proceso de industrializacién por sustitucion de importaciones, fue muy elevada. Esas

tasas “chinas” del crecimiento brasilefio se fueron reduciendo en décadas posteriores.

TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO BRUTO BRASILENO

ANOS PROM. ANUAL

DECADA 1980/ 1989 2,4%
DECADA 1990/ 1999 1,7%
DECADA 2000/ 2009 3,4%
PERIODO 2010/ 2016 (EST) 1,3%

Fuente: elaboracion propia en base a datos FMI (WEO Octubre 2016). Afio 2016 estimado.

Si en los periodos més recientes diferenciamos por presidencia, el de Lula (2003/2010) tuvo un
crecimiento promedio del 4,1 %, mientras que el de Dilma (2011/Agosto 2016) fue de un
anémico 0,3 %, que en realidad es la combinacion de primeros afios algo menores a los de
Lula, para caer posteriormente:

TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO BRUTO - PRESIDENCIA DILMA ROUSSEFF

ANO VAR. % PBI

2011 3,9
2012 1,9
2013 3

2014 0,1
2015 -3,8
2016 -3,3

Fuente: idem anterior

¢,Por qué cambid tan drasticamente el signo del crecimiento de nuestro principal socio

comercial? ¢ Se debe sdlo a la influencia de cambios en el contexto internacional o a politicas
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internas desacertadas? Dilma, o su coalicion gobernante, ¢tenian margen politico para hacer
otras politicas econémicas?

Al igual que la Argentina, a un ciclo prolongado (para nuestras latitudes) de crecimiento y
redistribucién progresiva del ingreso, siguié uno de retorno de gobiernos de derecha, por el
resultado estrecho de un ballotage en Argentina, y por un golpe institucional en Brasil, resultado
de un impeachment basado en acusaciones de corrupcion hechas por los campeones de la
corrupcion, los dirigentes de los partidos opositores y los ex aliados de la coalicién gobernada

por el PT.

Los cambios de estrategia de las presidencias Lula y Dilma

Las presidencias de Lula (2003 a 2010) estuvieron caracterizadas por un alto crecimiento y
redistribucién progresiva de la renta nacional, en un contexto de fuerte crecimiento de las
exportaciones, en especial commodities. En efecto, las exportaciones totales brasilefias
pasaron de USD 72.800 millones en 2003 a USD 195.000 en 2010. El periodo de Dilma se
inicia con el record de exportaciones, USD 253.700 millones en 2011, para caer en forma
permanente desde ese momento (USD 222.000 millones en 2014)

Otro factor importante para comprender los cambios de rumbo son las vicisitudes en el negocio
petrolero. Hace pocos afios Brasil descubrié ingentes cantidades de petrdleo en el lecho
marino. Aguas afuera entre los estados de Santa Catarina y Espirito Santo se encuentra el Pré
Sal, un mega yacimiento de petréleo situado por debajo de una capa de sal de 2000 metros de
espesor, a una profundidad de entre 5.000 y 7.000 metros debajo del mar. Las reservas
probables se han calculado en 100 billones de barriles de petroleo. Ello atrajo un alto flujo de
inversiones y las perspectivas eran muy promisorias. Pero, por las caracteristicas de su
explotacién, en alta mar y con muchisima profundidad, no es rentable su extraccion por debajo
de los 90 a 100 dolares el barril, precio que existia hasta hace pocos afios pero no actualmente
(USD 50 / barril).

Las exportaciones de Brasil se han ido primarizando en el presente siglo, al compas del
aumento de los precios de las commodities. Al momento actual una alta proporcién de sus
exportaciones son primarias: mineral de hierro 11,6 %, soja (porotos, pellets, aceite) 13,5 %,
petréleo crudo 7,3 %, azucar 3,3 %, pollos 3,2 %, café 2,7 %, carne bobina 2,6 %, pasta de

madera 2,2 %, maiz 1,8 %. La caida de los precios de estos productos a partir de 2012
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desbarrancé sus exportaciones (al igual que le ocurrié al resto de los paises sudamericanos)
pero se vio agravado especialmente por la caida de los precios del petréleo, ya que ello
congeld una monumental corriente de inversion en exploracion y explotacion de ese recurso.

La bonanza exterior hasta 2012 se tradujo no solo en incremento de exportaciones, sino
también de importaciones. Los superavits externos permitieron reducir la deuda externa, y
repagar todo el crédito con el FMI junto con la Argentina. Esos superavits, sin una politica de
control de cambios y de flujo de capitales, llevaron a una revaluacion del Real, en un proceso
de atraso cambiario muy importante, superior al experimentado en nuestro pais, una de las
razones por la cual la restriccién externa argentina no se not6 fuertemente antes de 2012.

Ese atraso cambiario fue posible por el ingreso indiscriminado de capitales golondrina que
alimentaban las reservas de un pais que parecia la meca de los inversores: exportador de
commodities de los cuales era una de las reservas méas elevadas del planeta, y con el reciente
descubrimiento de mega yacimientos petroleros cuando sus precios llegaron hasta 150 délares
el barril. Pero los capitales financieros no se invertian en la explotacion de esas riquezas. Se
dirigian al mercado interno a colocarse a tasas de interés, que en valores reales (descontada la
inflacién) eran (y siguen siendo) de los mas altos del mundo. Las ganancias de todas las
empresas tenian una proporcién creciente de beneficios financieros. Pero cuando las
condiciones cambian el capital financiero huye, o pone condiciones cada vez mas dificiles para
mantenerse en el pais. La capitulacion frente a esas presiones externas e internas (la
burguesia brasilefia obtiene desde hace afios mas ganancias en el sector financiero que en la
industria o el agro) se evidencié en el cambio de rumbo de los gobiernos de Dilma, tema que se
fue profundizando ya desde su primer gobierno, y en especial a partir de su segundo (y trunco)
mandato iniciado en enero de 2015 y concluido con el bochornoso impeachment reciente.

La participacion de los asalariados en la renta nacional habia sido impulsada en los gobiernos
de Lula, que sacaron de la pobreza a mas de treinta millones de brasilefios. La riqueza que
genero el boom exportador fue reforzado por la redistribucién de la renta bajo Lula y de su
mano crecieron la produccion primaria pero también muy fuertemente la de la industrial, en
especial para el mercado interno. El rubro automotriz también se expandié con exportaciones,
en especial a la Argentina, en un proceso de division de modelos de las mismas terminales

multinacionales.

Cuando cambiaron las condiciones externas el gobierno de Dilma tenia frente a si la opcién de

reforzar el mercado interno para evitar el contagio externo, pero para ello tenia que controlar el
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movimiento del capital golondrina, que en su retirada podria haber hecho la recesion mas fuerte
de lo que es. Optd por irse cada vez mas hacia la derecha neoliberal, y en ese proceso fue
abandonando las conquistas logradas por Lula, en un intento, sin éxito, de aplacar a las fuerzas

econdmicas comandadas por el sector financiero.

En efecto, se revirtié el proceso de crecimiento de las inversiones publicas, y se aceleré un
proceso de privatizaciones e injerencia del capital privado en areas antes reservadas al Estado,
en un fuerte proceso de desmantelamiento de su accion moderadora del mercado. El resultado
fue la caida de las inversiones, légica consecuencia de la falta de mantenimiento de los
consumos populares que la politica anterior de Lula habia obtenido, y la recesién no se hizo
esperar, para profundizarse en los dos Ultimos afios.

TASA REAL DE VARIACION DE LAS INVERSIONES (Promedios Anuales)

VAR. % VAR. %
ANOS  INVERSION DEL  INVERSION

GOBIERNO TOTAL
2007/2010 35,3% 9,9%
2011 -12,0% 6,6%
2012 5,7% -0,6%
2013 -4,7% 6,1%
2014 13,7% -4,4%
2015 -12,2% -14,0%

Fuente: Denise Lobato - -Recessao economica, privatizacao e desmantelamento da protecao
social, a opcao conservadora do goberné Dilma Rousseff. 2016

Los retrocesos fueron muy significativos en la participacion del Estado en aeropuertos,
petréleo, obras de infraestructura, educacion y salud. Capitulo especial son los cambios que se
estan profundizando en el tema de las jubilaciones. El interés del gobierno era no profundizar el
déficit fiscal que podia comprometer el futuro de las cuentas publicas. Finalmente, no pudo
impedir la recesion que una politica de ajuste implica, perdié el apoyo de su base electoral, las
clases mas desposeidas, los trabajadores y las clases medias, y finalmente fue destituida
mediante un golpe institucional realizado por una coalicibn de opositores y ex aliados, en
especial el PMDB, que fueron la correa de trasmision de los intereses rentisticos de inversores

extranjeros y nacionales.
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ANEXOS

Andlisis del Poder Adquisitivo del Salario Minimo, Vital y Movil en Argentina. Noviembre
2015 a agosto 2016

Informacidn de cotodigital.com.ary demas El aumento
Anélisis de poder adquisitivo fuentes de mercado del SMVM fue
del salario minimo, vital y del 22% desde
movil en Argentina. Nov-15 Ago-16 Noviembre
2015
Producto / Unidades P[fOCr'O SMVM | precio por SMVM DIF % ‘ DIF % |
Servicio Unidad $5.588 Unidad $6810  Pprecios | Unidades|
Aceite de $ $
girasol 031t 1080[ 7Y 43,85 LSUL 306%|  -70%
. $ $
Harina 1 kg 6.90 810u 11.65 584 u 69% 28%
S $
1 289
Arroz kg 14,40 388u 23,55 1 6a% -26%
. S $
2
Fideos 1kg 17,20 325u 2530 69 u 47% 17%
$ $
402
Papas 1kg 11,00| 470U 16,90 02Ul 40y -14%
S $
Lomo 1kg 178,00 'Y 229,90 29Ul 5y -6%
$ $
158
Pollo 1kg 28.90| 123U 42,90 Yloasn| 1%
$ $
Leche 11t 11,50| 486U 21,39 SBUL geo|  -35%
S $
Manzanas 1kg 19.90| 281U 42,30 OOUl 930 |  -a3%
: S $
Carne picada | 1kg gs00| OV 119,90 UL 00| -14%
$ $
262
Banana 1kg 18,90 296 u 25.90 62 u 379% 11%
$ $
195
Batata 1kg 15.90| 3°1Y 34,90 “1o119%| 4%
: S $
Berenjena 1kg 26,90 208 u 59.90 113 u 123% -46%
- S $
B I 1k 1 119
rocoli g 33,90| 105U 57,00 I es%|  -28%
Coliflor 1kg S| 281u $ 139u| 146% -51%



http://www.cotodigital.com.ar/
http://www.cotodigital.com.ar/
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19,90 48,90
Espinaca 1kg > 155 u $ 128 u

36,00 52,90 47%|  -17%
Lechuga 1kg 36,03 o 42,9§ PRI 199 2%
Limén 1kg 24193 224 u 25,12 21ou 1% 21%
Naranja 1kg 12,23 458U 29,93 22U 1as%|  -s0%
Pera 1kg 16,9($) 33Lu 30,0§ 22TU1 gy -31%
Morrén Rojo | 1kg 36'93 151u 89,8§ Ul 1a3%|  -s0%
Tomate 1kg 12’92 433u 38,9§ YU 200%|  -60%
Zanahoria 1kg 9'9(53 564 u 29,925 22U 202% -60%
Zapallo Lkg 19,93 281u 24,93 S -3%
Salchichdn 1kg 41’2§ 135u 53’12 128 u 29% 5%
Sriiizso 1kg 90'02 62u 169,03 OUL g 35%
Jamoén Cocido |1 kg 225'03 25u 299’03 22 u 33% 12%
Bondiola 1kg 362,03 15u 415,03 Bul oo 7%
Salame 1ke 275'03 A 379,00 i T B
Café 1kg 43'72 128y 63,43 i B T
Mate Cocido 100 u 52'53 106 u 58,8§ 115u 12% 8%
Te 50u 19’02 294 u 21,62 e T 6%
Cerveza 1lt 21’63 259U 46,3395 MUl 15| -aam%
Coca Cola 1,51t 19’03 294 u 25,6§ 266 u 359 -10%
Yerba 500 gr 34’3; 163 u 44,33 R -6%
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Tercer Trimestre 2016

Jabén en Polvo
Shampoo
Acondicionador
Detergente
Papel Higiénico
Rollo Cocina

Dentifrico

Limpiador de
Pisos

Pastilla de
Inodoro

Lavandina
Colectivo
Tren
Peajes
Subte
Agua

Gas

Luz

Telefonia
Celular

Combustibles

Cine

800 gr
200 ml
200 ml
300 ml
X4u
X3u
90 gr
41t

25 gr

750 ml

Boletos
Minimos
Pasaje
Minimo

BS AS-Rosrio

Pasaje

Valor Medio
/Dia

1,3

|/ Mes
kWh / Dia
SMS [t

Litro Nafta
Super
Entrada
Adulto

35’5§ 157 u 46,2§ 147 u
40’5§ 138u 46,9§ 145 u
41155; 135u 48,12 141 u
20'73 269 u 28,83 235u
58,23 6 u 70,6§ %u
35'2§ 159 u 38,5355 176 u
18’53 301 u 2476§ 276 u
66,73 84 u 81,8? 83u
9,8? 567 u 13,12 517 u
25'9§ 215u 33’13 205 u
3'03 1863 u 6,03 1135u
1'0(53 5588 u 2’03 3405 u
8,03 699 u 52’03 130 u
4’53 1242 u 7’53 908 u
1'73 3287 u 4’03 1702 u
34'03 164 u 131,05 S1lu
0,8§ 6423 u 5,; 1292 u
1,1§ 4859 u 1’4:; 4829 u
13,0($) 430U 19,82 s4zu
85,0($) 66 u 152,05 44 u

30%

16%

16%

39%

21%

9%

33%

23%

34%

28%

100%

100%

550%

67%

135%

285%

506%

23%

53%

79%

-6%

5%

4%

-13%

0%

11%

-8%

-1%

-9%

-5%

-39%

-39%

-81%

-27%

-48%

-69%

-80%

-1%

-20%

-33%




