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Resumen Ejecutivo

El presente informe tiene el objetivo de brindar un monitoreo de las
principales variables en la coyuntura econdémica actual.

-En lo que refiere a la evolucion de la actividad econémica, los distintos indi-
cadores arrojan invariablemente caidas en la actividad. Las ventas minoristas
evidencian una caida de 5,8% en marzo' . La construccion presenta cuatro
meses consecutivos de caida de la actividad desde diciembre de 2015. La
produccién siderurgica experimenté un claro declive a partir de noviembre
de 2015, acelerandose esta caida a partir de diciembre. El complejo automo-
triz redujo sus exportaciones 38% en marzo y 40% en el primer trimestre

de 2016. La evolucién del faenado de vacunos manifesté una caida de 7%

en marzo, mientras que para el primer trimestre la caida se amplia a 4,3%
alcanzando en ese periodo 2,95 millones de cabezas, aproximadamente. A
su vez, la produccion vacuna del primer trimestre de este afio cayd 9%.

-Los principales indices de inflacién exponen un importante salto en los
precios minoristas a partir de diciembre de 2015, y de manera sostenida en
enero y febrero de 2016. Entre diciembre 2015 y febrero de 2016 la inflacion
acumulada se ubicé entre 10y 13% para los 3 meses comprendidos (diciem-
bre, enero y febrero). Existen proyecciones que arrojan una inflacion acumu-
lada superior a 19% para los primeros cinco meses de gestion de las nuevas
autoridades econdmicas, en contraste con un nivel similar (20%) al acumu-
lado para el periodo enero a noviembre de 20715.

-El desempeiio salarial, a partir de la devaluacion y el consiguiente traslado
a precios (o pass through) en los meses sucesivos, registré una caida de los
salarios en délares como también una disminucién de 10 puntos del poder

adquisitivo del Salario Minimo Vital y Mévil entre noviembre de 2015 y mar-
zo de 2016. Las paritarias adelantan un nivel de recomposicion salarial que

llegaria a 18,01% para el primer semestre, frente a una evolucion de 24% del
indice de precios minoristas para los ultimos seis meses.

-El empleo, publico y privado, expone una tendencia a la contraccién. Un
relevamiento realizado arrojé 141.542 despidos entre enero y marzo de 2016,
con mayor incidencia en el sector de la construccion (mano de obra menos
calificada) en el sector privado, y de las provincias en el sector publico.

-En materia de politica monetaria se evidencia un importante incremento
del interés pagado por el BCRA en sus Letras (38% a 35 dias) asi como del

spread bancario bajo la nueva gestién de la autoridad monetaria.
'Las variaciones porcen-
tuales expuestas en el

presente Informe refieren  .La politica fiscal experimentd un sustancial incremento en el déficit en el
a comparaciones inter. mes de diciembre, se neutralizé en enero para luego volver a acelerarse en
anuales, salvo indicacién o ’ ~, . . c

en contrario. febrero (Ultimo mes con informacién disponible), impulsada en parte por
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la caida de los ingresos publicos generada a partir de la reduccion y quita de
impuestos a los sectores mds concentrados de la economia y la ralentizacion
de la actividad econémica.

- En lo que refiere al sector externo, las exportaciones nacionales registraron
un aumento de 4% en el primer bimestre del afio. Dicha suba se explica

por el aumento en las cantidades de exportacion de productos primarios
(+63%) y de manufacturas agropecuarias (+45%) producto de la liquidacién
de cosecha retenida por parte de los principales actores del agro a partir de
la eliminacion de las retenciones y de los ROE. Las manufacturas industria-
les experimentaron una disminucion de las exportaciones y un retroceso en
la participacién de las exportaciones totales. El resultado arrojo un déficit
comercial de 102 millones de ddlares en el primer bimestre de 2016.

-La deuda externa presenta un crecimiento en los Ultimos meses que, a par-
tir de la operacion de repo del BCRA en enero y del posible acuerdo total con
los holdouts, se ubicaria en torno a los 20 mil millones de délares y generarfa
un aumento, cercano a los 4 puntos, de la incidencia de la deuda en ddlares
del sector publico sobre el PBI. Estas operaciones representan un incremento
promedio de los servicios de la deuda de mds de 2 mil millones de délares
anuales (+20% sobre los servicios de deuda presupuestados para 2016).

El foco de las operaciones futuras deberd estar en la tasa a la que se logren
colocar las emisiones de deuda, post acuerdo en NY.

-En lo que refiere a las tarifas eléctricas, se estima que los cargos tarifarios
por la quita de subsidios aumentarian 225% para residencias y comercios y
600% para la industria en zona AMBA.

-En linea con la cuestion energética, se observa una evolucion diferente en
las principales variables que atafien a la produccién hidrocarburifera, con una
tendencia a la caida en la cantidad de equipos de perforacién y una poten-
cial pérdida de puestos de trabajo en la industria. Este analisis adelanta una
eventual disminucién de la produccion de crudo y gas, particularmente para
el caso de YPF.

-En cuanto a las economias regionales, se observa que, aun con la devalua-
cion del tipo de cambio y la quita de retenciones, no se han solucionado los
principales problemas que se venfan presentando en relacién a los precios

a la bajay la caida de la demanda internacional. Al analizar el desempefio

del complejo vitivinicola, los despachos al consumo interno muestran una
evolucion negativa en el primer bimestre de 2016, con una caida de 7,3% en
cantidades. En el complejo de frutas de pepita el precio al productor se man-
tuvo relativamente estable en los ultimos meses, mientras que los precios

en el mercado interno se han incrementado fuertemente (principalmente en
marzo). Para el complejo lacteo se evidencia una caida del precio promedio
de la leche cruda informado por la industria en febrero (-13,7%), en paralelo
con el aumento del litro de leche en géndola de 34% solamente entre octubre
de 2015 y enero de 2016.
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ACTIVIDAD
ECONOMICA

Fuente: elaboracion del

Centro de Economia
Politica Argentina
(CEPA) sobre datos de la
Cdmara de la Mediana
Empresa (CAME).

La informacion publicada por la nue-
va administracion del INDEC pone
en cuestion la idea de la profundidad
de la crisis heredada por la actual
gestion gubernamental. El PBI crecio
2,1% en 2015. Los sectores produc-
tivos de bienes aumentaron 1,7%y
la actividad de servicios mejord 2%
en términos interanuales. A lo largo
de 2015, los sectores que registraron
mayores alzas fueron los de agricul-
tura y ganaderfa (6,4%); construc-
cién (5%); y electricidad, gas y agua
(3,9%). En cambio, el sector de in-
dustrias manufactureras fue el tnico
en registrar un retroceso, de 1%.
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Las politicas econdmicas implemen-
tadas por la nueva administracion
generaron, en el primer tramo del
ano, una contraccién en la actividad
econdmica, fundamentalmente de
sectores centrales en el crecimiento
como la construccion, siderurgia,
cemento, ventas minoristas y sector
automotriz. Dada la inexistencia de
medicién oficial sobre la actividad
econdmica, se realizé un relevamien-
to de la informacion publicada por
diversas camaras y asociaciones
empresariales que permiten
construir un estado de situacion
para el andlisis.

GRAFICO N°1: EVOLUCION DE LAS VENTAS MINORISTAS.

PERIODO: ENERO 2015 - MARZ0 2016
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En el grafico anterior se puede
observar la evolucion de las ventas
minoristas a partir de enero de 2015,
Resalta la fuerte caida que exper-
imento dicha variable a partir del
mes de diciembre; tendencia que se
profundiza en 2016, arrojando una
caida de 5,8% en marzo.

La medicion marca el tercer mes

consecutivo de caida de las ventas
minoristas en nuestro pafs. Estos re-

05

2016

Promedio ventas minoristas

sultados se explican en gran medida
por los impactos en el salario que
tuvo la gran devaluacion en diciem-
bre y la consecuente inflacion. Es
esperable que el impacto continte

y se profundice en algunos secto-
res por efecto de los aumentos de
tarifas, devenidos en mayores costos
-tanto de produccién como de
ventas- y por los modicos aumentos
paritarios, por detrds de la escalada
inflacionaria.
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Asociacion de Fabri-
emento Portland.

El sector més golpeado fue el de elec-
trodomésticos y articulos electronicos
que viene experimentando una cafda
de 21,1% en el primer trimestre del
ano. Le siguen el rubro golosinas
(-18,4%), marroquineria (-17,1%),
deportes (-14,8), perfumeria (-14,4%),
ferreteria (-14,2), bijouterie (-13,9%),
textil — indumentaria (-13,7%), mueb-
les del hogar (-13,6%) y textil — blanco
(12,9%). El rubro materiales para la
construccion cayé 12,3%, habiendo
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sido este uno de los rubros mas
dindmicos de la década anterior.

Es importante remarcar que todos
los rubros relevados por la CAME
experimentaron caidas en el prim-
er trimestre del afio 2016, siendo
los rubros neumdticos; jugueteria,
rodados y articulos de librerfas; y
materiales eléctricos los menos
impactados con -6%, -7% Y -7,9%
respectivamente.

GRAFICO N°2: EVOLUCION DE LA PROD. Y EL CONSUMO DE CEMENTO PORTLAND.
PERIODO: ENERD 2015 - FEBRERO 2016
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——Consumo del mercado interno

La construccion es una actividad
clave para impulsar la economia por
dos motivos: su expansion territorial
y su gran impacto en materia de em-
pleo, sobre todo en sectores de bajos
ingresos e instruccion.

Un buen indicador de la actividad es
la produccion de cemento Portland y
su consumo interno. Como se puede
apreciar en el grafico, tanto la pro-
duccién como el consumo interno
de cemento se acomparfian en casi
todo el periodo de andlisis y esto se
debe a que las exportaciones del mis-
mo son insignificantes. Es decir que

8
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——Produccion de cemento

la industria depende en gran medida
del consumo interno motorizado via
inversion, ya sea publica o privada.

El primer bimestre de 2016 registra
una contraccion del consumo'y

la produccion de cemento de 8%.
Ademas, desde diciembre de 2015 se
experimenta una caida acumulada de
23%, explicada en gran medida por
la decision del Gobierno Nacional
de frenar la obra publica, al mismo
tiempo que las condiciones de poca
estabilidad econémica produje-

ron una retraccién de la inversion
privada en la construccion.
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Fuente: elaboracidn del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
datos del Grupo Construya.

Fuente: elaboracién del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre da-
tos de la Cdmara Argentina

del Acero.

2Las once empresas son: Later-Cer y Cerdmica
Quilmes, FV, Loma Negra, Cerro Negro, Klaukol,
Aluar, AcerBrag, Plavicon, Cefas S.A., Ferrum'y
Acqua System.
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GRAFICO N°3: EVOLUCION DEL INDICE CONSTRUYA,
PERIODO: ENERO 2015 - MARZ0 2016
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El Grupo Construya, donde se observar que a partir de diciembre de
nuclean las principales 11 empresas 2015 se registran cuatro meses segui-
vinculadas a la construccion desar- dos de caida de la actividad, siendo
rolla el llamado Indice Construya enero el peor de los cuatro con una
que se encarga de relevar cudl es la caida de 14%. Febrero registrd una
situacion de la actividad de las prin-  caida de 2,4% y marzo marcé un
cipales empresas de la industria. empeoramiento de esa situacion

La evolucién de dicho indice permite  alcanzando una caida de -5,4%.

GRAFICO N°4: EVOLUCION DE LA PRODUCCION SIDERURGICA EN ARGENTINA,
PERIODO: ENERO 2015 - FEBRERD 2016
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Fuente: elaboracién del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
datos de la Asociacion de
Fdbricas de Automotores
(ADEFA).

La produccién siderurgica argentina
experimentd un claro declive a partir
de noviembre de 2015, profundizén-

dose esta caida a partir de diciembre.

A partir de este mes, el hierro prima-
rio registra una caida en la produc-
cién de 34% al igual que el acero
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crudo, que en tres meses registra
una caida de 17%. La produccion de
laminados crecié 2,6%, aunque este
comportamiento estd explicado por
la expansion de 1% en diciembre, ya
que en 2016 se retrajo 3% en enero y
6% en febrero.

GRAFICO N°5: EVOLUCION DE LA DINAMICA DE LA INDUSTRIA AUTOMOTRIZ.

PERIODO: ENERO 2015 - MARZ0 2016
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Produccion de antos

La produccién de autos es uno de los
principales sectores industriales en
nuestro pafs, explicando una impor-
tante parte del desarrollo manufactur-
ero, vinculado tanto a la exportacion
como al mercado interno.

El Gréfico N°5 muestra la negati-

va situacion que experimenta la
industria por la crisis brasilera: mas
de 80% de las exportaciones del
complejo automotriz son destinadas
a Brasil. Segin ADEFA las export-

Jul Ago Sep Oct Nov Dic

——Expoztaciones

Ene Feb Mar

2016

Ventas a concesionarios

aciones cayeron 38% en marzo, y
40% en el primer trimestre de 2016.

La produccién de autos experimentd
una importante caida (-18%) en el
primer trimestre de 2016.

Se destaca un aumento en las ventas
de las terminales hacia los conce-
sionarios, que permite amortiguar
parcialmente el muy mal desempefio
de las exportaciones nacionales

de autos.
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Fuente: elaboracién del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
datos del Instituto de Pro-
mocién de la Carne Vacuna
Argentina (IPCVA).
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GRAFICO N°6: EVOLUCION DE LA PRODUCCION Y EL MERCADO INTERNO VACUNO.

PERIODO: ENERD 2015 - MARZO 2016
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La evolucion del faenado de vacunos
(Gréfico N°6) manifesto una caida
de 7% en marzo, mientras que para
el primer trimestre la caida se amplia
a 4,3% alcanzando en ese periodo
2,95 millones de cabezas, aproxima-
damente. A su vez, la produccién
vacuna del primer trimestre de este
afio cayo 9%.

La absorcion del mercado interno

en dicho periodo cayé un punto por-

Jaul Ago Sep Oct Nov”® Dic |Ene Feb” Mar

mFaena

centual en comparacion al mismo
periodo del afio anterior.

El andlisis de los sectores de la econo-
mia argentina expone para los prime-
ros meses del afio una situacion de
retroceso en términos de la actividad
economica, escenario que se confir-
ma al cruzar los datos de la recauda-
cion con la tasa inflacionaria. En este
sentido, el indicador de la CAME hace
referencia al consumo minorista.
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INFLACION

Fuente: elaboracién del
Centro de Economia
Politica Argentina
(CEPA) sobre seleccién
de fuentes de precios
minoristas publicas y
privadas.

Fuente: elaboracion del
Centro de Economia
Politica Argentina (CEPA)
sobre seleccidn de fuentes
publicas y privadas.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA

TABLA N°1: INFLACION (DISTINTAS FUENTES)
PERIODO: DICIEMBRE 2014 - MARZO 2016,

ANO

Dic-14
Ene-15
Feb-15
Mar-15
Abr-15
May-15
Jun-15
Jul-1g
Ago-15
Sept-15
Oct-15
Nov-15
Dic-15
Ene-16
Feb-16
Mar-16

Proyeccion abril
Acumulado enero
2015-noviembre 2015

Acumulado diciembre

2015-marzo 2016

IPC BEIN &
ASOCIADO
1,60%
1,70%
1,30%
2,20%
1,60%
1,40%
1,50%
2,30%
1,50%
1,80%
1,50%
2,90%
3,80%
2,80%
3,70%
4,80%
6,00%
19,70%

15,10%

ABRIL 2016

IPC IPC IPC

S  CONGRESO  SANLUIS CABA
1,87% 1,50% 1,50%
2,08% 1,50% 2,00%
1,48% 2,00% 1,50%
2,12% 2,10% 1,70%
2,10% 1,80% 2,40%
2,02% 2,00% 2,20%
1,50% 1,70% 1,40%
1,92% 2,30% 2,00%
217% 1,90% 1,80%
1,92% 2,40% 1,70%
1,50% 1,40% 1,70%
2,40% 2,90% 2,00%
5,00% 6,50% 3,90%
3,60% 4,20% 4,10%
4,80% 2,70% 4,00%
21,21% 21,40% 20,40%
13,40% 13,40% 12,00%

GRAFICO N°7: INFLACION (DISTINTAS FUENTES)
PERIODO: DICIEMBRE 2014 - MARZO 2016,
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Se observa que entre enero y noviem-
bre de 2015 los indices de precios
mds difundidos exponen valores simi-
lares en torno al indicador de inflacién
acumulada: 19,70% segun Bein y
Asociados, 21,21% de acuerdo al IPC
San Luis, 21,40% para el IPC CABA'y
20,40% segun el IPC Congreso.

En contraste, las diferentes medi-
ciones reflejan un importante salto
en los precios minoristas a partir de
diciembre de 2015, y de manera sos-
tenida en eneroy febrero de 2016.
Entre diciembre 2015 y febrero de
2016 la inflacion acumulada se ubico
entre 10y 13% para los 3 meses
comprendidos (diciembre, enero'y
febrero). De acuerdo a las distintas
mediciones, el acumulado de infla-
cién para los tres primeros meses de
gestion de Mauricio Macri alcanza
los siguientes valores: 10,30% seguin
Bein y Asociados (y 15,10% consi-
derando el mes de marzo), 13,40%
para el IPC San Luis, 13,40% también
para IPC CABA y 12,00% de acuerdo
al IPC Congreso.

Al desagregar el andlisis se observa
que existieron importantes aumentos
en la semana comprendida entre el

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA
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22y el 30 de noviembre que deriva-
ron en una inflacion para dicho mes
superior a las anteriores. En diciem-
bre la inflacion fue de 3,8% para Bein
y Asociados, 6,5% para IPC San Luis,
3,9% para IPC CABA y 5% para “IPC
Congreso”. En enero la inflacion regis-
trada fue de 2,80%(Bein), 4,20% (San
Luis), 4,70% (CABA) y 3,60% (Con-
greso). Seguidamente en febrero los
indices de inflacion se mantuvieron
elevados: 3,70% (Bein y Asociados),
2,70% (IPC San Luis), 4,00% (IPC
CABA) y 4,80% (IPC Congreso).

Para el mes de marzo se ha publica-
do la proyeccion estimada por Bein
y Asociados, que asciende a 4,8% y
se dio a conocer una proyeccion para
abril que treparia a 6% de inflacion,
producto de la efectivizacién de los
aumentos de tarifas de servicios
publicos. En efecto, de cumplirse

la proyeccion estimada por Bein'y
Asociados para los primeros cinco
meses de gobierno de Mauricio
Macri (diciembre-abril), la inflacion
alcanzaria 19,4%, equiparando a la
inflacion acumulada estimada para
los primeros once meses de 2015
(enero-noviembre) bajo la gestion
del Gobierno anterior.
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GRAFICO N°8. EVOLUCION DEL SALARIO EN DOLARES DEL EMPLED

REGISTRADO TOTAL E INDUSTRIAL.

PERIODO: 1995-2015 Y PROYECCIONES A PARTIR DE ENERO DE 2016
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Fuente: elaboracién del
Centro de Economia
Politica Argentina
(CEPA) sobre datos de
MTEYSS (SIPA) y BCRA.
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En el periodo 2003-2013 se constata
un importante aumento salarial en
ddlares considerando tres tipos de
salarios: el promedio de las remune-
raciones de los trabajadores indus-
triales registrados, el promedio de
las remuneraciones del conjunto de
los trabajadores registrados de la
economia y el Salario Minimo Vital y
Movil (SMVM). La caida en enero de
2014, mds pronunciada para el caso
de los salarios registrados industria-
les y del conjunto de la economia,
responde a la devaluacion registrada
en dicho mes. El nuevo aumento del
salario medido en ddlares tiene lugar

1)
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—+—Salario promedio registrados, en usd —m=—Salario industrial promedio registrados, en usd —+—Salario minimo, en USD

a lo largo del afio 2014 y 2015,
hasta el mes de noviembre.

La devaluacion superior a 40% en el
mes de diciembre de 2015 muestra
una caida del salario en délares que
se ubica entre 33% para el conjunto
de la economia y 35% para el salario
registrado industrial, considerando el
periodo noviembre de 2015 a febrero
de 2016. El valor del salario industrial
en dolares en marzo de 2016 queda-
rfa por abajo del existente en 2011.

El salario minimo, que constituye
una referencia, no esta disociado de
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Fuente: elaboracidn del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
datos de MTEySS (SIPA)
IPC Bein y Asociados.

los demés ciclos, con la particulari-
dad que su célculo no resulta de un
promedio en base a remuneraciones
percibidas (segun el SIPA) sino

que se extrae del valor determinado
anualmente que detenta aumentos
puntuales de acuerdo a lo que es-
tablece el Consejo del Salario. En el
caso del SMVM su retroceso lo ubica
a valores de 2009.
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El leve incremento de los salarios
medidos en ddlares que se consta-
ta en el mes de marzo responde a

la apreciacién del tipo de cambio,
aunque ello no significa un incre-
mento del poder adquisitivo debido
a la sostenida tasa de inflacion que
afecta la capacidad de compra, como
de hecho se observa en el

siguiente grafico.

GRAFICO N°9: EVOLUCION DEL PODER ADQUISITIVO DEL SMVM.
PERIODO: NOVIEMBRE 1999 - MARZ0 2016. (OCTUBRE 2015=100)
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El poder adquisitivo del salario,
determinado por la relacion entre el
SMVM y la evolucién del indice de
precios al consumidor seleccionado
(IPC Bein y Asociados), muestra
entre fines de 2007 y septiembre de
2015, un crecimiento significativo. A
partir de entonces, se observa una
caida que se acelera hacia febrero
de 2016, cuando se refleja el trasla-
do a precios de la devaluacion del
tipo de cambio (o pass through),
produciendo una caida de 10 pun-

tos porcentuales del salario minimo
vital y mévil entre noviembre de 2015
y marzo de 2016, hasta alcanzar
niveles similares a los que existian en
el afio 2007.

Es importante remarcar que estos
célculos no consideran los recientes
aumentos en las tarifas de servicios
publicos, por lo que es esperable una
nueva caida del poder adquisitivo sala-
rial en los préximos meses en linea con
las estimaciones de inflacién en alza.
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Fuente: elaboracién del
Centro de Economia Po-
litica Argentina (CEPA)
sobre datos provistos por
referentes gremiales y
noticias periodisticas.

Fuentes: elaboracién del Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre datos de diversas fuentes,
detalladas a continuacién.

Gremiales: ATE Capital; ATE del Chaco; CTA Entre
Rios; CGT; CTA y CTA Auténoma; Sindicato de Em-
pleados de Comercio; UOM; CGT Cérdoba Sindicato
de Mecdnicos de Cérdoba; SMATA; Asociacion de
Personal Aerondutico; Asociacién Bancaria Federacion
Obrera Ceramista; UOCRA; Sindicato Empleados

de Comercio San Juan; EUCARA; UOM; Asociacion
de Agentes de Propaganda Médica; La Fraternidad;
Sindicato de la Carne; Asociacién de Prensa de

Santa Fe; SATSAID Circulo Sindical de la Prensa y

la Comunicacién de Cérdoba (Cispren); Sindicato de
Zapla; SUTNA; AMPROS; Unidn de Cortadores de

la Indumentaria; Sindicato Regional Rio Tercero; Fe-
deracién Maritima, Portuaria y de la Industria Naval
(FEMPINRA). Cdmaras empresarias: ADEFA. Insti-
tuciones de investigacién: Observatorio del Derecho
Social. Fuentes periodisticas: Clarin; Despiddmetro;
http://www.notinac.com.ar; Crénica; Ambito Finan-
ciero; Infonews.com; La izquierda diario; Diario Veloz;
ramalloinforma.com. Otras: Fuentes de la Biblioteca
Nacional; Referentes del Secasfpi; Empleados de la
Sec. Nac. De la Nifiez; Instituto Provincial de Juegos y
Casinos, Municipio de Fray Luis Beltrdn; PCR; PTS
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TABLA N°2: NEGOCIACIONES PARITARIAS. ABRIL DE 2016,

Convenios Pauta Salarial Semestral
UOM 20,0%*
SMATA 18, 5%
UTA 14, 5%%*
Docentes Provincia de Buenos Aires 17, 3%
Comercio 20, 0%
Estatales de Provincia de Bs. As. 15, 0%
Estatales de Provincia de Santa Fe 15, 0%**
Federacion de la Carne 20, 0%
Mineros 22, 0%
Promedio 18,01%

*Pauta tentativa, atin no acordada
**Negociaciones anuales (UTA del 29%, Docentes de Bs. As. De 34,6% y estatales Santa fe de 30%)

Al detallar las principales paritarias celebradas o cuya pauta de negocia-

cién ha trascendido por parte de los referentes gremiales, el porcentaje de
recomposicion salarial solo llega a 18,01% para el primer semestre, nivel que
no logra compensar la evolucién del indice de precios minoristas que en los
ultimos seis meses (noviembre de 2015 a abril de 2016-proyectado-) alcanza-
rfia 24% acumulado.

Nivel de empleo

De acuerdo al relevamiento realizado, se han registrado 141.542
despidos desde diciembre de 2015, considerando los sectores publico
y privado.

TABLA N°3: CANTIDAD DE DESPIDOS EN EL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO.
PERIODO: DICIEMBRE - MARZO DE 2016,

Empresa Despidos Porcentaje
Sector Publico 61.096 43,16%
Sector Privado 80.446 56,84%

GR[\!:IGU N°10: DESPIDOS EN EL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO
PERIODO: (DICIEMBRE 2015 - MARZO 2016)

Sector Publico 43%
Sector Privado %57
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GRAFICO N°11: DISTRIBUCION DE
L0S DESPIDOS EN EL SECTOR PUBLICO.
PERIODO: (DICIEMBRE 2015 - MARZ0 2016)
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GRAFICO N° 12: DISTRIBUCION DE LOS
DESPIDOS EN EL SECTOR PRIVADO.
PERIODO: (DICIEMBRE 2015 - MARZ0 2016)
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La reciente ola de despidos no
cuenta con cifras oficiales ni con rele-
vamientos que resulten completos,
consistentes y veraces. Los datos
expuestos surgen de un relevamiento
realizado a medios periodisticos y de
la informacién de cada uno de los
sindicatos o cdmaras empresarias
(en los casos que fue posible), sin
perjuicio de la existencia de casos
que no han podido ser detectados o
no han trascendido en los medios.

El resultado arroja, entre diciembre
de 2015 y marzo de 2016, 141.542
despidos de los cuales 43% (61.096)
corresponden al sector publico y 52%
(80.446) al sector privado.

De los 61.096 despidos en el sector
publico se observa que 38,28% de
estos corresponden a la Administra-
cion Nacional, 48,56% a las provin-
cias, 8,5% a los Entes descentraliza-
dos y 3,66% al Congreso Nacional.
La situacion en las provincias supera

(1)

INDUSTRIA
2304

ampliamente a
la Administracién Nacional.

De los 80.446 despidos en el sector
privado 71,88% corresponde al sector
Construccion, 23,40% a Industria y
4,72% al sector Servicios. Se destaca
que la mayor cantidad de despidos se
dio en los empleos de menor califica-
cién o que mds precarizacion sufren.

En el sector publico atn se encuen-
tran sujeto a andlisis 63.000 contra-
tos de la Administracion Nacional

sobre los cuales deberd definirse su
continuidad en los préximos meses.

En el sector privado, la Unidn In-
dustrial Argentina declaré que en el
primer semestre del afio es posible
que el sector industrial pierda entre
100.000 y 200.000 empleos.

Lejos de haberse estabilizado, el
nivel de desempleo presenta un
dinamismo al que debera prestarse
significativa y constante atencion.
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POLITICA FISCAL

Fuente: elaboracién del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
MECON.
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GRAFICO N° 13: EVOLUCION DEL RESULTADO FISCAL PRIMARID
SOBRE PBI'Y EL RESULTADO FISCAL FINANCIERQ SOBRE PBI, EN PORCENTAJES.
PERIODO: PRIMER TRIMESTRE 2010 - SEGUNDO TRIMESTRE 2015,
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Tal se observa en el Grafico N°1 en
los ultimos cinco anos el resultado
primario del sector publico oscilé
entre 1% de superavit y 1% de déficit,
tocando un maximo de déficit de

3% solo entre el Ultimo trimestre de
2014y el primero de 2015. A partir de
alli, el resultado primario se achicé
hasta llegar a septiembre de 2015 en
niveles proximos a 1% de déficit.

Al observar la evolucion del resultado
financiero (que suma al primario
diversos pagos de deuda que realiza
el Estado), vemos que el mismo tuvo

Resultado Fiscal Financiero / PBI

un comportamiento similar incre-
mentandose principalmente con los
vencimientos de deuda que, a su
vez, fueron potenciados por la depre-
ciacion del peso dado que muchos
de los compromisos son en dodlares
y el balance fiscal se mide en pesos.

El Ultimo dato disponible para
contrastar con el PBI indica que, el
déficit fiscal, lejos de aproximarse a
7%, no llega a 4% aun considerando
el financiero, es decir el més alto.
Estas estimaciones estdn en linea
con las realizadas por el FMI.
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Fuente: elaboracidn del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
informacién de recaudacién
de AFIP y MECON.
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GRAFICO N° 14: EVOLUCION DEL DEFICIT FISCAL

EN MILES DE MILLONES DE PESOS.

PERIODO: JULIO 2015 - FEBRERD 2016
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En el Gréfico N°2 se observa que en
diciembre de 2015 el déficit experi-
mento un sustancial incremento, se
neutralizd en enero para luego volver
a incrementarse en febrero (Ultimo
mes con informacién disponible).

Durante este periodo alarma la caida
de 19% en los ingresos publicos,
llegando a representar en febrero
menos de $100 mil millones. Esta
caida es explicada fundamentalmen-
te por la quita de diversos impuestos
a los sectores mds concentrados de
la economiay el impacto recaudato-
rio negativo que genera la ralentiza-

cién de la actividad econdmica. Vale
destacar que dicho porcentaje se
mide a pesos corrientes, por lo que
el impacto real de la reduccion del
gasto es aun mayor.

En relacion al gasto publico, luego
del “salto” que experimenté durante
el mes de diciembre, el mismo se
estabilizé en torno a los $106 mil
millones de pesos registrando un in-
cremento intermensual en febrero de
1%, lo que considerando la inflacién
de los diversos institutos provin-
ciales arroja una caida del gasto en
términos reales.



C.EPA

Gentro de Economia Politica Argentina

Fuente: elaboracion del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
informacién de recaudacion
de AFIP.
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GRAFICO N° 15: EVOLUCION DE LA RECAUDACION TOTAL VS, INFLACION
PERIODO: ENERO 2015 - MARZO 2016
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Tal como se observa en Gréfico N°3,  mayor dinamismo vinculado a las

la variacion interanual de la recau- exportaciones de productos prima-
dacion general cay6 por debajo de la  rios (IVA Aduanero y Derechos de
inflacion desde febrero de 2016. La Exportacion).

variacion interanual del IVA Impositi-
vo se ubicé por debajo de la inflacién ~ Como contraparte, se observa que

desde enero de 2016. durante 2015 la evolucién de ambos
indicadores superé ampliamente la
La recuperacion de la recaudacion variacion interanual acumulada.

en marzo de 2016 responde a un
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POLITIGCA MONETARIA

Fuente: elaboracidn del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
MECON.
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GRAFICO N° 16: EVOLUCION DE LA TASA LEBAC CORTA Y DEL TIPO DE CAMBID.
PERIODO: DICIEMBRE 2015 - MARZO 2016
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La politica de garantizar elevados
rendimientos financieros en pesos a
los bancos mediante una tasa LEBAC
corta (a 35 dias) cercana a 40% fun-
ciond sélo en el corto plazo durante
la salida del “cepo”. Su retraccion
sistematica hasta mediados de febre-
ro, sumado a la fallida colocacion de
deuda, la liquidacion por goteo v el
nulo ingreso de capitales, fogonea-
ron un vuelo hacia el dolar por parte
de entidades financieras.

En principio, la no intervencién direc-
ta del BCRA en el mercado permitio
el comienzo de la escalada de la
divisa. Durante las primeras sema-
nas de febrero, y ante la persistencia
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devaluacionista, el BCRA dej6 de
lado las “metas de inflacion” y co-
menzé a operar el mercado cambia-
rio vendiendo divisas pero sin éxito
ya que la escalada estaba en marcha.
En la primera jornada de marzo, el
tipo de cambio superd el limite de
los 16 pesos/ddlar.

Ante esta situacién, el BCRA dispuso
una reduccion drastica de la Posicion
Clobal Neta de Moneda Extranjera
permitida a entidades financieras (lle-
vada al maximo de 15%), a la par que
re-ubico la tasa LEBAC corta en torno
a 40%, nivel en el que se mantuvo las
ultimas tres semanas y permitié des-
concentrar la demanda de divisas.
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Fuente: elaboracidn del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
MECON.
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GRAFICO N° 17: EVOLUCION DE LA BASE MONETARIA. EN MILLONES DE PESOS,
PERIODO: DICIEMBRE 2015 - MARZ0 2016
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Si bien entre puntas la base mone- le realizo al Tesoro para que este
taria se contrajo 7% bajo la nueva afronte compromisos de corto plazo,
administracion del BCRA, las dltimas  resultando en un incremento del
semanas mostraron una contra-ten-  circulante cercano a 6%. Esta herra-
dencia en tal cuestion. La absorcion mienta de politica monetaria fue una
mediante LEBACs fue mds que de las mas criticadas a la anterior
compensada por los giros, pases y gestion por parte de las actuales
adelantos transitorios que el BCRA autoridades.
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Fuente: elaboracién del Centro
de Economia Politica Argenti-
na (CEPA) sobre MECON.
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GRAFICO N°18: EVOLUCION DE DEL SPREAD BANCARIO: TASA LEBAC CORTA VS
TASA PLAZO FIJO EQUIVALENTE. EN PUNTOS PORCENTUALES Y PROMEDIO ANUAL,
PERIODO: ENERO 2013-MARZ0 2016,
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Resulta interesante analizar que el
costo del endeudamiento en pesos
que el gobierno estd adquiriendo en
el marco de su reticencia a intervenir
de manera directa el mercado cam-
biario es lo que garantiza un enorme
negocio financiero para los bancos
privados. Sumado al incremento del
interés pagado por el BCRA en sus
letras y la reduccién de la duracién
de las mismas, es decir, mds costo

a menos plazo, también puede ob-
servarse un fuerte incremento en el
spread bancario.

Esto se explica por la combinacion
del incremento de las tasas LEBACs
con la liberalizacién de las tasas de
plazos fijos y depésitos, que mos-
traron una leve suba e incluso se
contrajeron en las Ultimas semanas.
Mientras que en 2014 y 2015 el dife-

D

rencial de tomar dinero de los aho-
rristas y prestdrselo al BCRA era en
promedio de 3 puntos porcentuales,
en la actualidad esa maniobra arroja
8,3 puntos de ganancia automatica
para los bancos.

Esta politica de garantizar rendimien-
tos financieros elevados genera un
grave problema a la economia: enca-
rece el crédito al sector privado, dado
que ningun banco prestard plata a
una tasa menor a la que le ofrece el
BCRA (hoy 38% anual). Bajo esta di-
namica, la salida del llamado “cepo”,
sumada a las “metas de inflacion”
estan funcionando como un ancla

a la actividad dado que los fondos

de los bancos privados, en lugar de
dirigirse al sector productivo, son
dirigidos al BCRA, tasa mediante,
para evitar corridas cambiarias.
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Fuente: elaboracién del Centro de Economia
Politica Argentina (CEPA) sobre datos de IAMC
y BCRA. Nota metodoldgica: si el riesgo entre dos
bonos es idéntico o muy similar la nica diferencia
entre ellos es el retorno esperado.
Dos factores van a hacer que difieran los retornos
esperados: la diferencia en las tasas de interés
y las expectativas sobre el valor futuro del tipo
de cambio. Esto se expresa con la férmula de la
Paridad no cubierta de intereses: i - i* = TC (t + 1)
esperado - TC (t).
Notar que para conformar este indicador de expec-
tativas de devaluacién se usaron las TIR anuales de
dos bonos argentinos (el supuesto de riesgo similar
entonces luce razonable), uno de ellos denominado
en moneda extranjera (AA17) y el otro en moneda
nacional (AM17). La diferencia de retorno en favor
del bono denominado en moneda nacional rep-
resenta la compensacion por la pérdida esperada
de capital por tener bonos en pesos debido a la
expectativa de depreciacién del Tipo de cambio.
Anexo: AA17 es el cédigo del BONAR X, un bono
emitido en délares con fecha de vencimiento
17-Abril-17, devenga semestralmente una tasa
fija del 7% nominal anual y amortizacién al
vencimiento. AM1y es el cédigo del BONAR 17, un
bono emitido en pesos con fecha de vencimiento
28-Mar-17, devenga trimestralmente una tasa
equivalente a la Tasa BADLAR Privada mds 200
puntos bdsicos y amortizacién al vencimiento.
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GRAFICO N° 19: EXPECTATIVA DE DEVALUACION ANUAL (MEDIA MOVIL 5 DIAS)
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Durante la segunda quincena del
mes de diciembre, las expectativas
de devaluacion registraron un cre-
cimiento de casi 6 puntos porcen-
tuales (alcanzando el 30/12 25,7%
anual). La devaluacién efectuada el
16 de diciembre acelerd las expec-
tativas que se encontraban en la
primera parte del mes en torno a

17 % anual. Como se observa en el
Gréfico N°4, el impacto en las expec-
tativas fue significativo y producto
de los movimientos registrados en la
tasa de crecimiento diaria del tipo de

cambio o tasa de depreciacién diaria,

variable que, a diferencia del afio an-
terior, presenta una alta volatilidad.

Durante 2015, los agentes econo-
micos elaboraban sus expectativas
de devaluacion a partir del régimen

cambiario existente, en el cual se em-
pleaba el tipo de cambio como ancla
nominal. Con ello son consistentes
las expectativas del afo 2015 que re-
sultaron, en promedio, cercanas a 19
% anual y se ubican muy por debajo
de los niveles actuales.

La incertidumbre que ocasiond el
abandono de este régimen mas el
hecho de que en la actualidad la
fijacion del tipo de cambio corre
por cuenta del mercado provocaron
una suba de las expectativas, que

si bien se mantuvieron constantes
en promedio durante los meses de
enero y febrero, volvieron a retomar
la tendencia creciente en el mes de
marzo (estabilizandose a partir del
22/03 en 30 % anual).
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GRAFICO N° 20: BALANZA COMERCIAL ARGENTINA. EN MILES DE DOLARES,

PERIODO: ENFRO 2014 - FEBRERD 201
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Exportaciones

Las exportaciones nacionales re-
gistraron un aumento de 4% en el
primer bimestre del afo 2016. Dicha
suba se explica por el aumento de
las cantidades de la exportacion de
productos primarios (+63%) y de las
manufacturas agropecuarias (+45%).

Es decir, la liquidacion de cosecha
retenida por parte de los principales
actores del agro a partir de la elimi-
nacién de las retenciones y de los
ROE. Esto implico que la mayor can-
tidad exportada lograra compensar la
caida de los precios internacionales.
Por otro lado, las manufacturas
industriales experimentaron una
disminucién tanto del precio de los
envios (-8%) como de las cantidades
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—— Importaciones

(-119%), lo que derivé en una caida de
18% en el monto exportado hacia
el exterior.

Las importaciones registraron un
descenso de 2% en el primer bimes-
tre de 2016, explicado en gran parte
por la disminucion en la importacién
de bienes intermedios, por la menor
importacion de suministros indus-
triales y, en lo referente a combusti-
bles y energia, por el descenso de los
precios internacionales. La importa-
cion de vehiculos automotores para
pasajeros aumentoé 67%.

El resultado del frente externo arrojo
un déficit comercial de 102 millones de
dolares en el primer bimestre de 2016.
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Fuente: elaboracion del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre datos
de INDEC.

Fuente: elaboracion del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
datos de COMTRADE
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GRAFICO N° 21: EXPORTACIONES ARGENTINAS POR RUBRO. EN PORCENTAJE.
PERIODO: PRIMER BIMESTRE DE 2016,

Combustibles -
venersia En el Gréfico N°2, se constata que las

3% exportaciones argentinas del primer
bimestre mostraron un comporta-
miento diferente al mismo periodo
del ano anterior. 45% de lo exportado
fue manufacturas agropecuarias,
27% manufacturas industriales y 25%
productos primarios. Esta distribu-
cién implica una reprimarizacion de
las exportaciones argentinas a todo
destino dado que en el mismo perio-
do del afio anterior las exportaciones
industriales eran de 34%, lo cual da

cuenta de una pérdida de 7 puntos
porcentuales de participacion de la
industria en las exportaciones totales.
GRAFICO N° 22: IMPORTACIONES BRASILENIAS DESDE
ARGENTINA Y EL MUNDO. EN MILES DE DOLARES.
PERIDDO: JULIO 2014 - FEBRERO 2016,
0@“:»““‘\."‘&»"«5’«‘?@&"\:@'@" NN 0
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Fuente: Elaboracién del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) en base a

CIARA-CEC, BCRAy MA

En el Grafico N°3 se visualiza el com-

portamiento de las importaciones de
la economia brasilefia con nuestro
pais y con el resto de los paises.

La evolucién de las curvas permi-

te observar que nuestro principal
socio comercial se encuentra en un
proceso de caida de los volumenes y
valores importados.
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En el primer bimestre de 2016 las
importaciones brasilefias desde
argentina cayeron 31%. En gran
medida, la caida se explica por el de-
rrumbe de la exportacion del capitulo
87, donde se ubica casi la totalidad
del complejo automotriz.

Liguidacion de Exportaciones de

granos y subproductos

GRAFICO N° 23: LIQUIDACION DE DIVISAS DE INDUSTRIALES OLEAGINOSOS
Y EXPORTADORES DE CEREALES Y TIPO DE CAMBIO, PROMEDIO SEMANAL. LIQUI-
DACION DIVISAS MILL USS (EJE 1ZQ). PERIODO: DEL 03/08/15 AL 23/03/16.
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Seguin datos de la Cdmara de la Industria Aceitera de la Republica Argenti-

na (CIARA) y el Centro de Exportadores de Cereales (CEC), entidades que
representan cerca de un tercio de las exportaciones argentinas por tener

bajo su control la actividad industrial dedicada al procesamiento de granos
oleaginosos y también la actividad exportadora de cereales, oleaginosos y sus

®)
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3 Entre paréntesis figuran los derechos de export-
acién que tenian los diferentes cereales antes de
que se eliminaran los derechos de exportacién: trigo
en granos (23%), maiz en granos (20%), mani en
granos (10%), aceite de mani (5%), lino en granos
(23,5%), aceite de lino (20%), pellets de lino (5%),
aceite de girasol (30%), grano de colza (10%),
aceites y pellets de colza (5%).

Se toma la cotizacién publicada por el BCRA

del tipo de cambio de referencia — Comunicacién
A “3500” (mayorista) debido a que estamos
analizando el comportamiento de los exportadores
de granos.
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derivados y subproductos, la liquidacion de divisas de 2016 acumula al 23

de marzo un total de US$ 5.566,5 millones. Ello representa 97% mas (casi el
doble) de las divisas liquidadas para el mismo periodo de afo 2015 donde se
ingresaron cerca de US$ 2.823,6 millones.

Cabe destacar que dicha variacién sustantiva en el ritmo de liquidacién de di-
visas se da en el contexto de una reduccién en los derechos de exportacién y
una devaluacion brusca del tipo de cambio que posibilitaron altas ganancias
extraordinarias al grupo concentrado de exportadores. Asf, a partir del 17 de
diciembre de 2015 con la publicacién en el boletin oficial del Decreto 133/2015
el derecho de exportacién del grano de soja pasé de 35% a 30% vy los aceites
y pellets de soja pasaron de 32% a 27%, mientras que se eliminaron los im-
puestos a la exportacién de los siguientes cereales: trigo, maiz, man, girasol
y colza. Al mismo tiempo, ese mismo dia se publicaba en el boletin oficial

la Resolucion General AFIP N°3819/2015 que eliminaba las percepciones a
cuenta de impuesto a las ganancias de 20% para la compra de délar billete

y de 35% para la adquisicion de paquetes turisticos o compras en el exterior
mediante el pago con tarjeta de crédito o débito, generando 40% de deva-
luacion del tipo de cambio nominal con respecto al délar estadounidense al
pasar de $ 9.83 a $13,76.

En este contexto, es interesante observar cémo a partir del 23 de noviembre
de 2015, un dia después de las elecciones nacionales definitorias, las exporta-
doras del complejo cerealero y oleaginoso, descontando que se irfan a tomar
las medidas finalmente implementadas, salieron a comprar materia prima

a un precio FAS tedérico muy bajo que les permitiria hacerse de grandes
ganancias al “stockearse” y liquidar lo minimo hasta tanto se efectivizaran las
medidas esperadas.
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OEUDA EXTERNA

Fuente: Elaboracién
propia sobre la base "
de la informacién del
Ministerio de Hacienda
y Finanzas Publicas (PIB
2015 estimado en base
crecimiento publicado
por INDEC) y el FMI.
Nota: Post Acuerdo
incluye 13,7 MM USD
del canje de Letras por
Bonos y la considera-
cién de un escenario
de acuerdo total con
holdouts, equivalente a 8

una colocacién de nueva

deuda por 12 MM USD.
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GRAFICO N°24: EVOLUCION DEUDA EXTERNA (EN MILES DE MILLONES DE
DOLARES) Y SU RELACION CON EL PIB. PERIODO 1994 - 2015 Y ESCENARIO POST

ACUERDO CON HOLDOUTS
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Dos operaciones han determinado
un incremento de la deuda externa
argentina en los ultimos meses:

1.En enero el Tesoro canjed al BCRA
16,1 mil millones de délares (MM
USD) en Letras —en pesos y a tasa
casi nula- por 13,7 MM USD en
bonos nominados en délares a tasas
superiores a 7,5%. 10 MM USD de
estos bonos han sido entregados

a bancos extranjeros como garan-
tia por la operacion de Repo que
permitio el ingreso de 5 MM USD (la
mitad) a las reservas del BCRA.

2.Un acuerdo total con los holdouts im-
plicarfa una colocacion de nueva deuda
por mas de 12 MM USD (contra los 6

MM USD en tenencia de los holdouts).

En conjunto, ambas operaciones con-
figurarfan un incremento de casi 20
MM USD de la deuda externa argen-
tina —de los cuales ni un sélo dolar
ingresa al pais-, y generarian un au-
mento, cercano a los 4 puntos, de la

@)

b

1
|
) i
b
R
Ji% Mt 28 P
L nng A arid o R

== Dipucdas Extoerna

incidencia de la deuda en dodlares del
sector publico sobre el PIB. La deuda
total en términos del PBI pasaria de
25% a 28%, mientras que la deuda del
Sector Publico pasarfa de 13% a 17%.
A pesar de ello, Argentina mantiene
indicadores que aun dan cuenta de
una economia desendeudada.

La situacion de un pais altamente
desendeudado y sin litigios que
traben su capacidad crediticia se pre-
senta mas que propicia para el inicio
de un nuevo ciclo de endeudamiento.
Solo las dos operaciones antes men-
cionadas representan un incremento
promedio de los servicios de la deuda
de mids de 2 mil millones de délares
anuales (+20% sobre los servicios de
deuda presupuestados para 2016).

Si, tal como proponen las autorida-
des econémicas de Cambiemos, el
plan consiste en salir a tomar crédito
una vez cerrado el capitulo en NY,
habra que prestar especial atencién a
dos cuestiones:
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1. Las tasas de la nueva deuda, dado
que se especula con colocaciones
a 4%, lo cual se presenta dificil en
un contexto internacional recesivo y
con una marcada retraccion de los
capitales a la espera de una suba de
tasas por parte de la FED y del BCE.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA
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2. La creciente presion que el ru-

bro Intereses genere en los Gastos
Corrientes, lo cual podria determinar
—ya sea por parte del Gobierno o de
organismos de crédito- la decision de
un mayor ajuste fiscal para asegurar el
pago de los futuros servicios de deuda.
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SECTOR ENERGETICO

Aumentos de tarifas eléctricas en region AMBA

TABLA N°4. TARIFAS SEGUN EL TIPO DE DEMANDA,

p TARIFAS ANTES DE LA TARIFA CON AUMENTO -
TARIFAS SEGUN TIPO DE DEMANDA AUMENTOS TARIFARIOS EN %
DEMANDA FEBRERO/2016

Tarifa 1 - R1 (*¥) ida Edesur Edenor Edesur Edenor Edesur Edenor
628/2008 628/2008 Tarifa Plana  Tarifa Plana

Cargo Fijo h/300 $/bim. 4,44 4,46 15,94 14,43 259% 224%
Cargo Variable h/300 $/kWh 0,082 0,081 0,577 0,556 604% 586%
Cargo Fijo 301-650 $/bim. 16,2 16,28 60,14 54,46 271% 235%
Cargo Variable 301-650 $/kWh 0,043 0,042 0,459 0,448 967% 967%
Cargo Fijo 651-800 $/bim. 18,83 18,97 71,68 66,14 281% 249%
Cargo Variable 651-800 $/kWh 0,046 0,045 0,479 0,469 941% 942%
Cargo Fijo 801-900 $/bim. 20,11 20,09 78,76 72,29 292% 260%
Cargo Variable 801-900 $/kWh 0,048 0,047 0,492 0,48 925% 921%
Cargo Fijo 901-1000 $/bim. 20,35 21,59 84,34 84,34 314% 291%
Cargo Variable 901-1000 $/kWh 0,048 0,049 0,502 0,496 946% 912%
Cargo Fijo 1001-1200 $/bim. 25,48 24,22 133,32 115,65 423% 377%
Cargo Variable 1001-1200 $/kWh 0,101 0,1 0,589 0,557 483% 457%
Cargo Variable 1201-1400 $/kWh 0,105 0,104 0.616 0.586 487% 463%
Cargo Fijo 1401-2800 $/bim. 27,51 26,14 18,43 13164 440% 404%
Cargo Variable 1401-2800 $/kWh 0,149 0,148 0,616 0,586 313% 296%
Cargo Fijo + 2800 $/bim. 27,51 26,14 843 Ble4 440% 404%
Cargo Variable + 2800 $/kWh 0,241 0,238 0,676 0,586 156% 146%
Cargo Fijo $/bim. 13,81 13,33 62,43 61,42 352% 361%
Cargo Variable $/kWh 0,211 0,21 1,179 1,166 459% 455%
Tarifa1- G2 Edesur Edenor

Cargo Fijo $/bim. 103,83 100,46 508,63 476,25 390% 374%
Cargo Variable $/kWh 0,155 0,157 0,996 0,958 543% 510%
Tarifal- G3 Edesur Edenor

Cargo Fijo $/bim. 288,07 275,89 1393,52 1339,01 384% 385%
Cargo Variable $/kWh 0,123 0,125 0,779 0,761 533% 509%
Tarifa1- AP Edesur Edenor

Cargo Variable 0,093 0,085 544% 576%
Tarifa 2 Edesur Edenor

Cargo Fijo $/KW-mes 15 14,51 69,92 62,74 366% 332%
Cargo Variable $/kWh 0,13 0,13 0,642 0,613 394% 372%

Fuente: Elaboracion CEPA en base a datos de cuadros tarifaruos del ENRE

(*) Se unifican los cargos en més de 1200 KWh por lo que se comparan todas las escalas anteriores con la misma tarifa nueva.

(*) Tarifa 1 es para pequefias demandas. Demanda méxima inferior a 10 KW

Tarifa 1 - Res de Uso Residencial

Tarifa 1 - G es Usuarios de pequenas demandas no encuadrados en T1-R o T1-AP (generalmente comercial o pequenos talleres)

Tarifa 1 - AP es alumbrado publico

Tarifa 2 es pata demanda mediana. Demanda maxima promedio de 15 minutos consecutivos igual o superior a 10 KW e inferior a 50 KW. El usuario y
la distribuidora pactan la capacidad de suministro.

—
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Actividad en
1a industria
Hidrocarburifera

En el cuadro anterior se puede obser-

var el impacto de las Resoluciones
6y 7/2016 por las cuales en enero
de 2016 el Ministerio de Energia

dispuso el aumento las tarifas eléctri-

cas con aplicacién a partir del 1° de
febrero de 2016.

Las tarifas eléctricas se componen
de tres conceptos: Costo de Genera-
cion + Costo de Transporte + Costo
de Distribucién (VAD). A través de
la Resolucion 6/2016 se aumento el
costo de generacion, que es el costo
que las distribuidoras le pagan a
CAMMESA (las generadoras de elec-
tricidad le venden la energia eléctrica
a CAMMESA que es la Compafiia
Administradora del Mercado Mayo-
rista y ésta la revende a las empresas
distribuidoras).

Este precio aumentd 225% promedio
para los residenciales y comercios
chicos y tuvo un incremento de mas
de 600% para la industria. El nivel

INFORME DE GOYUNTURA ECONOMICA
ABRIL 2016

del subsidio era de aproximadamen-
te 80% de la tarifa en promedio, lo
cual indica que, con los aumentos
mencionados, los subsidios a la ge-
neracién se reducirdn sin eliminarse
completamente.

Asimismo, mediante la Resolucion
7/2016 se aumento el VAD que com-
pone el costo de distribucion, que es
el costo que los usuarios finales (resi-
denciales, comerciales e industriales)
le pagan a las empresas distribuido-
ras. Este costo se compone del costo
de compra a CAMMESA més el VAD,
que es el valor de la distribucion mds
un margen de ganancia.

En la Resolucion se instruye al ENRE
el aumento del VAD para Edenory
Edesur. Es decir que los habitantes del
AMBA tienen un doble aumento, ya
que suben los precios por los mayores
precios en los costos de generacién y
distribucién. La unico costo que aun
no aumento es el de transporte.

GRAFICO N°25: EVOLUCION DE LA CANTIDAD DE EQUIPOS DE PERFORACION EN
ARGENTINA EN YPF Y RESTO DE LAS OPERADORAS.

PERIODO: ENERO 2011 - OCTUBRE 2015,
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Fuente: Elaboracién del
Centro de Economia Politica 0
Argentina (CEPA) sobre da-
tos del Instituto Argentino del
Petréleo y el Gas (IAPG).
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Fuente: Elaboracién del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
datos del Instituto Argentino
del Petréleo y el Gas (IAPG)
y http://revistapetroquimica.
com /por-la-crisis-del-crudo-
cayo-30-el-numero-de-equi-
pos-de-perforacion-activos/}

El aumento del nivel de actividad

de YPF desde el afio 2012 con su
nacionalizacion fue la clave para

el crecimiento de su produccién y
reservas que compenso la caida del
resto de las operadoras. En el Grafi-
co N°1 se observa la evolucion de los
equipos de perforacion en Argentina
desde 2011 a diciembre de 2015. A
partir de mayo de 2012 se evidencia
un notable aumento de los equipos
y por consiguiente de la actividad
petrolera en el pais, traccionada casi
totalmente por YPF.

En el Ultimo trimestre de 2015, y
particularmente en diciembre, se
evidencia una cafda con tendencia a

INFORME DE GOYUNTURA ECONOMICA
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la aceleracién en la cantidad
de los equipos en operacion.

Para el aumento de la produccion

se requiere perforar pozos en forma
constante, logrando que el incremen-
to productivo compense la declina-
cion natural de los yacimientos. La
cantidad de equipos de perforacién
marca el ritmo de actividad de la
industria en general ya que cada uno
emplea en forma directa entre 100

y 150 personas mds todo el empleo
indirecto asociado. Un equipo en
operacién requiere, entre otras
disciplinas, de operarios,

ingenieros, geologos, geofisicos,
economistas, etc.

GRAFICO N°26: EQUIPOS DE PERFORACION EN ARGENTINA POR
TRIMESTRES DE 2015 Y ENERO DE 2016 (YPF Y RESTO DE LAS OPERADORAS).
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En el Gréfico N°2 se muestra la canti-
dad de equipos por cada trimestre de
2015y se incorpora el dato para enero
2016, que evidencia la tendencia a la
baja en la cantidad de equipos.

Las mayores reducciones se dieron
en la provincia de Neuquén donde
YPF pas¢ de 52 a 40 equipos de

perforacion y en Chubut donde Pan
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American Energy (segunda operadora
mds grande de la Argentina, después
de YPF) bajo 14 de los 15 equipos de
perforacion durante enero de 2016. Si
bien parte de los equipos se bajaron
temporalmente, no todos volvieron a
la operacion vy, por otro lado, se per-
dié una gran cantidad de produccion
€en enero por pozos NUevos que ya no
sumardn para 2016.
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Fuente: Elaboracién del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre da-
tos del Ministerio de Energia

y Mineria
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GRAFICO N°27: PRECIO INTERNACIONAL DEL CRUDO (WTI) VS. PRECIO DEL
CRUDO ARGENTINO (MIX ENTRE LO QUE SE EXPORTA'Y LO QUE SE VENDE AL

MERCADO INTERNG), EN USD/BARRIL
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En el Grafico N°3 se muestra la
caida del precio del crudo a nivel
internacional, en paralelo con el
mantenimiento de un precio sostén
en Argentina.

La politica de regulacion del precio
interno del crudo impulsada en

la gestién anterior estaba funda-
mentada en la idea de considerar

a los hidrocarburos como recursos
estratégicos para el desarrollo, dado
que los proyectos de exploracién y

== Precio Mix (Expo y mercado interno, Arg.
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explotacién, que implican altisimas
inversiones y resultados en el largo
plazo, no pueden depender de los
vaivenes del precio internacional.
Si bien la administracion actual
sostenia la idea de liberar el precio,
por presion de los sindicatos y de
las provincias petroleras extendid el
régimen del precio regulado hasta
mediados de 2016 aunque dio via
libre a las operadoras para ajustar
sus planes de desarrollo y bajar los
niveles de actividad.

Empleo en el sector hidrocarburifero

La situacion del empleo en la indus-
tria se encuentra actualmente en un
momento critico. El precio regulado
y los acuerdos del Gobierno anterior
con las operadoras para mantener
la “paz social” evitaron despidos
masivos en el sector mientras en el
mundo se estiman alrededor de 350

&)

mil los despedidos durante 2015,
La reciente caida de la actividad
petrolera en Argentina, implemen-
tada por las operadoras a partir del
aval gubernamental, esta afectando
principalmente a las empresas de
servicios petroleros que realizan la
mayor parte de los trabajos para las
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productoras. La cdmara que las agru-

pa —CEOPE- estima que los puestos
de trabajo comprometidos por la
baja de inversiones ascienden a 10
mil, entre operadoras y empresas
de servicios.

Por este motivo abrieron un Proce-
dimiento Preventivo de Crisis (PPC)
avalado por el Ministerio de Trabajo
para suspender a cerca de 2 mil tra-
bajadores que percibiran sélo el sa-
lario basico cobrando, en promedio,
60% de lo que venian percibiendo.
El acuerdo se firmé en febrero con el
Sindicato de Petrdleo y Gas Privado
y el Sindicato del Personal Jerdrquico
de Rio Negro, Neuquén y La Pam-
pa, y la adhesion de YPF, principal
operadora de esos distritos.
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Al mismo tiempo las operadoras del
sector comenzaron un proceso de
reduccion de sus estructuras mediante
jubilaciones y despidos de profesionales
del sector (ingenieros, técnicos, gedlo-
gos y geofisicos) fuera de convenio.

Esta situacion contrasta con la
experimentada en los Ultimos afios
cuando, debido a la gran expansion
de YPF, habia en el mercado escasez
de profesionales capacitados para el
crecimiento de la industria. El caso
de YPF fue una muestra de ello:
mientras aumento su actividad en
casi 200% desde la nacionalizacion
hasta diciembre de 2014 (pasé de 25
a 74 perforadores) sélo pudo aumen-
tar su dotacién de profesionales en
algo méas de 30%.
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ECONOMIAS REGIONALES

Fuente: elaboracidn del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
Instituto Nacional de Vitivini-
cultura.

En el presente apartado se desarrollan las principales dificultades que atravie-
san las economias regionales seleccionadas: complejo vitivinicola, complejo
lacteo y complejo fruticola (de peras y manzanas).

En el complejo vitivinicola, aun con la devaluacion del tipo de cambio y la
quita de retenciones, no se han logrado revertir la caida de las exportaciones,
mientras que en el complejo lacteo y fruticola son marcadas las dificultades
que enfrentan los pequenos productores cuyos precios de venta han sufrido
un descenso en paralelo con el aumento de los productos en géndola desti-
nados al consumidor final.

Complejo Vitivinicola

GRAFICO N° 28: COMPLEJO VITIVINICOLA. DESPACHOS AL CONSUMO INTERNO
PERIODO: ENERO 2015 - FEBRERD 2016 (EN HECTOLITROS)

Despachos al consumo interno desde Enero 2015 a Febrero 2016. (en hectolitros)
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Los despachos al consumo interno muestran una evolucién negativa en

el primer bimestre de 2016, con una caida de 7,3% en cantidades. Dentro
del total, la caida esta explicada por el Vino Varietal (-4,7%) y del Vino Sin
Mencién Varietal (-8,3%). El Unico segmento que experimentd una variacion
positiva fue el de Vinos Espumantes (+8,6%).
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Fuente: elaboracién del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
Instituto Nacional de Vitivini-
cultura.

Fuente: elaboracién del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
datos de la Subsecretaria de
Mercados Agropecuarios y
Subsecretaria de Lecheria,
Ministerio de Agroindustria.
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GRAFICO N°29: COMPLEJO VITIVINICOLA. EXPORTACIONES DE VIND.
PERIODO: ENERO 2015 - FEBRERO 2016 (CANTIDADES)

Exportaciones Vino, desde Enero 20115 a Febrero 2016 (cantidades)
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En febrero de 2016 las exportaciones, en cantidades, alcanzaron 198.287
hectolitros, lo que significo una suba de 0,8%, dejando para el primer bime-
stre del afo una caida acumulada de 12,75%. Las exportaciones de vinos vari-
etales sumaron 334.312 hl. exponiendo una caida de 7,25% lo cual se destaca
por su peso relativo: los vinos varietales representan 86,4% de la canasta de
exportacion de vinos.

Complejo lacteo

GRAFICO N°30: PRECIO DE LECHE EN POLVO ENTERA. EN DOLARES POR TONELADA
PERIODO: ENERO 2013 - MARZ0 2016
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Fuente: elaboracion del Centro
de Economia Politica Argen-
tina (CEPA) sobre datos de la
subsecretaria de Lecheria de
Ministerio de Agroindustria.
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Si bien el precio de la leche en polvo entera en ddlares por tonelada con-

tinué cayendo en el mercado internacional, la devaluacion de diciembre de
2015 produjo en Argentina un aumento en pesos del valor de la tonelada: de
$22.425 la tonelada (u$2.300/ton a 9,75 $ por ddlar) a $29.700 (u$2.000/

ton a 14,85 $ por dolar). Es decir, tuvo lugar un aumento de 32% en pesos

para los exportadores y, sumado a ello, el precio mejoré también por la quita
de retenciones. En paralelo, en el mercado local el precio en géndola también
aumentd (+34%) si se considera el periodo octubre de 2015 a enero de 2016

para el sachet de La Serenisima de 1 litro.

Sin embargo, como se observa en el Grafico N°2, el precio al productor au-
mento a sélo $2,80 por litro sin siquiera recuperar el precio de mediados de
2015. Si bien se registra un incremento del precio de 2% respecto a enero del
corriente afio, los valores se ubican por debajo de lo registrado para agosto
de 2015, cuando se decidio incluir en el Régimen de Recomposicion Pequenio

Productor Lechero a los tambos que producen hasta 6.000 litros diarios,
extendiéndose la compensacion de 30 centavos por litro de leche por los
primeros 2.900 litros a 97% de los productores.

GRAFICO N°31: LECHE CRUDA. PRECIO AL PRODUCTOR, PESOS POR LITRO.
PERIODO: NOVIEMBRE 2009 - FEBRERO 2016,

GRAFICO N°32: RELACION INSUMO PRODUCTO.
INDICE DEL PRECIO DEL MAIZ/PRECIO DE LECHE
PERIODO: ENFRO 2012 A FEBRERD 2016 (ENERO 2012 = 100)
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Fuente: elaboracidn del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
datos de la subsecretaria de
Lecheria de Ministerio de
Agroindustria.

Fuente: elaboracién del
Centro de Economia Politica
Argentina (CEPA) sobre
datos de la Secretaria de
Fruticultura de Rio Negro.
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La relacion insumo producto (precio kg maiz/ precio litro de leche) se mantuvo
favorable a la leche hasta octubre de 2015. A partir de noviembre la relacion

se invierte a favor del maiz. Este comportamiento es explicado por una mayor
suba de los precios del maiz con respecto a la leche cruda. Para el periodo no-
viembre de 2015 a febrero de 2016, el precio de la leche registré un incremento
de 8%, mientras que el precio del maiz creci6 75,4% en el mismo periodo.

Gomplejo de peras y manzanas

GRAFICO N°33: PERA: PRECIOS AL PRODUCTOR Y AL MERCADO INTERNO - S/KG
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GRAFICO N°34: MANZANA: PRECIOS AL PRODUCTOR Y AL MERCADO INTERND - S/K

50 +

45 -

40 -

35 -

30 -

25 -

20 -

15 -

10 -

5
Fuente: elaboracién del 0 ! ! T 1 T T T T T T T T T T T T T T T T
Centro de Economia Politica ‘:"I :I: :‘I ::"I SI‘ ﬂ. ‘(:.l SI‘ 5: :IJ g: 9 E. 3| E. E. L‘x—i? UH? 5. uw—<? :i
T I = T B " R SR RS S T T T T T - RS R = T B~ RS
e, E2 28 EEEZEEEEE228 52285
Fruticultura de Rio Negro. =———Manzanas Precio Productor =~ =———Manzanas Precio Merc. Interno

En los graficos se comparan los precios al productor y los precios al con-
sumidor, promediando los precios de los distintos tipos de manzanas en el
Gréfico N°1y de peras en el Grafico N°2.

Aun con la devaluacion del tipo de cambio no se han solucionado los prin-
cipales problemas que se venian presentando en relacion a la caida de los
precios del complejo de frutas de pepita. Mientras que el precio al produc-
tor se mantuvo relativamente estable en los Ultimos meses, los precios en

el mercado interno se han incrementado fuertemente (principalmente en
marzo). Si bien se cuestionaba que una de las causas de los bajos precios

al productor eran las retenciones, vemos que su quita —por el contrario- no
mejord los precios de estos y ademas se amplié la brecha entre este precio y
el de géndola.

TABLA N°5: INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR Y AL MERCADO INTERNO
MANZANA RED DELICIUS COMERCIAL. NOVIEMBRE 2015 = 100

Mes indice Precio  Indice Precio El deterioro del precio al productor en contraste con la
Productor Mercado Interno evolucion del precio en géndola de los productos en el
mercado interno se constata para el caso de la manza-
nov-1g 100,0 100,0 na Red Delicious Comercial: considerando el periodo
dic-15 96,5 98,5 noviembre de 2015 a marzo de 2016, se observa una
ene-16 107,2 108,6 caida mayor a 14% en el precio del kilo de manzanas
feb-16 107,2 107,5 percibido por el productor mientras que, de manera
mar-16 85,7 123,1 contraria, el precio al mercado interno se incrementd

mds de 23%.
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Conclusiones

Los resultados expuestos dan cuenta de las profundas transformaciones que
la economfa argentina ha experimentado en los Ultimos cuatro meses. La
devaluacion, la quita de retenciones y la eliminacion de cupos a la exporta-
cion para bienes como carne, maiz y trigo junto con una superficial politica
de control de precios ha derivado en el sustancial aumento de los precios
minoristas. La inflacion de los dltimos cuatro meses resalta como una
variable central que no s¢lo ha afectado seriamente el poder adquisitivo del
salario, sino que tampoco ha logrado un “efecto derrame” hacia los peque-
fios productores de las economias regionales, cuyos precios contindan en
descenso al mismo tiempo que aumentan los productos a los consumidores
finales. Este primer resultado coloca una alerta sobre la escasa intervencion
de la Secretaria de Comercio en la regulacion de precios, y asimismo sobre
el desmantelamiento de los mecanismos institucionales de regulacion de
los complejos territoriales. Los aumentos tarifarios en la energia eléctrica
desempefian un papel central en la inflacién reciente y a ellos se agregan los
ultimos incrementos vinculados al transporte, el agua y el gas.

En contraste al deterioro de la situacion de los consumidores y producto-

res —en este caso, alejados de la zona nucleo-, se manifiesta una marcada
mejora en el desempefio exportador del complejo cerealero-oleaginoso, que
ha colocado los bienes en el mercado internacional a un precio sustancial-
mente superior al que ostentaban previamente al 16 de diciembre de 2015.
Ello impacté en la balanza comercial, que si bien arrojé un resultado positivo,
enciende una alerta sobre la caida de la participacion de las exportaciones
industriales en su composicion interna, lo que indica una reprimarizacion del
frente externo argentino en el primer bimestre de 2016. Esto no da por cerra-
do el capitulo de la restriccién externa en Argentina, que determina la ciclica
aparicion de cuellos de botella en el sector externo. La reprimarizacion de las
exportaciones se presenta como una solucion rapida y poco profunda que no
mejora el entramado de la estructura productiva.

La politica monetaria adoptada por la nueva administracion del Banco
Central también ha experimentado un cambio significativo. Predomina la
aplicacién de una politica de reduccion de la base monetaria y altas tasas de
interés (LEBACs a 38%) que tiene como finalidad, de acuerdo a los preceptos
econémicos de la actual gestion, colocar un freno a la inflacion. En paralelo,
la liberalizacién en las tasas de interés ha generado un incremento de las
ganancias de los bancos (spread bancario). El comportamiento inverso que
experimenta el tipo de cambio con la tasa de interés indica, asimismo, las
dificultades para hallar un valor de délar que satisfaga al conjunto de los
actores economicos.

En términos fiscales, lejos de la reduccion del déficit, los datos indican una
agudizacion del mismo. Juega un rol preponderante el paquete de medidas

(39
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de eliminacion de derechos de exportacion a bienes agricolas, industriales y
mineras, y las distintas politicas de transferencia —como la eliminacion de los
impuestos a la compra de autos de alta gama- que se aplicaron en beneficio
de los sectores econdmicos concentrados.

Las politicas hasta aqui mencionadas han comenzado a afectar la actividad
econdmica. Los indicadores alternativos —dado que no se publican indicado-
res oficiales- sobre evolucion de la actividad sefialan, invariablemente, caidas
en la produccion y ventas en la siderurgia, cemento, construccién y en el
sector automotriz, todas ellas dreas claves y dinamizadoras de la actividad.
Un primer balance de YPF y del desempefio del sector hidrocarburifero
manifiesta una menor cantidad de equipos de perforacion en funcionamiento
y pérdidas de empleo sectorial, lo que anticipa una caida en la produccién de
crudo y gas para el primer trimestre de 2016.

Mas de 140 mil trabajadores despedidos en el sector publico y privado, con
mencién a la primacfa de los despidos en el segundo grupo (que ascienden a
57% del total), es un dato que no sélo configura una problemdtica social, sino
que ademas incide negativamente en la actividad econdmica; impacto que se
complementa con las negociaciones paritarias por debajo de la inflacion.

En un contexto macroeconémico que se presenta signado por un esquema
recesivo con ampliacion del déficit fiscal, el rol del endeudamiento externo
cobra gran relevancia como mecanismo para garantizar el financiamiento del
déficit y asimismo reactivar una economia estancada con flujo de divisas del
exterior. La primera etapa del endeudamiento se ha comprometido al pago de
los holdouts, y los sucesivos acuerdos deberan analizarse con particular aten-
cion a la tasa de interés pactada. En efecto, la situacion de un pais altamente
desendeudado y sin litigios que traben su capacidad crediticia se presenta
mas que propicia para el inicio de un nuevo ciclo de endeudamiento.
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