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Recesion econdmica 2016

v" Los ultimos datos del PIB indican que, a contramano de los prondsticos oficiales, el segundo semestre de
2016 arrancd con una profundizacion del proceso recesivo (-3,8%), que parece desacelerarse en el ultimo
trimestre aunque con caidas interanuales en el nivel de actividad.

v" Desde el punto de vista sectorial, la caida esta explicada principalmente por las contracciones en la industria
manufacturera y la construccién. Por el lado de la demanda, el consumo cayd fuertemente como
consecuencia de la reduccion de los salarios reales y del empleo. En efecto, los salarios reales de los
trabajadores formales del sector privado cayeron 6,5% interanual en noviembre de 2016 y se perdieron
128.000 empleos registrados al 3° trimestre.

v' En ese contexto recesivo, la rentabilidad esperada de las opciones de inversién productiva resulté escasa
mientras que la politica monetaria elevo los rendimientos en délares de las tasas de interés, lo que tendid a
otorgar mayor rentabilidad a las opciones financieras. De alli que, lejos de incrementarse, la inversién
contribuyd considerablemente a consolidar el proceso de recesion (-8,3% en el tercer trimestre).

v" En cuanto al deterioro de la situacidn fiscal -por efecto de la rebaja de impuestos y, en lo esencial, la recesion
econdmica- la novedad en los ultimos meses provino de los ingresos del blanqueo de capitales. Este ingreso
morigerd considerablemente el déficit fiscal primario, que aun asi trepd al 4,6% del PIB.

v El déficit fiscal se financid con el significativo incremento de la deuda publica. Durante la gestion macrista la
colocacion de bonos vy letras superd los USD 52.000 millones, USD 7.000 de los cuales fueron emitidos en
enero de 2017. Este proceso de endeudamiento contribuyd a aportar un cuantioso volumen de divisas que
permitid la acumulacién de reservas internacionales, la fuga de capitales al exterior -que se moderd en los
ultimos meses por efecto del blanqueo de capitales- y la cancelacion de compromisos con acreedores
externos.

v" Por ultimo, en lo que atafie al comercio exterior, si bien en 2016 se alcanzé un superavit comercial, ello se
explica por la caida de los precios internacionales de las importaciones, que superaron a los de las
exportaciones, mientras que las ventas externas tendieron a reprimarizarse.




Dilemas econémicos en 2017

v Si bien hacia fin de 2016 se verificd cierta desaceleracidn interanual en la caida del nivel de actividad, no
es suficiente para marcar un cambio de tendencia y, fundamentalmente, no implica que se revierta el
proceso de desmantelamiento de los sectores productivos iniciado por la administracion Cambiemos.

v' La apertura de la economia en un contexto de apreciacion de la moneda e incentivos para la especulacion
financiera se expresa en una contraccion del tejido manufacturero, sobre todo de aquellos sectores
orientados al mercado domeéstico y poco competitivos internacionalmente. Esta contraccion esta generando,
a su vez, un aumento de la desocupacion, mientras la apuesta oficial se orienta a reducir los costos laborales
a partir de la flexibilizacion laboral y la tercerizacion.

v" El menor ritmo de aumento de precios experimentado en los Ultimos meses de 2016 podria sostenerse en
2017 dada la relativa “estabilizacion” del tipo de cambio proyectada para buena parte del afio y la apertura
comercial, aunque, si ello ocurre, seria en niveles significativamente mas elevados que los estimados por el
gobierno. Ciertamente, el incremento de las tarifas de diversos servicios publicos y combustibles en los
primeros meses de 2017 inciden en sentido contrario.

v’ El escenario electoral conduce a un dilema en términos de politica econdmica para los proximos meses. Por
un lado, un escenario con una politica estricta de control de la inflacién a través de la reduccion del gasto
publico, el cierre de paritarias con escasa o nula recuperacién de los salarios reales y la persistencia de tasas
de interés elevadas en el mercado local. Por otro, un escenario en el cual se privilegia la recuperacion del
nivel de actividad a través del aumento de los salarios reales y del gasto publico pero seguramente
acompanado por una menor desaceleracion en el ritmo de incremento de precios.

v En cualquier caso, incluso en el segundo escenario, es de esperar que el nivel de crecimiento resulte inferior
al esperado por el gobierno y buena parte de las consultoras afines, y que no se detenga el deterioro del
sector industrial. Ademas de las razones sefialadas, por el lado de la demanda externa no se observa
reactivacion en la economia brasilera, mientras que las adversidades climaticas estan afectando la
campana agricola 2016/17. 3




Caida de los sectores productores de bienes y la construccion

v En el 3° trimestre de 2016 se verificdé una
aguda reduccién del PIB (-3,8%), respecto a  Variacion de las distintas ramas que componen el

idéntico periodo de 2015. Se trata de una  PIB entre el lll trimestre de 2015 y el Il trimestre

profundizacion del proceso recesivo, que anoto de 2016 (en %)
una caida de 2,4% en los primeros tres
trimestres de 2016. 0

v’ La contracciéon estuvo liderada por Ia
construccion que se derrumbd un 12,9%, en

1
[

consonancia con el mal desempefo de la obra =
publica. .
v' Los sectores productores de bienes tuvieron e
fuertes caidas: la industria manufacturera se
contrajo 8,0% y los sectores primarios, a pesar ©
de la reduccién de retenciones a las
exportaciones, 3,2%. -8
v’ El sector servicios fue el que verificé la menor
caida lo que permitié alcanzar una menor -10
contraccién en el PIB (-1,8%).
v" La informacién de los ultimos meses del afio, -12
que se presenta en el resto del informe,
permite inducir que en el 4° trimestre la caida P 12,9
del PIB sera de menor magnitUd. De todos Sectores Industria Construccidn Servicios PIB
modos, contindan las reducciones en el nivel Primartos:  Manufacturers
de actividad de la construccién y de la industria Fuente: elaboracion propia en base a INDEC,
manufacturera.



Contraccion de la demanda agregada

v" Durante los primeros tres trimestres de 2016 Variacién de los distint tes de |
se verificd una sensible contraccion de los driacion ge fos distintos componentes de 1d

distintos componentes de la demanda demanda agregada entre Ill trimestre de 2015y el

agregada, con la Unica excepcién del [l trimestre de 2016 (en %)
consumo publico.

v' Con la ausencia de la supuesta “lluvia de 1,9
inversiones”  que  aconteceria  como
consecuencia del cambio en el “clima de
negocios” y el acuerdo con los fondos buitre,
la Inversion Bruta Fija se derrumbd en el 3° -1
trimestre 8,3% respecto de idéntico
trimestre del 2015.

-3
v Asu vez, la contraccidn experimentada en los -3,1
salarios reales y el empleo, conjuntamente - 8
con la reduccién de la inversién publica y
privada, condujeron a una disminucion del
consumo privado del 3,1%. -7
v' En tanto, no se produjo una recuperacion
sensible en las cantidades exportadas, que 9 _ 8,3
verificaron una reduccién del 2,5%. 5 n:% § % g
v' El Unico componente dindmico de la E % E 3
demanda agregada fue, a contramano del = = 2 g
discurso dominante, el crecimiento del “ “ B -
consumo pl]bliCO (+1’9%)_ Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.



Desaceleracion de la caida

v’ Luego de tres trimestres de una profunda  Eyolucidn del estimador mensual de la actividad
recesion economica, en los Ultimos meses de gcongmica (EMAE) y del indice General de Actividad,

2016 comenzaron a observarse signos de Ene/15 - Nov/16 (en nimero indice y %)
cierta recuperacion del nivel de actividad

econdmica, con menores caidas interanuales.

105 N < 5
Aun asi, la actividad se mantiene por debajo N
de los niveles de diciembre de 2015. 104 % 4

v" El impacto de las paritarias en un contexto de o i ..
desaceleracion de la inflacion, el leve o :
aumento de la obra publica y las % 102
exportaciones en los ultimos meses fueron 2 m
seguramente la base de sustentacion de la 5101 T
desaceleracion en la caida de la economia. g 100 E

v De todas formas, la misma posee limites 5 §
estrechos dados por la apertura econémica, la E -
voluntad del gobierno de ajustar el gasto E 98
publico y la falta de competitividad externay 1n
opciones de inversion productiva. 7 Variacién interanual (%) (eje derecho)® o <l = ?

v' En este contexto, la posibilidad de alcanzar 96 ~~-EMAE (ene-15=100) i = ! ﬁm 4
cierta recuperacidon econémica en 2017 estd o =~1GA (ene-15=100) 3 .
estrechamente asociada a la elevacion de los 4 W oW o@mo@m s om oL oS @ w
salarios reales, que dificimente sea de @ 5 > 3 2 F ¢ 5 = 35 o 2

o} £ £ bl e 0] = = b c

magnitud considerable, y al dinamismo que
aporte la obra publica. El critico escenario
internacional genera incertidumbre respecto a

) Fuente: elaboracién propia en base a OJF e INDEC.
las exportaciones. 6



Construccion: no se advierte una tendencia clara de recuperacion

v Los distintos indicadores vinculados a la  Variacion interanual del ISAC, del indice Construya y

construccién redujeron su tasa de del despacho de cemento, Dic/15 - Dic/16
contraccion interanual en los ultimos (en %)
meses de 2016. Es mas, el despacho de
cemento verifica incrementos 15 = ISAC
interanuales en los dos ultimos meses Indice Construya
del pasado afio. 10 ® Despacho de Cemento
v' De todas formas, el ISAC (Indicador 5
Sintético de Actividad de Construccion) I T =
elaborado por el INDEC continua 0 2
mostrando una tendencia contractiva al I I
reducirse 9,4% en noviembre de 2016, -5
respecto de los ya deprimidos niveles
alcanzados en el segundo semestre de 10 e
2015. e é
v" Asimismo, el indice Construya sigue '
evidenciando sensibles contracciones, -20 ~
aun en diciembre de 2016 cuando 8

registr6 una disminucion del 12,6% 25

respecto a idéntico mes de 2015. 30

v' las evidencias anteriores no permiten
afirmar que la caida de la construccion

gue tuvo lugar en 2016 haya tocado su
piso Fuente: elaboracién propia en base a INDEC, indice Construya y Cdmara del Cemento.

dic-15
ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16



Persiste la contraccion en la actividad industrial

v’ Lla industria  manufacturera  verificd Variacion interanual de la produccién industrial
contracciones significativas a lo largo de segun INDEC, FIEL y Ferreres, Dic/15 - Dic/16.
2016, con la excepcion del primer bimestre (en %)
del afo, cuando el aumento de la actividad .
agroindustrial basada en la liquidacidon de = EMI (INDEC)
stocks agricolas preexistentes posibilitd una 4 m 1P| (Ferreres)
acotada recuperacion de la industria en su ® 1P (FIEL)
conjunto.

v' Durante el 2° y 3° trimestre del 2016 se I I

2016, los dos Ultimos meses han
evidenciado cierta desaceleracion en la tasa g
de caida de la actividad manufacturera.

verificd6 una contraccion en el nivel de 0 |' - 0 n
actividad industrial que promedid el 6,2% I I | II k)
(EMI-INDEC) respecto de los niveles ya 2 3 |
deprimidos del 2015. . - :
v Si bien las tendencias parecian no haberse = i
modificado a inicios del cuarto trimestre de |

v’ Se debe sefialar, que esta desaceleracién en 1°

los niveles de contraccion esta asociada a la
recuperacion relativa de los sectores:
Alimentos y bebidas, Productos de caucho y
plastico y, respecto de los muy deprimidos
niveles previos, industria automotriz.

-12

dic.-15
ene.-16
feb.-16
mar.-16
abr.-16
may.-16
jun.-16
jul.-16
ago.-16
sep.-16
oct.-16
nov.-16
dic.-16

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC, OJF y FIEL.



128.000 puestos perdidos en el sector privado

v' En el sector privado se perdieron 127.905
puestos de trabajo registrados entre el 4°
trimestre de 2015 y el 3° trimestre de 2016,
lo que representa una caida del 2,0%, de
acuerdo con la informacion de SIPA publicada
por INDEC.

v’ Esta situacidon contrasta con el crecimiento

de 2015.

v’ La informacion publicada por el Ministerio de
Trabajo, que se refiere al numero de
trabajadores asalariados en lugar de la
cantidad de puestos de trabajo, muestra
reducciones similares. En este caso, la

6,20
9,92
gue tuvo lugar entre 2003 y 2015 cuando en ﬁ |Esw:|
todos los aflos —con excepcion del afio 2009-
se verificaron aumentos en el numero de
puestos de trabajo.
v En la comparacién interanual (para evitar 5
sesgos de estacionalidad) la cantidad de
puestos de trabajo se redujo en 97.160 entre
el 3° trimestre de 2016 y el mismo trimestre
’ I
3 : i

Puestos de trabajo registrados en el sector
privado, 2004-2016 (en millones)

650 = |650]%53|,51

6,34/6,35

6,43|6,40

6,28

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015* Il trim [V trim [trim 1l trim [l trim

informaciéon  desestacionalizada  mensual 15 15* 16* 16* 16"
permite apreciar que desde agosto las caidas

d . d h Fuente: * Datos provisorios sujetos a revision.
son ae menor magmtu , aunque no se nhan Fuente: elaboracién propia en base a informaciéon de SIPA publicada por INDEC.

detenido segun el ultimo dato disponible
(noviembre).



Industria y construccion fueron los sectores con mayores caidas de empleo @ cTA-

Variacion en el numero de puestos de trabajo

v Las mayores caidas de puestos de trabajo

registrados entre el cuarto trimestre de registrados en la industria manufacturera, segun
2015 vy el tercero de 2016 se dieron en la sector de actividad, entre el IV trimestre de
industria  (39.918 puestos menos), la 2015 y el lll trimestre de 2016 (en cantidades)

construccion (42.049) y las actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler

Fabricacion de maquinaria y equipo + Aparatos eléctricos

(36.455). !

. . Productos elaborados de metal

v" En el caso de la industria manufacturera, -

las actividades metalmecanicas, sl Ao ks i |

incluyendo la automotriz, acumularon las 4.228 Industria el Cueroy cazado

pérdidas mayores, con 16.401 puestos. e TR e

v' También fueron significativas las caidas en o e
el nimero de puestos de trabajo en el :

-2.636 Productos minerales no metdlicos

sector de alimentos y bebidas y en la

industria textil y del cuero. Pt raderat s cohoness|

v' Es importante resaltar que todos los g L
sectores al interior de la industria han 2,064 Resto
mostrado una disminucion en el ndmero w0
de puestos de trabajo, sin excepcion, y que :
los Ultimos datos disponibles muestran [ Gl
gue este proceso no se habia detenido -1.054] FElRERER
hacia el mes de noviembre. 20 500 sm 40 200 200 1 0

Fuente: elaboracion propia en base a informacion de SIPA publicada por INDEC.
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Mayor desocupacion y subocupacion

v’ La destruccion de puestos de trabajo se tradujo
en un incremento en la tasa de desocupacion
que alcanzo el 8,5% en el 3° trimestre de 2016

Tasas de desocupacion y de subocupacion
horaria en la Ciudad de Buenos Aires,

seglin INDEC y que habia sido de 5,9% un afio Il trim 2014 — 11l trim 2016
antes. Esta tendencia se ratifica con las cifras (en % sobre la PEA)
aportadas por la Direccion de Estadistica y 5 -

Censos de la Ciudad de Buenos Aires. W Desocupacion

/o ) . B Subocupacion horaria
v’ Las estadisticas de la ciudad muestran, al igual

gue ocurre en la nacién, un aumento
significativo en la tasa de desocupacion. Esta 9,
tasa, que era del 7,2% de la PEA en el 3°
trimestre de 2015 alcanzé el 9,8% en el mismo
trimestre de 2016.

v' El crecimiento de la tasa de desocupacion
ocurrid tanto por la caida del empleo (de 50,8%
a 50,2%) como por un aumento en la tasa de
actividad (de 54,7% a 55,7%). La mayor tasa de
actividad podria asociarse, dadas las
condiciones del mercado de trabajo, con un
efecto “trabajador adicional” ante la caida de
los salarios reales y la mayor incertidumbre
laboral.

v’ Ademds de la desocupacion, creci6 la I1l trim 2014 I1l trim 2015 I1l trim 2016
subocupacion horaria, que pasé de 9,0% a 9,7%
entre los terceros trimestres de 2015 y 2016.

Fuente: elaboracion propia en base a ETOI-Direcciéon General de Estadistica y
Censos de la Ciudad de Buenos Aires 11



Se desacelera la inflacidn

v las subas de precios fueron impulsadas, Variacién del nivel general de precios segtin

principalmente, por la devaluaciéon de Ia IPC-9 Provincias, Ene/16 - Ene/17
moneda, la quita o reduccion de derechos de (e’n %) .
0

exportacion y los incrementos en las tarifas de
IOS SerV|C|OS publlcos Tamb|én fueron Inflacién Mensual (Eje Der) =o=|nflacion Anual (Eje |ZC])

significativas las subas en los precios de 50 7
medicamentos y servicios de salud.

v La inflacion evidencié una desaceleracién en el
mes de diciembre (1,2% mensual), permitiendo
reducir la inflacidon interanual de ese mes hasta
el 40,6%, muy lejos del 25% prometido por
Cambiemos.

v’ La relativa estabilidad del tipo de cambio
conjuntamente con el proceso recesivo y la
apertura comercial, seguramente permitiran
una reducciodn relativa de la inflacion en 2017,
aungue a niveles superiores a los estimados por
el gobierno. Mas aun cuando para los primeros
meses del afio ya se anunciaron fuertes ] n 0
incrementos en las tarifas de los servicios
publicos y combustibles. 75 1

Var. % Interanual
w
Var. % Mensual

-0,6

v' En enero de 2017, segun el INDEC se verificd
una inflacion de 1,3% en el Gran Buenos Aires,
mientras que para la Direccion General de
Estadisticas de CABA alcanzé el 1,9%.

ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16

Fuente: elaboracion propia en base a Direcciones provinciales de estadistica.
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Fuerte caida en los salarios reales

v" En un afio en el que la inflacién supero el
40%, los salarios de los trabajadores
registrados sufrieron una importante
pérdida de poder adquisitivo, ya que los
aumentos negociados en paritarias
quedaron por detras del aumento en el
nivel general de precios.

En promedio, las remuneraciones de los
asalariados registrados del sector privado
crecieron en términos nominales 35,0%
entre noviembre de 2015 y el mismo mes
de 2016. La variacion en el IPC-9
provincias para ese periodo alcanzé el
44,4%, de modo que el poder adquisitivo
de los salarios cayo 6,5%.

Seguramente, la reduccion salarial ha
sido aun superior entre los trabajadores
no registrados y los del sector publico.

En este escenario, resulta pertinente que
las negociaciones paritarias de 2017 no
solo adelanten inflacion futura sino que
también compensen las pérdidas sufridas
en 2016.

Variacion interanual del salario real de los trabajadores
registrados del sector privado, Nov/2015-Nov/2016

(en %)
&
4,2
.l
2,9
2.
O;
-0,8/]-0.6
-2
-2,5
4 _3,1
-6
-6,5 -6,6 -6,8 -6,5
-8
-8,5
-10 -
-10,9 -10,6
12
[Ta} un * * * * * * * * * * *
— i [Ye] e} [Un] [Ne] (] W w [Ye] [4e} [Un] Ya]
= s Ry % = o . o o Py s 7 T
T | - — e
e ® ¢ 2 @ B8 & 5 32 & ¥ © 3
@ [T E (g+] E e o hr Q =

Fuente: elaboracién propia en base a informacién de SIPA publicada por OEDE-Ministerio de
Trabajo, Empleo y Seguridad Social y Direcciones provinciales de estadistica.




Caida de la participacion de los asalariados en el ingreso @ cTA-

La conjuncion de la caida del salario real
con la reduccién neta en el numero de
puestos de trabajo trajo aparejada un
aumento de la desigualdad.

Por un lado, la relacidon entre los ingresos
promedio de los ocupados que mas vy
menos ganan (decil 10/decil 1) pasé de
16,8 veces en el 2° trimestre de 2015 a
casi 20 veces en el 3° trimestre de 2016.

Por el otro, la participacion de los
asalariados en el ingreso cayo del 37,4% al
34,9% del valor agregado entre 2015 vy el
1° semestre de 2016.

Esta significativa reduccidon se registro a
partir de un valor que se mantenia
estancado alrededor del 37% desde 2012 y
gue ciertamente estaba aun muy alejado
del vigente en las postrimerias de la
segunda etapa de sustitucion de
importaciones. Aun bajo esas
circunstancias, durante el primer semestre
de 2016 se produjo una reduccion del
6,7% en la participacion de los
trabajadores.

Participacion de los asalariados en el Producto
Interno Bruto™, 2003 a | semestre de 2016 (en %)

40

38 376 374

% / \/\

34 \ / 349 349

336

3UV
30 2 V’

¥

28 2}'}/

&

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

* La participacion de los asalariados en el ingreso se estimé como el cociente entre 1) la
adicién de la masa salarial de los trabajadores registrados (calculado en base a informacién de
SIPA y EPH-INDEC) con sus respectivos aportes patronales (AFIP) y la masa salarial de los
trabajadores no registrados (EPH, sin considerar los ingresos imputados) y 2) el PBI en precios
corrientes afio base 2004 revisado en 2016.

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC, OEDE-MTEyYSS y AFIP.




Continua la caida del consumo

vE _ | | - Variacion interanual de las ventas minoristas
N un ano en el Ccual Se Vveriricaron
. : (CAME), y en centros de compra y supermercados
reducciones en el nivel de empleo y en

los salarios reales, la reduccion del nivel (INDEC)_' Dic/15 - Di9/1_6 (en %)

de consumo interno era una

. ® Ventas Minoristas (CAME)
consecuencia esperable. 5

m Centros de Compra (INDEC)
v' El consumo tuvo importantes vy w Supermercados (INDEC)

crecientes contracciones a lo largo de

2016, cuyo ritmo no se desacelerd de I I

acuerdo con los ultimos datos de

noviembre y diciembre de ese aio. : <

v' Mas aun, el nivel de ventas en centros 0

de compra tuvo su mayor caida -10
N
Ln
<

o

un

interanual en términos reales en el mes
de noviembre (-22,1%).

v Asimismo, las ventas reales en
supermercados cayeron 15,2% en ese
mismo mes respecto del afio anterior.

=15

=20

v" Finalmente, el nivel de ventas minoristas
relevados por CAME exhibié una -25
reduccion de 8,5% en noviembre y de
5,4% en el mes de diciembre.

dic-15
ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16 -22,1
dic-16

Nota: Las ventas se deflactaron por el IPC-9 Provincias (CIFRA).
Fuente: elaboracion propia en base a CAME, INDEC y Direcciones provinciales de

estadistica.
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Incremento del déficit fiscal | @ )

v’ El déficit del sector publico -en términos reales- tuvo Ingresos, gastos y resultado
un fuerte incremento en 2016, a pesar de Ia
contraccion del gasto primario.

del sector publico nacional, 2015-2016
(en millones de S constantes de 2016 y %)
v' Este proceso estuvo asociado a la contraccién que

verificaron los ingresos del sector publico (-4,2%) Concepto 2015 2016  Var.%
producto de las reducciones impositivas -

] ) ) Ingresos Primarios 1.683.619 1.613.452 -4,2
ganancias, bienes personales, etc.- y la pérdida de los  Sguridad Sodial 591.968 558.087  -5,7
ingresos tributarios ante la caida en el nivel de Resto 91.249  78.702  -13,8
actividad. Se destaca especialmente la menor —
recaudacién de la Seguridad Social, asociada a la GastoFPrimario 2 Lo faesan e

1 : . Remuneraciones 280.961 266.831  -5,0
pérdida de puestos registrados y de masa salarial. Bienesy Servicios 98.049 79327  -191

v' Se debe destacar que la contraccién en los ingresos ~ Seguridad Sodial _ 756.083 734717  -2,8
primarios hubiera sido atn mas significativa sin el  Iransferenciasal Sector Privado 455.003  504.324 10,8
“axito” que alcanzé el “blanaueo” de capitales. que Transferenciasa Provinciasy CABA  136.614  137.846 0,9

) 9 R 9 ) p ' 9 Transferencias a Universidades 66.602 62.502 -6,2

seglin fuentes periodisticas le reporto al fisco mas de  agt0 de Capital (sin provincias) 129437 117789  -90

$100.000 millones en materia de recaudacidn Resto (incluye déficit Emp. Publicas)  92.715  69.499  -25,0
impositiva el pasado afo.

. Resultado Primario Sin renta -331.846 -359.382 8,3

v’ Las renta:s t_ransferldas o!esde el BCIIRA y el FGS al rontasBORA 110264 109.617  -06
sector publico se redujeron en términos reales RentasFGS 73.671  69.850  -52
comprometiendo todavia mas el resultado primario. Resultado Primario con Rentas -147.911 -179.915 21,6

v Adici | t i3 del q Intereses de ladeuda 170.553  185.253 8,6
icionalmente, como consecuencia del proceso de |gugigsEE Ly 318464 365169 14,7

endeudamiento llevado a cabo por la presente

administracion y el consiguiente incremento en el Nota: se deflacté en base al IPC-9 provincias

pago de intereses, el resultado financiero fue 14,6% Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda y DGE de CABA.
mas deficitario que el verificado en 2015. 16




Recuperacion del superavit comercial

v" Durante 2016 la mejora en los términos del

intercambio, derivada de una caida de los
precios de las importaciones superior a los
de las exportaciones, jugd un papel
relevante para recuperar el superdvit de
comercio exterior, que alcanzé a USD 2.128
millones.

Otro elemento que incidid positivamente
para alcanzar el excedente comercial fue el
desempefio de las exportaciones de
productos primarios, ante la liquidaciéon de
stocks del sector agropecuario que provoco
la mayor rentabilidad derivada de Ia
devaluacion y la quita de retenciones. Estos
productos contribuyeron a incrementar las
exportaciones totales en 1,7% interanual
durante 2016.

En relacion a las importaciones cabe sefialar
que, a pesar de la apertura comercial, las
mismas cayeron 6,9% en 2016. Tal descenso
estuvo asociado a la contraccion de los
precios internacionales y a la caida de la
produccion domeéstica que disminuyeron la
compra de insumos, en tanto que se
incrementaron las compras vinculadas al
consumo final.

D

Exportaciones, importaciones y saldo comercial,

70.000

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

-10.000

2015-2016 (en millones de USD)

57737 59.757
56.788 ) 55.610
m 2015
2016
2.128
I
-2.969
Exportaciones Importaciones Saldo comercial
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
17




Reprimarizacion de la canasta exportadora

v'El ligero incremento de las ventas al Variacion interanual de los indices de valor, precio y

exterior estuvo explicado por el aumento cantidad de las exportaciones, 2016 (en %)
de las cantidades exportadas de productos

primarios (a partir del stock acumulado de
anos previos) que mas que compenso la
caida de sus precios en el marco de la crisis 20
mundial. Por su parte, las manufacturas de
origen agropecuario permanecieron
practicamente estancadas en valor a pesar m Combustibles
del considerable incremento en las

cantidades vendidas (4,3%). 10

v'Llas manufacturas de origen industrial

B Total exportaciones 23,0

B Productos primarios
17,7 " Manufacturas de origen agropecuario

O Manufacturas de origen industrial

cayeron 6,6%, tanto por la evolucién de los 5
precios como de las cantidades. 17
Finalmente, las ventas al exterior de 2

energia y combustibles cayeron 11,5% por
efecto de los precios internacionales.

v'De este modo, tal como se desprende de
las evidencias empiricas, en 2016 se asistid
a una reprimarizacion de la canasta |,
exportadora del pais.

_4 6 -4’3 '4,0 '4,0

. -11,5
v'Cabe apuntar que si bien en el mes de 12,7

diciembre las exportaciones aumentaron
significativamente (34%), las adversidades
climaticas redujeron las expectativas para Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

la campana 2016/17. 18

Valor Precio Cantidad



Aumento de las cantidades importadas para consumo

v' La caida de las compras externas obedece  Variacidn interanual de los indices de valor, precio y

., 0 : . . _
a una reduccion del 10,4% en los precios cantidad de las importaciones, 2016 (en %)
internacionales dado que las cantidades

-

on

importadas se incrementaron 3,8% en m Total importaciones
2016. M Bienes de capital
v ., - 40 m Bienes intermedios 38,5
En el marco de la recesion economica, se 335 B Combustibles
redujeron sensiblemente las compras al = Piezas y accesorios

0 M Bienes de consumo

exterior asociadas a insumos de las N !
m Vehiculos

actividades productivas: las de bienes
intermedios acumularon una contraccién 20
del 14,4%, mientras que las de piezas vy

repuestos cayeron 10,8%. 10
v' El caso de la merma en combustibles y 2,2
lubricantes (-30,7%) responde 0 -
fundamentalmente a la reduccion en los I
precios de dichos bienes. -10 {-6,9
v Cabe destacar que en un contexto de caida 144 o
del consumo vy apertura comercial 20
crecieron las importaciones de bienes de
consumo (9,2%) vy vehiculos finales 20
(33,5%), dando cuenta del desplazamiento -30,7 32,4
de la produccion local por productos ;.
importados. Valor Precio Cantidad

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC. 19



i @CTA )
Emisiones de deuda de Nacidn, Provincias y Empresas,
Diciembre 2015-Enero 2017 (en millones de ddlares)

Nuevo ciclo de endeudamiento externo

v' A pesar de la leve recuperacidon del superdvit
comercial, la principal fuente de divisas en

2016 fue el abultado endeudamiento externo
gue acelerd la gestidon macrista tras el acuerdo
con los fondos buitre. Este proceso permitio la

Gobierno Nacional

Millones de

usbD
52.527

Rango
vencimiento
(anos)

Rango tasa de
interés (%)

. . . Fondos buitre 16.500 3,0-30,0 6,25 -7,63%
acumulacién de reservas internacionales, la Canie letras BCRA 13.697 60 -110  7.75-7.88%
H H _ 4 Recompra cupones PIB 2.750 12,0-20,0 6,63-7,13%
fuga,dfe capitales al exterior -que se modero en Cecombra supon 9830 095068 g
los ultimos meses por efecto del blanqueo de Otros bonos 9.750 5,0 - 10,0 4,15-7,0%
it | | | Yy d . Gobiernos Provinciales 7.025
capitales- y la cancelacion de compromisos con BUenos Aires 3000 30-110  435-8.74%
acreedores externos. CABA 890 1 7,63%
Codrdoba 900 50-10,0 7,13%
La colocacidon de bonos y letras por parte del Chubut 700 5.0-100  7.75-8,88%
. . , Mendoza 500 8 8,63%
Gobierno Nacional superd los USD 52.000 Salta 300 7 9,25%
. Ty Santa Fé 250 10 6,90%
millones desde que asumio, de los cuales USD ohaco 550 8 0 50%
7.000 millones fueron emitidos en enero de Neuquén 235 12 8,63%
. . Empresas 6.888
2017. Este nuevo ciclo de endeudamiento se YPE 2 256 3.75 3.75-8.5%
completd con las emisiones de provincias y RSA 245 30-70  70-875%
. Cablevision 500 7 6,50%
empresas, que elevaron el nivel de Petrobras 500 7 7.50%
. Banco Macro 400 10 6,75%
endeudamiento al orden de los USD 66.000 Arcor 350 7 6.00%
millones entre diciembre de 2015 y enero de Cia Gral de Combustibles 300 5 Badlar+9,5%
Alto Parana 270 1 6,38%
2017. Banco Galicia 250 10 8,25%
, L. . Central Térmica Roca 250 7 9,63%
Ademas de la fuga de divisas al exterior, este Capex 200 2 8,75%
~ z . 7 . . Clisa 200 7 9,75%
ano se deberan cubrir en términos de divisas Edonor 177 5 0.75%
casi USD 20.000 millones en moneda Banco Hipotecario 150 4,5 9,75%
. . .. Otros 540 2,0 -20 4,85-11,0%
extranjera correspondiente a vencimientos de Total general 66.440

capital e intereses de la deuda.

Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Finanzas, Instituto Argentino de
Mercado de Capitales y medios de prensa especializados. 20



Fuga de capitales al exterior

v" Durante 2016 la formacidn de activos Formacion de activos externos del sector privado no financieroy
externos del sector privado no fuga de capitales al exterior, 2015-2016(*)
financiero alcanzé USD 9.951 millones. (en millones de USD)
Si a este indicador se le resta la

variacion de los depésitos en ddlares se  #7 =
obtiene una aproximacion a la fuga de . o & BlaHEGEG e
capitales al exterior, la cual ascendio a o 5 3 capitales
USD 5.414 millones. Se trata de una =00 i N ° Flevacion dele l
leve reduccion (-6,8%) respecto a la § ; interés
fuga contabilizada en 2015. B < l 3
: [#)]

v' La fuga de capitales, que se aceler6 2000 - i - R .
significativamente a comienzos de afo n 2 = 3 3= 23
y que fue elevada en buena parte del % 3|8 =5y =353 d| & 3
segundo semestre, se morigerd en dos o Bl al h | | | . | h | h al ﬂ | ] i i
momentos del afio. Primero, cuando el = M
Banco Central elevd sensiblemente las  -2.000 - 5 "y
tasas de interés internas en torno al E
38% entre marzo y mayo, 7 ; 9
intensificando la “bicicleta financiera” ;:;:‘322;:;::”05 externos 1 ﬁ
en el mercado local. Posteriormente, ™
por efecto de la repatriacion de  -so00 - 5
capitales en los ultimos meses como 5 B % E g 9 3; % i f ﬁ 5 % T

. o c v @ 9 @ 3 2 @ g o o 3

consecuencia del blanqueo de s ¥ E ® E = w =

capitales. _ . By _ ,
(*) La fuga de capitales se estima en base a la formacién de activos externos del sector privado no

financiero a la que se resta la variacién de los depdsitos en délares que contabiliza el BCRA en el
balance cambiario. 21
Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.
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