U/

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
AVELLANEDA

OIBSERVA'I:ORIO
POLITICAS PUBLICAS
Modulo Politica Econdmica

INFORME DE
COYUNTURA ECONOMICA

Cuarto Trimestre de 2016 //Perspectivas 2017
Febrerode 2017

LN PZEIAANAAANY AANEARANNAARAA

AR, S5



INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA

AUTORIDADES

RECTOR
Ing. Jorge Calzoni

SECRETARIA GENERAL a cargo de la Coordinacién del
Observatorio de Politicas Publicas
Dra. Patricia Domench

COORDINADOR DEL MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS
Lic. Santiago Fraschina

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA NRO. 12
CUARTO TRIMESTRE 2016 // PERSPECTIVAS 2017

Moédulo de “Politicas Econdmicas” del Observatorio de Politicas Publicas de la
Universidad Nacional de Avellaneda.

modulodepoliticaeconomica@undav.edu.ar
Febrero 2017

EDITORIAL
Santiago Fraschina

COORDINACION GENERAL DEL INFORME:
Javier Cernadas

ELABORACION DE CONTENIDOS:

Esteban Ackerman, Saul Barandiaran, Ramiro Bogado, Federico Cagnani, Javier
Cernadas, Sergio Chouza, Mauricio Cristofaro, Tomas Lopez, Jorge Molinero, Breno
Nunes Chas, Julian Otero, Pablo Pereira, Leonardo Saieg, Sergio Soloaga y Noelia
Torres.




INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA

INDICE

INDICE ... ettt 3
EDITORIAL . ... ...t 4
ACTIVIDAD ECONOMICA .............ooocooioioeeceeeeeeeee e 7
PRECIOS ...t 12
EMPLEO E INGRESOS ... 17
SECTOR PUBLICO ..o 23
SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO ..o 29
SECTOR EXTERNO ... 37

ECONOMIA INTERNACIONAL ..............coccooooiiieeeeeieeieeeesee s 44




INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA

EDITORIAL

La “pobreza cero” cada vez mas lejos

El afio 2016 cerré con indicadores poco favorables para la economia argentina,
destacandose la contracciébn del producto y una aceleracion inflacionaria que
provocaron el desplome del mercado interno con caidas del poder adquisitivo de los
trabajadores, jubilados y sectores populares.

Las condiciones socioecondmicas se han deteriorado con un incremento del nivel de
pobreza como en la desigualdad. Los “tarifazos” en los servicios publicos provocaron
importantes perjuicios tanto para los hogares como para las pequefias y medianas
empresas nacionales. Estas ultimas también afectadas por el “boom importador” y las
altas tasas de interés.

Por su parte, las politicas de ajuste acompafiadas de un fuerte endeudamiento publico
no han obtenido los resultados esperados dado que han aumentado tanto el déficit
fiscal (atenuado por el efecto blanqueo) como la inflacion que fue la mas elevada de
los dltimos 25 afios.

Un apartado especial merece la meta de inflacion para 2017 de entre el 12 y el 17 por
ciento que, transcurridos los primeros meses del afio, ya devinieron en anacrénicas
con nuevos anuncios de aumentos en las tarifas (y su efecto arrastre en el resto de la
economia), peajes, combustibles, prepagas, entre otros rubros.

Asi, con la inflacién en ascenso y salarios nominales que crecen por debajo de los
precios, el consumo doméstico se ve impactado negativamente. Por ello, el techo
paritario del 18% propuesto para este afio no sélo que elimina toda posibilidad de
recuperacion del poder adquisitivo perdido en 2016 sino que ademas conlleva a un
nuevo afio de caida del salario real.

Los resultados del cambio de rumbo en materia econdmica que comenzo en diciembre
de 2015 son evidentes. Caida del consumo, la produccion, la inversién, y aumento del
endeudamiento, la fuga de capitales y el desempleo. Sin brotes verdes a la vista,
resulta esperable, al menos en el corto plazo, que el ciclo recesivo tienda a
profundizarse.
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RESUMEN EJECUTIVO

Los primeros meses del afio 2017 mantienen la tendencia recesiva del afio pasado. Si
bien se moderd la velocidad de la caida de los diferentes indicadores de mayor
difusion, el prondstico de “brotes verdes” se volvid a postergar hasta el segundo
trimestre. Caidas en la produccion de acero en enero superiores al 10%, merma en el
consumo minorista del 2,5% y una recaudacion aun 10 puntos porcentuales por debajo
de la inflacion —en términos reales- parecen indicar que el deterioro econémico de
2016 todavia mantiene cierto grado de inercia.

La dinamica de los préximos meses estard nuevamente signada por la puja salarial, en
el marco de las paritarias de los diferentes sectores. En un afio donde el presupuesto
en obra publica se incrementd sustantivamente, se espera que se recupere actividad
en la industria y en la construcciéon. No obstante, con una economia que depende en
casi un 70% del consumo privado, el potencial real de la economia va a gravitar en
torno a cuanto se recuperen los salarios reales. La represién econémica de las “metas
de paritarias” del oficialismo, cubren de un mando de duda el resultado de este
proceso para el afio 2017.

El comportamiento de los precios durante el afio 2016 estuvo marcado por las
medidas de politicas publicas aplicadas desde el gobierno nacional. Este incremento
generalizado y sostenido se inici6 en noviembre del 2015 con un factor meramente
especulativo y continué luego de la devaluacion de diciembre. Asi, la inflacion anual
promedio en 2016 fue superior al 40 por ciento. Los picos de mayor incremento se
registraron en abril y mayo por el efecto de la modificacion de las tarifas de servicios
publicos, incremento en el costo del transporte de pasajeros y de los combustibles. En
los meses de agosto y septiembre la misma tiende a desacelerarse para retomar el
comportamiento alcista durante el Ultimo trimestre nuevamente por efecto de las
tarifas, las prepagas y la telefonia.

Las condiciones socio-laborales mostraron signos de empeoramiento en 2016 tanto
por el aumento de la desocupacion con pérdida de 70 mil puestos de trabajo en el
sector privado en términos interanuales en noviembre de 2016 como por la pérdida de
poder adquisitivo del salario de alrededor de 9%. Asimismo, se destaca como tema de
agenda las iniciativas de flexibilizacién laboral.

Por su parte, las cuentas publicas finalizando el afio 2016 los nimeros no dan sefiales
alentadoras. Sélo el ingreso extraordinario, por Unica vez, del blanqueo de capitales
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permitio aliviar relativamente el resultado fiscal del afio, pero las sefiales no son
alentadoras hacia el futuro. Un punto destacado fue la subejecucion presupuestaria.

En el sector monetario y financiero, el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) aplico una politica monetaria contractiva (“quitar liquidez del mercado”)
generando que la deuda de la entidad en Letras (LEBACs) se incrementara
notoriamente hasta llegar a valores cercanos al 100% de la Base Monetaria. Dado que
esto genera inquietud en el mercado y los agentes ya que, para poder mantener o
absorber més dinero, es necesario que ofrezca mejores tasas a las actuales para no
desprenderse de las mismas e ir al mercado cambiario para adquirir délares, que
podria tensionar el valor del tipo de cambio. Por ello, el Ministerio de Finanzas apoyara
al Central en su politica contractiva mediante la entrega de titulos publicos (Letras del
Tesoro — LETES) a cambio de una mayor tasa. Esto evidencia que el Central ha
perdido parte de su poder en el mercado. Ademas, se elimind el plazo minimo de
entradas de capitales financieros y se permitié al complejo agro-exportador liquidar las
divisas en cinco afios, En otras palabras, las decisiones monetarias y cambiarias estan
en el otro lado del mostrador (bancos con las LEBACs —el 80% estan en su poder- y el
campo —tienen las divisas-). Todo esto en un marco de un fuerte endeudamiento
(50.000 millones de dolares) y fuga de capitales que fue aminorado por el ingreso de
divisas por el blanqueo.

En cuanto al intercambio comercial argentino, el superavit comercial en 2016 fue de
2.128 millones de ddlares con exportaciones que alcanzaron los USD 57.737 millones
mientras que las importaciones llegaron a USD 55.610 millones. Resulta importante
subrayar tanto la primarizacion de las exportaciones como el “boom” importador y los
problemas en las economias regionales (especialmente en el sector lacteo).

Por su parte, la economia global ha alcanzado un crecimiento moderado en torno al
3,1% pero gue no se vio reflejado en crecimiento de nuestra regidn que se contrajo un
0,6%. Asimismo, el comportamiento del precio de los commodities fue dispar,
destacandose la recuperacion del valor del barril de petréleo. Para 2017 se abre un
panorama con cierta incertidumbre por las nuevas politicas estadounidenses que a su
vez se plantean un nuevo escenario mundial, asi como una nueva oportunidad para la
expansion china a través de su plan “Made in China 2025”
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ACTIVIDAD ECONOMICA

Represion de salarios y
“sinceramiento” tarifario determinan
la ausencia de brotes verdes.

LA MACROECONOMIA AGUARDA LA LLUVIA DE INVERSIONES

Con el 2017 ya en marcha, surgen los primeros
interrogantes sobre cual va a ser el desempefio de la 1 40/
economia en un afio electoral. Los numeros “globales” - 0
gue se barajan sobre la evolucibn general de la
economia empiezan a mostrar una trayectoria FUE LA CAIDA REAL DEL
decreciente, que enciende luces de alarma: la CONSUMO EN
prevision de crecimiento del PBI del 3,5% postulada en FEUlddulI N 0le Ly o) ek 1o
el presupuesto comienza a quedar larga, y tanto el FMI

(2,2% de prevision de mejora) como el promedio de consultoras privadas (en torno al
2%) ya ponen un halo de duda sobre las perspectivas para el corriente afio.

El principal dilema, determinante en el resultado macroeconémico para el afio actual
seguira siendo el mismo que el de 2016: la carrera entre precios y salarios. Ocurre que
el ano pasado se consolidé una disminucion del poder adquisitivo “real” (descontada
inflacion) de entre el 6% y el 10%. El efecto de esta licuacion de los ingresos de las
familias guarda una relacién intima con los resultados del consumo interno. El afio
pasado finalizd6 con una caida en el consumo de productos en cadenas de
supermercados del orden del 14%, desplome en el consumo en grandes shoppings del
18% y merma en el consumo en comercios minoristas del 7%.

¢Por qué existen razones para pensar que los factores que causaron la baja en la
actividad y en la demanda interna seran los mismos que en 2016? En primer lugar,
porque nuestra economia se explica entre un 80% y un 85% por el consumo interno
(publico y privado). Esto implica que los resultados consolidados que se terminen
obteniendo al final del afio (crecimiento o caida del PBI) van a estar ampliamente
influidos por lo que ocurra con el mercado interno. Ahora bien, después de un 2016 de
caida de poder adquisitivo, la posibilidad de repunte del consumo va a estar
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estrictamente gobernada por la relacién entre inflacion real y las paritarias formales (e
incrementos que puedan obtener los sectores informales).

¢,Como puede llegar a manifestarse la dinAmica de precios y salarios? Hay diversos
motivos para pensar que la meta de avance de precios del 17% que tiene planeada el
Gobierno no se va a cumplir. No s6lo porque histéricamente nuestro pais mantuvo una
importante transferencia “inercial” de un afo al otro, y es dificil pensar que en 2017 se
logre reducir la inflaciobn casi en un 60% en tan s6lo doce meses y sin mayores
cambios a nivel estructural. Sino también, nuestra desconfianza se basa en evidencia
empirica. Es que, ya en el primer mes del afio, se registraron importantes aumentos en
los bienes y servicios regulados por el Gobierno. El siguiente cuadro, resume los
principales incrementos del mes de enero y proyectados para febrero.

En el cuadro de la derecha (arriba) se B
exponen los incrementos de los ltem Incremento %
diferentes bienes y servicios, donde se Peajes 529%
destacan naftas y peajes, debido a SU | fjactricidad (promedio pais) 37%
alto grado de derrame sobre el resto de Impuestos Municipales 35%
las actividades productivas. Celulares 15%
Nafta 8%

Por su parte, el cuadro de la derecha E— 6%
(abajo) detalla la anunciada estructura de
incrementos tarifarios en electricidad para | Nivelde | KWH Tarifa Media zona AMBA
el caso del area metropolitana % Aumento
bonaerense, lo cual consolida un 37% Consumo mensuales Enero Marzo
promedio pais (recordar que muchas Bajo 0als) 3t Il 60%
jurisdicciones del interior contaban con Medio 150330 W 0 %
una base de tarifas de distribucion mas | wefo-Ab 30360 %18 SLLs 90%
elevadas previo a 2016). Ao 60enadelante §1418 Q5 148%

Fuente: elaboracién propia en funcion a

Ministerio de Energia, e Informacién de

mercado
Todos estos incrementos se dan de bruces contra la pauta inflacionaria, que es el
principal pilar de la politica monetaria oficial, cimentada sobre la implementacion de un
régimen de “metas de inflacion” por parte del BCRA. Ahora bien, ¢4cudl es la
herramienta que tiene el Gobierno para compensar los incrementos de precios
regulados que aun hoy siguen liberalizando? Mantener a raya los reclamos del mayor
motor de la economia, el “factor trabajo”, via paritarias contenidas. Si bien la
pretension del Gobierno en meses venideros sera contener los ajustes salariales por
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debajo del 20%, en términos concretos, las primeras experiencias de 2017 muestran
resultados disimiles para la pretension oficial, a saber:

Rubro | 2% Obtenido
Bancarios 24,35
[ebtuvieron una cautelar en su favear)
Construcclén 17% (por sdlo 6 meses)
Encargados de edificios 12% (por sdlo 6 meses)
Estatales Provinciales 18% (con cldusula de ajuste)
Frutihorticolas 3I5%
Seguros A5%

Fuente: relevamiento de principales paritarias en funcién a informacion sindical.

Como se podria esperar, el Gobierno esta logrando “alinear incentivos” mayormente
sobre los sindicatos con menor poder de movilizacion. Asi las cosas, se espera un afio
convulsionado en materia de puja salarial, con sindicatos que le empiezan a tomar el
pulso al Gobierno. No se debe olvidar tampoco que lo anterior se da un contexto
internacional que se nos presenta adverso. Con nuestro principal socio comercial
Brasil que no termina de hacer pie (previsién de crecimiento de 0,5%), con gigantes
como los BRICS que van a estar avidos de colocar sus manufacturas en mercados
emergentes como el nuestro (dado el cierre de fronteras de EEUU) y con precios de
los productos primarios que exportamos que registran una tendencia a la baja (maiz y
trigo, 10% de merma en el Ultimo cuatrimestre), el panorama se vuelve mas complejo.
Sin dudas, la voluntad del Gobierno de resucitar la obra puablica y una mayor
liberalidad en la distribucion de recursos asistenciales a los municipios y provincias, en
el marco de un afio eleccionario, puede ser alternativas para mantener el respirador
artificial sobre una economia que languidece.

EL CONSUMO INTERNO, POR EL SUELO

El plan econémico del gobierno nacional sigue
deteriorando el poder adquisitivo de los argentinos y o
las argentinas. Después de la implementacion de una -7 /o
bateria de “politicas de estabilizacion” compuesta por
una devaluacion superior al 50% con quita de FUE LA CAIDA DEL
retenciones, tarifazos superiores a los del Rodrigazo y PO Ta:teste R (1 (e T2 S
levantamiento de los controles de precios internos, 2016

siguieron aumentos de segunda ronda (admitidos por
el titular del BCRA), debido a los aumentos en la

estructura de costos de las empresas, por los aumentos paritarios y la suba del precio
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de sus insumaos productivos. Por esto, la inercia del proceso inflacionario no se detiene
y las politicas ortodoxas de restriccibon monetaria no logran mas que encarecer el
acceso al crédito para las PyME. Como se puede ver en cada indicador sectorial,
ademas de encontrarse sujetas a un mayor grado de exposicion a la volatilidad de
precios, sufren el deterioro de la cadena de pagos, cuando no el rompimiento de los
compromisos prefijados.

La licuacién del salario real de los trabajadores, debido a los incrementos de salarios
que han promediado el afio 2016 en 10 puntos por debajo de la inflacion (31% de
paritarias medias VS 41% de suba de precios), afectan su nivel de ingreso mensual
disponible. Esto, sumado a la expulsion de mas de 120.000 trabajadores del empleo
formal, producto de la ola de despidos en los sectores publico y privado, derivo en una
merma considerable del consumo de las familias. Como resultado de este escenario
de recesion con aumento del desempleo, el proceso de merma en el consumo
comenzd gestandose entre las mercancias de consumo durable (tipicamente
electrénicos, muebleria y ciertos textiles) aunque actualmente la recesién ya se
derramé a bienes de la canasta basica y consumo cotidiano, como ser los rubros de
alimentos y bebidas.

En cuanto a los nimeros concretos, que ilustran este contexto recesivo en términos de
actividad y consumo interno, la Camara de la Mediana Empresa (CAME) presenta su
tradicional indicador de consumo minorista. Este informe privado, complementa las
cifras oficiales del Indec relativas al consumo en shoppings y supermercados, que
para el afio pasado marcaron bajas de 19 y 14 puntos porcentuales, respectivamente’.

El resultado del indice de CAME para el consolidado 2016, presenta un importante
desplome global. Cabe destacar que, en todo el afio pasado, y de manera
diametralmente opuesta a 2015, no se produjo un solo mes de mejora. En 2016
cayeron en mayor medida los rubros que hacen al consumo durable (como
electrénicos y electrodomésticos, que bajoé 14,1% o materiales para la construccion,
que descendié 9%). Esto da cuenta del deterioro sistematico en el ingreso disponible
de las familias.

Vale destacar que todos los rubros que componen el indicador presentaron bajas en
2016. Ni siquiera aquellos items de alta inelasticidad (baja sensibilidad de la demanda
a aumentos de precios), como Alimentos y Bebidas (-2,6%) o Farmacia (-2,8%) han

! Porcentajes obtenidos una vez después de descontar la inflacion del Instituto de Estadisticas de la
Ciudad Autonoma al avance nominal de ventas reportado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
para 2016.
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presentado avances en el acumulado final. Para 2017 las perspectivas en materia de
consumo no muestran los “brotes verdes” anunciados. Si bien se moder6 la caida, el
primer resultado del afio marca una merma general del 2,5%, explicada mayormente
por una baja en Bijouterie (-5,6%) y Joyeria y Relojerias (-5,8%).

A continuacioén, dos graficos que permiten visualizar el desempefio del indicador de
consumo para el afio 2016, junto con su serie desde inicios del afio 2015 hasta la
actualidad.

RUBROS MAS SIGNIFICATIVOS DEL CONSUMO MINORISTA 2016

(variacion interanual acumulada)

TEXTIL - BLANCO
MARROQUINERIA

BAZARY REGALOS
= Promedio

BIJOUTERIE Total 2015

GOLOSINAS
= Promedio

MATERIALES PARA LA CONSTRUCCION 2016

FERRETERIAS

ELECTRODOMESTICOS Y ELECTRONICOS

-15% -10% -5% 0% 5%

INDICADOR DE COMERCIO MINORISTA

(variacion interanual acumulada)

-12%

JAcumulado =@-=Consumo Mensual

FUENTE: elaboracion propia en base a CAME
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PRECIOS

Los incrementos de precios se
distancian de las metas de inflacion y
se profundiza la caida del poder de
compra salarios y jubilaciones

El comportamiento de los precios durante el afio 2016
estuvo marcado por las medidas de politicas publicas
aplicadas desde el gobierno nacional. Este incremento
generalizado y sostenido se inici6 en noviembre del
2015 con un factor meramente especulativo y continué
luego de la devaluacion de diciembre. La relajacion de AV AY-RY7.L{VXS[] RSN
los controles cambiarios, la quita de retenciones, la IPC CABA EN 2016
apertura importadora y el incremento de tarifas de
servicios publicos entre otras medidas llevaron a una
aceleracion inflacionaria con un primer semestre en el que se registr6 un fuerte
incremento general de precios, un tercer trimestre en el que se produjo una
desaceleracion para luego retomar un comportamiento al alza durante la Gltima parte
del afio registrandose asi en 2016 la inflacion mas alta de los ultimos 25 afios.

Evolucién mensual del Indice de Precios al
Consumidor 2016

FUENTE: IPC CABA

La imposibilidad de contar con una estadistica anual de parte del organismo oficial,
nos llevé a tener en cuenta diferentes indicadores para hablar de la inflaciéon del afio
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2016. En el siguiente cuadro se muestran diferentes estadisticas segun la fuente de
medicion:

Inflacién - Variacion Mensual en Porcentaje respecto al mes anterior (%) Inflacion
Ene-16 Feb-16 Mar-16 Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16  Ago-16 Sept-16 Oct-16 Nov-16 Dic-16  Anual

OB 420 [ 660 | 500 | 800 | 370 | 200 [ 100 [ 210 [ 200 | 110 | 200 | 170 | a7

CGT

GO 38 | 408 | 398 | 650 | 229 | 316 | 227 | 195 | 13 | 106 | 195 | 162 [ 0%

Elypsis

IR 230 [ 370 | 480 | 720 | 3% | 240 | 170 | 060 [ 120 | 150 | 15 | 170 | 384

FIEL

N 460 | 470 | 290 | 500 | 380 | 300 | 230 | 160 [ 170 | 25 | 180 | 160 | 4%

&A

T
LI 420 | 270 | 300 | 340 | 420 | 150 | 230 | 060 [ 170 ]| 200 | 130 | 0% | 3%

IPC CONGRESO

LD CambioMetodolégico | 420 | 310 | 200 | 020 | 110 | 240 | 160 | 10 | ]

IPC Caba

LATEIUEN  Cambio Metodolégico | 510 | 200 | 230 | 120 | 070 | 470 | 150 | 060 | -

IPC Neuquén

Fuentes

Como se puede observar en el cuadro anterior, la inflacion anualizada en el peor de
los casos fue del 47% y en el mejor de los casos, tomando el indice de la provincia de
San Luis, del 32%. Los picos de mayor incremento se registraron en abril y mayo por
el efecto de la modificacion de las tarifas de servicios publicos, incremento en el costo
del transporte de pasajeros, los combustibles, etc. En los meses de agosto y
septiembre la misma tiende a desacelerarse como efecto de la profundizacién de la
recesion econdmica y caida en el consumo, para retomar el comportamiento al alza en
octubre y noviembre, nuevamente por efecto de las tarifas de gas, prepagas y
telefonia.

Cuarto trimestre de 2016

El dltimo trimestre del afio 2016 presenté una leve
desaceleracion en el indice de precios al consumidor

segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. 5 30/
Para el mes de octubre, el IPC avanz6 2,4% respecto , o
al mes anterior. Esto se debid a la disposicion
emanada de ENARGAS a principios de este mes FUE LA INFLACION

mediante la cual se modificaron los cuadros tarifarios eI 37 \MA B3]\ 8 ge]
de gas natural para el sector residencial. TRIMESTRE DE 2016

Dentro del indice, el capitulo que més variacion tuvo
fue el de Vivienda y servicios basicos, debido al incremento en las tarifas de gas
mencionadas anteriormente. El aumento del gas tuvo topes de hasta el 300% para
usuarios residenciales R1 y R2.3, de 350% para R3.1 Y R.3.3, 400% para los R34; y
500% para los SGP, que incluye a comercios y pymes. Por su parte la atenciéon
médica y el equipamiento para la salud tuvo un incremento del 3,4%, por un lado como
consecuencia de un nuevo ajuste en el precio de los medicamentos en general,
acumulando en algunos casos hasta un 76% hasta el mes nueve del afio; y por el otro
por el ajuste tardio de algunas prestadoras de medicina pre paga y obras sociales a
sus tarifas.
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En tanto, el indice de Precios en Origen y Destino
(IPOD), que mide la diferencia promedio entre el precio o

de gbéndola y origen para una canasta de 20 alimentos 2 1 9 /
agricolas, aumenté 21,9% en octubre en relacion al , o
mes anterior y llegd a su maximo desde enero, segun
la Confederacion Argentina de la Mediana Empresa SE INCREMENTO EN
(CAME). Desde los productores hasta los OCTUBRE EN LA
congumidores, los precios de la c'anasta agricola se DIFERENCIA ENTRE EL
multiplicaron por 6 veces promedio en octubre, una
escalada de 21,9% en relacion al 4,9 de septiembre,
que dejo la brecha en su mayor nivel desde enero de DE ORIGEN

2016. En octubre, las mayores brechas se dieron en la pera (13,99), la naranja (12,80)
y la manzana (8,28) y las menores diferencias entre precios de origen y destino se
reflejaron en la calabaza (1,82), el ajo (2,25) y la zanahoria (2,62). Entre los productos
mas comunes en la mesa, las brechas del tomate, la papa y la cebolla se mantuvieron
en niveles acotados entre 3 y 4,5 veces.

PRECIO DE GONDOLA Y

En tanto, el item Atenciobn Médica y Gastos para la Salud verificaron una suba de
3,4%, impulsada por un alza de 4,7% en el rubro “Servicios” vinculados con las cuotas
de medicina prepaga.

En el mes de noviembre, empezaron a tener una aceleracion los precios de los
alimentos y bebidas debido en parte a la puja distributiva entre las bases productivas y
las cadenas medias que son las que fijan con poder monopdlico los precios no solo
hacia adelante sino hacia atras.

En el caso del rubro transporte se vio reflejado el
incremento en la tarifa del subte, que paso de $4,50 a o
$7,50 el ultimo dia de octubre (un incremento del 67%) 1 4 1 /
y el aumento en las tarifas de taxi en CABA desde , o
noviembre 2016 subié el 15%, siendo el segundo
ajuste en el afo. Recordemos que en febrero el RAVI=M=NEL {ed {1 ) gol]S
aumento en los taximetros fue del 20%, acumulando W Te e B RN D] B4
asi un 38% anual. Por dltimo, el incremento en los SERVICIOS BASICOS EN

estacionamientos medidos del 100%, pasando de 4 a L I TR
8 pesos la hora. U

Las comunicaciones por su parte sintieron el impacto del ajuste en las tarifas
realizadas por las compafias de telecomunicaciones, incremento que en algunos
casos lleg6 al 21% en ese mes. El incremento acumulado para los primeros 11 meses
del aflo se puede observar en torno al 87% en el peor de los casos, y del 31% en el
mejor de éstos. Los incrementos en el precio de los planes de telefonia movil y
mensajeria se deben por una liberalizacién en los controles de parte del Estado
Nacional en materia de fijacion de precios de servicios.

El Ultimo mes del afio cerré con inflacion mensual del 1,2% segun el INDEC. Por su
parte el indice de Precios al Consumidor informado por la Capital Federal para el
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mismo mes alcanzé la misma variacion de 1,2%, y para el afio 2016 una variacién en
los precios del 41%.

Por su parte, la Canasta Navidefia tuvo un incremento interanual del 53% en diciembre
de 2016, medida en grandes cadenas de supermercados; y del 46,7% en
supermercados chinos.

Analisis de la Caida del Poder Adquisitivo del Salario Minimo, Vital y Movil

Precios Cantidad Dic-16 Cantidad Dif % Precios Dif % Cantidades

1lit de Aceite de Girasol $ 10,80 $ 31,30
1Kg de Arroz $ 14,40 $ 22,49

Total $406,55 6095 $ 623,47 5178 53% -15%

FUENTE: elaboracion propia en base a relevamientos de precios online en supermercados

Si observamos la desagregacion por productos, se encuentran disparidades. De los 16
productos examinados, en 9 se redujo el poder de compra del SMVyM, mientras que
en los 7 restantes se registr6 una mejora. En el promedio, el poder adquisitivo del
SMVyM se retrotrajo debido a algunas bajas significativas en algunos productos que
componen la Canasta Basica Alimentaria (CBA). La caida mas significativa que se
experiment6 fue la del aceite: con el SMVyM de diciembre de 2015 se podian comprar
517 botellas de litro de aceite de girasol en tanto esa cifra se reduce a menos de la
mitad (242 botellas de litro de aceite) si se evalla el poder adquisitivo del SMVyM del
afo subsiguiente. De modo similar, se desplomo la capacidad de compra del SMVyM
en harina (-43%), leche (-37%) y huevos (-37%).

Si analizamos individualmente la caida en el poder de compra por productos para
nuestro pais, se puede observar que la mayoria de los mismos tuvieron una merma
mayor al 30%. Este fenomeno se expresé fundamentalmente en la combinacion de
dos factores. Por un lado, el incremento de los precios de los productos que fueron
superiores al incremento del SMVyM, y por el otro a incrementos salariales por debajo
de la inflacién. El aceite de girasol tuvo una caida del 53%, y se explica como




INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA

consecuencia del aumento de precios por la quita de retenciones al aceite, que
pasaron del 30% a eliminarse completamente, borrando asi un mecanismo efectivo
para el control de los precios de las mercaderias llamadas commodities y que se
comercializan a gran escala en el exterior. Mediante la quita de retenciones, los
productores y comercializadores aceiteros pudieron fijar el precio local a los niveles
comercializados internacionalmente. Lo anterior, en concurrencia con la devaluacién
producida en diciembre 2015, redundé en un importante incremento en el valor de este
producto. Otra de las razones por la cual se produjo el crecimiento en los precios del
aceite de girasol fue la eliminacion del fideicomiso destinado a subsidiar el mismo.

Lo mismo ocurre con el caso de la harina, a la cual pas6 de imponérsele una tasa de
derecho de exportacion del 13% a tener retencion cero. Esto habilité sucesivos
incrementos en los precios de la misma, sumado al poder de monopolio que
concentran las empresas de molienda de granos. El alza en el precio de la harina,
sumado a las elevadas tarifas tanto de gas como de luz que debieron afrontar los
productores de pan, explican parte del aumento de precio de éste ultimo.

El incremento en el precio del arroz y los fideos también se deben en una gran
proporcion a la quita de retenciones a estos productos (del 10% para el arroz y 13%
para la harina de trigo). La carne, por su parte, estuvo afectada por la combinacién
entre la devaluacibn —que tendi6 a equilibrar los precios locales con los
internacionales- y la quita de retenciones (15%). Ademas, contribuyé en el efecto final
un proceso de retencion de vientres, que se dio a mediados de afio y disminuyé
considerablemente la oferta en el mercado. En cuanto a los huevos, el incremento de
precios se debi6 en gran medida a los aumentos en el precio del maiz y la soja,
materias primas que se utilizan para la alimentacion de las gallinas. El tomate explicd
su alza en los precios debido a una cuestién estacional a principios de 2016 a lo que
se le sumo los altos margenes de ganancias que existen entre lo que se le paga al
productor y el precio de géndola, rédito que se incrementdé mediante el poder de
fijacibn de precios tanto para adelante y atras de la cadena de comercializacién que
poseen las cadenas de supermercados.

Por ultimo, el precio de la leche y de los lacteos en general se increment6 por el
conflicto en el sector que se produjo a mediados de julio del afio pasado, donde las
diferencias entre las ganancias que reciben los productores y las ganancias de los
supermercadistas se incrementaron aun mas. El principal factor explicativo que
determina que el aumento de la leche en tranquera haya causado la suba del precio
en gondola es el incremento en los margenes para el eslabon minorista concentrado
de la cadena de comercializacion.
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EMPLEO E INGRESOS

Flexibilizacion laboral en la agenda y
pérdida de poder adquisitivo del
salario

A los pocos dias de asumir, el Ministro de Hacienda
Nicolas Dujovne sefialdé que existen impuestos 8 50/

distorsivos que hay que reducir o eliminar: algunos de , o
ellos son los impuestos al trabajo que frenan la
creacion de empleo. Asimismo, sefiala que las FUE LA TASA DE
reducciones hechas en el afio 1996 de las DESOCUPACION
contribuciones patronales no lograron su cometido y
ahora el empleador paga muchos mas impuestos que

en ese momento. En una entrevista sefiald6 también que: “Mi obsesion es bajar la
informalidad en la economia argentina. El 35% es informal, en buena medida porque

hay algunos sectores que no pueden afrontar la carga tributaria. Los impuestos al
trabajo son ridiculos”.

Estas declaraciones nos indican que con el cambio de Gabinete econ6mico se puso
en la agenda el debate sobre la reduccién de los aportes y contribuciones patronales.
Iniciativas similares se llevaron a cabo durante la década del ‘90. En ese entonces, el
principal argumento se encontraba en la necesidad de reducir costos laborales para
ganar competitividad. ElI consenso sobre estas medidas pudo lograrse gracias a
supuestos similares a los que menciona el Ministro: los empresarios contratarian mas
personal en puestos formales dado que serian mas competitivos, al ver reducidas las
contribuciones y aportes a la seguridad social.

Esta experiencia (conocida como “devaluacion fiscal”’) durante la convertibilidad ha
sido claramente negativa. Lejos de observar un incremento del empleo formal, lo que
se produjo fue un notable aumento del desempleo y la informalidad; junto con una
pérdida de la recaudacion para financiar la seguridad social que terminé motivando
politicas de ajuste en las jubilaciones.
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Variacion interanual del niumero de asalariados registrados del sector
privado (Argentina — noviembre 2016)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del SIPA/AFIP.

En el grafico anterior vemos la tendencia hacia la pérdida interanual de puestos de
trabajo a partir del mes de abril por lo que si analizamos en términos de puestos de
trabajo cabe destacar que en noviembre de 2016 se perdieron 69.629 puestos en el
sector privado en términos interanuales siendo Buenos Aires la provincia mas
golpeada (-20.474 puestos de trabajo).

Variacion interanual del niumero de asalariados registrados del sector
privado (En % por provincia — noviembre de 2016)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del SIPA/AFIP.
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Por su parte, si analizamos la variacion porcentual por provincia se destaca que salvo
en cuatro de ellas el empleo registrado disminuyd en términos interanuales en
noviembre de 2016.

El dltimo tema de la agenda del mercado de trabajo de las Ultimas semanas fue la
modificacion de la ley de Aseguradoras de Riesgos del Trabajo (ART) que avanza
contra uno de los derechos civiles fundamentales de las personas, impidiendo su
acceso a la justicia, al complejizar el reclamo por el dafio causado a su salud. El
proceso administrativo le genera al trabajador un cumulo burocratico de exigencias
que no tiene ningun tipo de dafio en relacién con cualquier otro dafio en el marco del
derecho civil le podria efectuar un ciudadano a un tercero. Como venimos discutiendo
en este apartado, se enmarca en un proceso de flexibilizacién laboral, que mejora la
posicion de las empresas (en este caso las ART) en detrimento de los trabajadores.

La pérdida de derechos en base a la nueva normativa se configura a partir del
incremento de la burocratizacion en el acceso al reclamo indemnizatorio. El problema
aqui es que el nuevo régimen obliga al trabajador a transitar por una comision médica
local y eventualmente a una instancia de apelacion ante una comision médica central.
Luego de agotadas esas dos instancias, se podra recurrir a la justicia laboral. Este
mecanismo ralentizara el reclamo y desincentivara a muchos trabajadores que hayan
sufrido un siniestro a iniciar el proceso de demanda.

Otro de los puntos a destacar es que concede a los titulares de las comisiones
médicas atribuciones impropias, de caracter juridico, como por ejemplo la
determinacion legal de la naturaleza de la lesién sufrida por el trabajador. Otro aspecto
a tener en cuenta es el problema de la escasez de las comisiones médicas en la gran
mayoria de las provincias. El problema radica en que todas las denuncias que
actualmente son dirigidas a la justicia laboral, bajo el nuevo sistema van a dirigirse a
las comisiones médicas, lo cual puede generar cuellos de botella peligrosos.

BALANCE 2016 Y PROYECCIONES

El afio 2016 sera recordado como el periodo en el cual se pone en marcha un proceso
de “cambio de régimen” econdmico tal como se describid en los anteriores Informes de
Coyuntura durante el afio pasado. En lo que respecta a materia laboral, el objetivo
maximo es lograr una “reduccion de costos salariales” de la economia para asi
incrementar la tasa de ganancias del sector empresarial.




INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA

Entre las medidas tomadas, se pueden mencionar varias. Desde el punto de vista
econdmico, la devaluacioén del peso, la apertura econdmica, la “bicicleta financiera” en
el cual es mas rentable invertir en Letras del Banco Central que en cualquier actividad
productiva. En tanto, desde el punto de vista laboral, los despidos perpetuados en el
sector publico y su permisividad en el sector privado, limitar los incrementos salariales
en las paritarias, cambios del Sistema del Riesgos del Trabajo, impedir cualquier
acuerdo entre algunos sindicatos y camaras empresarias que logren romper la pauta
inflacionaria del 17% para este afio. No obstante, hubo algunos sindicatos que
lograron quebrar “ese techo” (por ejemplo, el Sindicato de Seguros logré un
incremento salarial alrededor del 35% en dos partes con mejoras en algunos items del
Convenio).

Ademas, el Gobierno Nacional decidi6 desactivar de las paritarias docentes a nivel
nacional y Unicamente éstas se realizaran a nivel provincial. Esto es totalmente distinto
como se venia haciendo en los Ultimos afios en el cual habia dos etapas dentro de la
negociacién. La primera consistia entre el Estado Nacional con los gremios y se
pactaba un salario que implicaba el “piso” por la cual los Estados provinciales
comenzaban a negociar con los gremios. Si alguna provincia no era capaz de
solventar ese incremento, el Estado Nacional lo financiaba mediante el Fondo de
Compensacion Salarial. A partir de ahora, las provincias trataran de negociar
porcentajes pequefios o cercanos al porcentaje fijado por el Gobierno dado que tendra
mayor fuerza en la negociacién y dado el déficit fiscal que tienen varias provincias.
Esto generara un conflicto importante ya que los sindicatos docentes afirmaron que no
aceptan esos valores y ya ponen en duda el comienzo del ciclo lectivo.

Ademas, las paritarias de este afio tendran un componente que dara mayor
conflictividad. Mientras que los gremios querran recuperar el poder adquisitivo perdido
durante el afio pasado (alrededor del 6%), los empresarios y el Gobierno quieren
pactar de acuerdo a la “inflacion futura” tal como se dijo previamente. Tal como se
observa en el grafico, los salarios le ganaron a la inflacion excepto en dos momentos
claves: las devaluaciones de enero de 2014 y la de diciembre de 2015 por la
unificacion cambiaria. En otras palabras, el manejo del tipo de cambio es sumamente
importante en lo que respecta a la evolucién del poder de compra de los trabajadores.
Asimismo, durante el afio 2015, el proceso inflacionario venia en descenso y los
salarios nominales seguian creciendo. No obstante, todo este proceso se revirtio a
partir de noviembre de 2015: durante el primer afio del gobierno de Cambiemos, el
salario real perdi6 -5,6% interanual, con una caida maxima del 10,1% durante la mitad
del afo (la inflacion interanual llego al 45,3% en base a la Inflacion Congreso).
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Evolucién de los salarios nominales, inflacién, devaluacion (en % i.a.) y
tipo de cambio nominal (eje izq.) 2011-2016
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del OEDE-MTEYSS, Ambito Financiero y BCRA.

Por dltimo, en relacién al punto de tension de las proximas paritarias tal como se dijo
anteriormente (si los trabajadores recuperaran lo perdido en el 2016), se realizara una
estimacion del porcentaje que tienen que conseguir los sindicatos teniendo en cuenta
las expectativas inflacionarias. Para ello, se supondra dos escenarios: 1) los sindicatos
conseguirian los aumentos salariales lo suficiente para revertir lo sucedido en el 2016
y alcanzar el mismo nivel del 2015; y 2) alcanzan el nivel del 2015 y logran
incrementar el salario real alrededor del 3% (valores que se observaron en periodos
electorales). Ademas, se tendra en cuenta las expectativas inflacionarias para el afio
2017 que espera el Gobierno, del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)
que realiza el Banco Central de la Republica Argentina y la Encuesta de Expectativas
de Inflacion que realiza el Centro de Investigacién en Finanzas de la Universidad
Torcuato di Tella (EEI-CIF-UTDT). Mientras que el Presupuesto Nacional anuncia una
inflacion anual del 17%, el REM tiene una expectativa del 20,4% y la UTDT un 25%.

Tal como se detalla en el cuadro, en ambos escenarios que se SUpuUsSO supera
ampliamente la meta de incremento salarial que propuso el Gobierno (el 18%).
Ademas, en el mejor de los casos (una inflacion anual del 17%), para recuperar lo
perdido durante el afio pasado, el incremento salarial deberia rondar el 24% mientras
gue deberia ser de casi 28% en el segundo escenario. A su vez, teniendo en cuenta
los otros valores de expectativas inflacionarias (20,4% y 25% anual), los acuerdo
requeridos son muchos mas altos. El mejor escenario para la clase trabajadora en un
marco de alza de los precios que rondan el 25% anual, el aumento salarial deberia ser
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Febrero de 2017

cercano al 37%. Como se percibe, son valores demasiados altos para el Gobierno lo
que, indefectiblemente, generard tensiones y pujas entre las partes.

Escenarios de la evolucién salarial 2017 necesaria para recuperar poder
adquisitivo.

Afio indice Salario | Presupuesto Acuerdo Incremento
Real 2017 Paritario Salario Real
2015 100 - - -
2016 94 - - -5,8%
2017 - Escenario 1 100 17,0% 24,2% 6,2%
2017 - Escenario 2 103 17,0% 27,9% 9,3%
Afio Indice Salario REM-BCRA Acuferc!o Incre.mento
Real Paritario Salario Real
2015 100 - - -
2016 94 - - -5,8%
2017 - Escenario 1 100 20,4% 27,8% 6,2%
2017 - Escenario 2 103 20,4% 31,7% 9,3%
Afio Indice Salario EEI-UTDT Acu.erd.o Incre.mento
Real Paritario Salario Real
2015 100 - - -
2016 94 - - -5,8%
2017 - Escenario 1 100 25,0% 32,7% 6,2%
2017 - Escenario 2 103 25,0% 36,7% 9,3%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del OEDE-MTEyYSS, Ambito Financiero, UDTD y

BCRA.
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SECTOR PUBLICO

Subejecucion presupuestaria,
aumento del déficit y menos recursos
a las provincias

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INDICADORES

El dltimo trimestre del afio no ha mostrado grandes
diferencias respecto al desempefio de las cuentas 1 550/
publicas durante los trimestres previos con la o
excepcion de la recaudacion obtenida como
consecuencia del blanqueo de capitales. Es asi que SE INCREMENTO EL

dentro del item “otros”, donde se asienta [RdAAIFRNANIEU{eRS BN
contablemente este ingreso fiscal, muestra un [EECAEINII=SEEH RS0 LY

dinamismo interanual en el mes de diciembre, del
948,8%. Esta es la Unica variable que en el Ultimo mes del afio superé el guarismo
inflacionario acumulado durante 2016.

Como en el resto del afio, la variable de recaudacion que mostr6 el mayor dinamismo
durante este ultimo trimestre fue la de derechos de exportacion, con un incremento del
44,4%. Dejando de lado el concepto “otros” por la excepcionalidad sefalada
precedentemente, vemos que el segundo aspecto recaudatorio que mostré mayor
dinamismo fue el de débitos y créditos en cuentas corrientes, con un incremento
trimestral interanual de 33,6%. Por el otro lado, los dos que mostraron el menor
dinamismo fueron los de bienes personales, cayendo un 18,9% vy el de derechos de
exportacion, que sélo se increment6 en un 5,3%.

Es importante sefialar que, mas alla de la pobre performance de la economia en su
conjunto (ver sector de actividad) que, obviamente, repercute en la capacidad
recaudatoria de Estado, las dos variables que mostraron el menor dinamismo
(inclusive, en el caso de bienes personales, una reducciéon nominal de la recaudacion)
no obedecieron exclusivamente a una cuestion del contexto general de la economia
argentina. Las mismas fueron objeto de una modificacibn normativa en las que se
redujeron las alicuotas. Sin embargo, esta reforma tributaria no podria ser calificada de
aislada ya que va en linea con otras politicas del gobierno, fomentadoras de la
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concentracion del ingreso bajo la légica de que redundaran en incrementos de la
inversion.

Para cerrar el aspecto recaudatorio de este ultimo trimestre, vale sefialar que el IVA
neto mostré un incremento del 29,7%, méas de 10 puntos por debajo del incremento
general de precios, certificando una caida importante del consumo. En este mismo
sentido, se reduce la participacion de ganancias en el sostenimiento fiscal, como un
aspecto mas de la regresividad en los aspectos tributarios.

Por el lado del gasto, el aspecto sobresaliente es el incremento en el mes de
diciembre de las transferencias corrientes. Las mismas sufrieron un incremento
interanual en el Ultimo mes del afio de un 217,1%, siendo las del sector privado las
mas dinamicas (un poco por encima del 200% mientras que las realizadas al sector
publico estuvieron por debajo de ese guarismo). También, aunque con numeros
absolutos mucho menores, es destacable el crecimiento del gasto de capital por el
lado de la inversion real directa (219,9%) y de las transferencias de capital (135,2%).
La reactivacion de la obra publica en la entrada del afio electoral podria ser na
explicacion razonable de los cambios bruscos en estos aspectos.

En promedio, en este ultimo trimestre de 2016 el gasto corriente estuvo cercano al
movimiento del indice de precios general, mostrando un incremento interanual del
40,8%, mientras que por el lado del gasto de capital estuvo muy por encima (81,5%).
La dinamica sefialada en el ultimo mes del afio fue trascendente para cerrar el
trimestre de la forma sefialada.

Sin embargo, estos aspectos rescatables no deben ocultar dos aspectos: en primer
lugar, el comportamiento de los gastos en seguridad social (teniendo en cuenta que es
el gasto que contempla a sectores vulnerables) son preocupantes: en promedio
crecieron 37,6% en el ultimo trimestre pero el Gltimo mes mostro una variacion de solo
un 23,7%, quedando fuertemente rezagada respecto de los precios. Y el segundo
aspecto apunta a la sostenibilidad de este impulso al gasto, dadas las caracteristicas
de la recaudacion que fueron sefaladas con antelacion. ¢El gobierno nacional
mantendra el impulso con el objetivo de reactivar la economia o fue s6lo consecuencia
de un aspecto circunstancial de la recaudacién por el blanqueo de capitales?

Para cerrar el analisis trimestral, veamos los resultados fiscales. Tanto el primario
como el financiero sufrieron fuerte incrementos en un contexto recesivo, pintando un
panorama poco alentador. Por el lado del déficit primario el incremento fue del 154,9%
como consecuencia de un déficit muy reducido en el mes de noviembre en el afio
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2015. Si nos centramos en el déficit financiero podremos observar que el incremento
fue del 38,5%. Sin embargo, lo mas preocupante no es tanto el incremento de la
diferencia entre ingresos y egresos sino que este fendmeno se presenta en paralelo
con la primera caida anual del PIB, la aceleracion de la inflacion, destruccién de
empleos y empresas, incremento importante del endeudamiento publico y caida del
salario real.

El fin del primer afio de gestibn no estd dejando datos alentadores, que alimenten
esperanzas para los sectores populares. Los ingresos totales, durante 2016,
avanzaron un 28,6%, dando cuenta de una caida de la recaudaciéon en términos
reales. El gasto primario avanzd, por su lado, un 38,9% vy si se incluyen las deudas
pagadas por el sector publico nacional, el gasto total fue un 48,2% superior que un afo
atras. De esta forma, el déficit fiscal financiero fue superior al afio precedente ain
contabilizando el ingreso extraordinario del blanqueo: un 6,6% del PBI. Si no se
contabilizara esos ingresos Unicos, el rojo del Estado hubiera superado el 8%.

Las politicas de ajuste llevadas adelante durante este primer afio han demostrado no
alcanzar ninguno de los objetivos que se habian propuesto. En este sentido, el
comportamiento de las empresas publicas es bastante ilustrativo. Eliminados como
prioridad los objetivos sociales, laborales y productivos, centrados en gestiones
guiadas por la eficientizacién, las empresas publicas fueron objeto de ajuste y
redireccionamiento. Aun asi, en conjunto, el déficit operativo de las mismas, que debio
cubrir el Estado nacional fue de 6441 millones de pesos, un 153% superior al déficit
operativo de 2015.

Octubre ‘ Noviembre Diciembre
concepto Var Var Var

2015 2016  %(i.a.) 2015 2016  %(i.a.) 2015 2016 %(i.a.)

(Ganancias | 33.034] 35.685|108,0% | 33.023| 37.514|113,6%| 38.076| 42.427| 111,1%)

Derechos de
exportacion 5.522 4.689 | 84,9% 3.313 5.070 | 153,0% 5.008 3.907 78,0%

Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda y de AFIP.
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RECAUDACION, COPARTICIPACION E INFLACION
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Fuente: elaboracion propia en base a Direccion Nacional de Investigacion y Analisis Fiscal. IPC CABA e
IPC San Luis..

Del grafico anterior se observa una caida real del 12% en 2016 de los recursos
transferidos a las provincias en concepto de coparticipacion federal de impuestos.

SUBEJECUCION PRESUPUESTARIA Y PRESUPUESTO 2017

El Congreso de la Nacion aprob6 por amplia mayoria el Presupuesto Nacional para
2017. En lineas generales, el mismo prevé un total de gastos e inversiones por mas de
2 billones de pesos, una mejora de la economia del 3,5 por ciento y una inflacién
promedio del 17. Todo este escenario resulta muy deseable y apropiado cuando se
piensa al presupuesto como un plan de accién o una hoja de ruta. Sin embargo, mas
alla del manifiesto de “buenas intenciones” que pueda exponer una administracion,
resulta relevante refrendar los objetivos implicitos en el presupuesto con lo realmente
ejecutado por los gobiernos. Observando lo ocurrido en el consolidado del afio 2016
(datos al 28 de diciembre), resalta en primer lugar una subejecucion superior al 10 por
ciento, teniendo en cuenta la totalidad de las partidas, inclusive aquellas de
presupuesto nulo en el texto original. Este dato es ain mas significativo si se
considera que en el afio pasado, la prevision de inflacién era de 25 por ciento pero
termind posicionandose sobre el 40, esto es, mas de 15 puntos porcentuales por
encima. En este contexto, en todo caso, seria mas l6gico esperar una sobreejecucion
del presupuesto, para suplir los aumentos de costos no previstos, que una aplicacion
por debajo del 100 por ciento. Lo que explica que los gastos no se hayan disparado,
no es otra cosa que el ajuste impulsado en 2016, por ejemplo, en partidas destinadas
a los subsidios en los servicios publicos. A continuacion, otros resultados significativos
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que se desprenden del analisis de la base de datos de ejecucion presupuestaria de la
administracion publica nacional:

o En la ejecucion de partidas seleccionando “por ministerio” y “por entidades”, se
observan importantes déficits de ejecucion en el Ministerio de Seguridad (38,86
por ciento de los 4.400 millones de pesos asignados), el Ministerio de Justicia y
Derechos Humanos (52,04), el Instituto Nacional de Asociativismo y Economia
Social (INAES), con un 63,76 por ciento, y la Comision Nacional de Energia
Atémica (CNEA), con un 72,94.

e En la clasificacion por programas, se resalta la existencia de lineas con
ejecucion nula, como la de “Asistencia Financiera a Empresas Publicas y al
Ente Binacional Yacyreta”, que disponia de 634 millones de pesos para
desembolsar. En igual circunstancia se encuentran las partidas de
“Fortalecimiento Edilicio de Jardines Infantiles”, con 426 millones y “Formacion
Universitaria en Derechos Humanos” con 5 millones. Mas auln, llama la
atencion el programa de “Acciones para el Desarrollo Integrador del Norte
Grande”, que no ejecutd un solo peso de los mas de 1.000 millones asignados,
con la particularidad que se trata de fondos producto de una linea de crédito
del BID. En tanto, otras partidas de indole social, como “Pensién Universal para
el Adulto Mayor” (4,97 por ciento de ejecucion total), “Sanidad Escolar” (15,72),
“Coordinacién de Proyectos Sociocomunitarios” (17,62), “Responsabilidad
Social” (10,96) y el programa de “Integracion Productiva para el Desarrollo
Regional” (23,56), entre otras, tuvieron una ejecuciéon sustancialmente reducida
en 2016.

e En cuanto a la “clasificacion econdémica” del gasto, son preocupantes los
nameros de las “Transferencias a Institutos Provinciales y Municipales para
Gastos de Capital” (67,04 por ciento) y las “Transferencias a Institutos
Provinciales y Municipales para Gastos Corrientes” (80,83) de los mas de
76.300 millones y los mas de 66.200 millones asignados, respectivamente. No
es menor el hecho de que entre los items subejecutados se encuentren
aquellos relativos a las transferencias a municipios y provincias. Ocurre que la
ejecucion en defecto de las partidas destinadas a jurisdicciones subnacionales
redunda en una disminucion en sus grados de libertad y, por ende, incrementa
la dependencia de provincias y municipios de las transferencias discrecionales
con criterios politicos.
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De los numeros expuestos se desprende una expresa subejecucion de aquellas
partidas y programas que favorecen a los sectores de mayor vulnerabilidad.

EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO PRIVADO: DE LA PRODUCCION A LA
FINANCIARIZACION

El comportamiento de la deuda externa del sector privado no financiero jug6 un rol
central durante toda la etapa de valorizacion financiera (1976-2002). De hecho, con el
crecimiento exponencial de la deuda externa durante la convertibilidad, la de mayor
dinamismo fue la que adquirio el sector privado. Entre los afios 2003 y 2015 se redujo
levemente el stock de deuda, pero el cambio mas trascendente de ese periodo fue la
mutacion de su naturaleza: de la preminencia del endeudamiento financiero al
comercial.

En los tres primeros trimestres de 2016 (Ultimo dato publicado) se esta volviendo a
revertir la tendencia, volviendo a la primacia del endeudamiento financiero. Si bien se
continla con una leve tendencia descendente en el stock de deuda externa privada,
esto se debe a que la deuda comercial desciende a un ritmo mas acelerado que el
crecimiento de la deuda financiera.

Es de destacar que, en el contexto general de la economia argentina del 2016, no
deben sorprender estos comportamientos. Luego de 12 afios de crecimiento
ininterrumpido del producto, el 2016 quedd signado por el fin del ciclo de expansion
mas prolongado de nuestra historia, reduciéndose su produccion y abriendo su
economia. Desde ya que seria por demas extrafio que continuara la preminencia del
endeudamiento comercial en este contexto.

Para finalizar, es destacable también el acelerado proceso de endeudamiento publico
que se aproxim0 a la duplicacién durante el 2016. El mayor problema de este aspecto
es que ninguno de los postulados con la que se la justifico fueron alcanzados. Se
suponia que con el pago a los “fondos buitre” o “holdouts”, se reduciria la tasa de
interés para la Argentina. También se confié en la reduccién de la inflacion si el déficit
se cubria con deuda y no con emisién monetaria. No se verificd ninguno de esos
supuestos pero si se corroboraron comportamientos tipicos de la etapa de valorizacion
financiera: fuertes procesos de formacion de activos externos (fuga de capitales),
aceleracion de la remision de utilidades y crecimiento de la importaciones (en un
contexto recesivo), destacandose principalmente el de bienes de consumo.
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SECTOR MONETARIO Y
FINANCIERO

Politica monetaria contractiva,
pérdida del poder de mercado del
BCRA y metas de inflacion
inverosimiles.

EL BANCO CENTRAL AL “DESCUBIERTO” Y AL “RESCATE”

El instrumento que el Banco Central de la Republica
Argentina empleé para llevar a cabo la politica
monetaria contractiva fue el aumento de las tasas de
interés de las Letras del Banco Central, mas conocidas
como LEBAC, en el marco de un régimen de metas de CRECIO EL STOCK DE
inflacién explicado en anteriores informes. En forma LEBACS EN 2016

resumida, el Banco Central determina la tasa de

interés acorde a su criterio (las expectativas de

inflaciéon) 'y, en funcibn de esto, absorbe/expande la base monetaria
entregando/retirando dichos titulos publicos de la Autoridad Monetaria en la plaza.
Como se observa en el grafico n° 1, durante el afio 2015, el stock de LEBAC y la Base
Monetaria estuvo relativamente estable (levemente creciente para este uUltimo). En
cambio, en 2016 se revierte el proceso: el stock de las Letras crecié un 140% mientras
gue la Base Monetaria lo hizo un 26% aproximadamente. Por consiguiente, la relacion
LEBAC/Base Monetaria se hizo cada vez mayor (lleg6 a alcanzar el 100%) generando
una inestabilidad en el sistema. ¢ Por qué? La respuesta se debe principalmente a que,
dado que gran parte de las Letras son a corto plazo (entre 30 y 90 dias) y los
tenedores mayoritarios son los bancos (alrededor del 80%), si deciden no renovarlas,
el BCRA tendria que inyectar una masa de dinero considerable al mercado y los
bancos seguramente decidan volcarlo en la comprar de dolares presionando al tipo de
cambio al alza causando una devaluacién del tipo de cambio con las consecuencias
conocidas (aumento de precios, distribucién del ingreso regresiva, entre otras).
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Para evitar esto, el nuevo ministro de Finanzas, Luis Caputo decidio “ir al rescate” del
Banco Central para poder desenmarafar todo ese stock mediante un cambio entre
ellas y la emision de titulos publicos (las Letras del Tesoro o LETES en pesos) a ser
suscriptas por los bancos. Para poder llevar a cabo esta operatoria, los bancos exigen
(dado la mayor fortaleza relativa) que las tasas de Letras a emitirse estén por encima
del 5% que hoy devengan las LEBAC. Como consecuencia, el nuevo nivel referencia
de (altas) tasas, que no estaria guiado por las Letras del BCRA, implicara un
encarecimiento de la financiacion a las empresas y personas por parte de los bancos,
complicando aun més el acceso al crédito y poniendo mas trabas para salir de una
recesion. En otras palabras, el Ministerio de Finanzas es quién determinard (o
compartira) la politica monetaria (contractiva).

Grafico: Evolucién de las LEBAC y Base Monetaria. 2015-2017
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Ademas, otro punto de tension en el futuro es la

dinamica del endeudamiento externo. Durante el 2016, USD 52M I L
el pais se endeudd en mas de 52 mil millones de

dolares segun el Observatorio de Deuda del Instituto MILLONES
de Trabajo y Economia (ITE). En dicho informe, A=A N0 .\l V.27

sostiene que casi cinco mil millones de dolares POR EL PAIS EN 2016

vencieron a lo largo del afio mientras que el resto lo
hizo de la siguiente manera (vencimiento posterior al
2017): emisiones del Estado Nacional por US$ 34.000 millones, las Provincias US$
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7.000 millones y el sector privado acumula un total de 5.900 millones de délares. A
esto, hay que sumar el ingreso del blanqueo que rondé los 15 mil millones de dolares.

En relacion con lo anterior, para favorecer esta dinamica, se elimind el plazo minimo
de permanencia de capitales en el pais. En el afio 2005, se establecid, para los
“capitales golondrinas”, un encaje del 30% y la obligacion que los activos ingresados
permanecieran en el pais durante un afio. Durante el afio pasado, dicho plazo fue
primero restringido a 120 dias y luego totalmente eliminado permitiendo entrada
irrestricta de capitales especulativos.

A pesar de haber ingresado una masa importante de doélares, el Gobierno no la
canalizé en lograr un salto en el desarrollo productivo sino para fomentar la fuga de
capitales. Esto se observa en dos indicadores. Por un lado, las Reservas
Internacionales aumentaron mas de US$ 13 mil millones durante el 2016 cuyo factor
de expansion se debi6 principalmente al endeudamiento publico (82% del total) y a las
compras realizadas por el Banco Central (27%). Por el otro, la fuga de capitales crecio
considerablemente: la Formacion de Activos Externos del Sector Privado no
Financiero fue de casi 10 mil millones de ddlares, segun el Balance Cambiario del
Banco Central.

Para concluir el analisis de este apartado, se puede pensar que el Banco Central ha
perdido una parte de poder en el manejo de la politica cambiaria y monetaria ya que,
al haber implementado una serie de medida liberalizadora y/o des-regularizadora
(tales como la eliminacion de plazo minimo de capitales financiero que entra al pais, la
desregulacion de la tasa de interés para depdsitos minoristas, el limite compra de
moneda extranjera en el cual cualquier persona puede adquirir la cantidad que desee
de dodlares, la extension del plazo a diez afios de los sectores agroexportadores en
liquidar la cosecha en el Mercado Unico Libre de Cambios, entre otras), dejo de tener
resortes en el manejo de mercado cambiario y monetario. En otras palabras, la llave la
tienen los bancos y el campo.

DEUDA DEL BCRA EN LEBACS EN EL 2017

En este apartado, se analizara el efecto de la deuda de corto plazo del Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA). Particularmente, se centrara en el impacto que
generan las Letras del Banco Central (Lebacs) sobre su hoja de balance y la
sustentabilidad de su trayectoria.

Como se dijo anteriormente, durante el ultimo afio, fueron el instrumento seleccionado
para llevar adelante una politica de contraccién monetaria durante el afio 2016. La
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razén de esta eleccion es la concepcion teorica de las autoridades del BCRA en la
teoria monetaria de la inflacion que, basicamente, es un fenédmeno monetario. Por
tanto, la prescripcion para la autoridad monetaria a los fines de reducir los niveles de
aumento de los precios es simplemente ofrecer instrumentos de deuda lo
suficientemente “atractivos” para el inversor, de manera tal de que el excedente de
pesos en la economia salga de circulacion. La contracara de este proceso es lo que en
la jerga se denomina “déficit cuasifiscal”’, que no es otra cosa que el endeudamiento de
los bancos centrales que se implementa para suplir las deficiencias de financiamiento
del Estado.

Por eso, se presentara un ejercicio numérico simple para estimar el peso de la deuda
de corto plazo en Lebacs a finales del corriente afio. A tales fines, se establece una
serie de escenarios sobre el comportamiento de distintas variables que afectan a la
deuda, y que dependeran de la decision de la autoridad monetaria. En cualquiera de
los casos, se exponen todos los resultados y se comparan con diferentes medidas
relativas al tamafio de la economia argentina.

El ejercicio plantea tres escenarios:

1) Escenario “bajista”: se supone una eventual trayectoria decreciente de la tasa
de interés, lo cual impacta en las futuras renovaciones del stock actual. Este escenario
parte de fijar una tasa media para colocaciones a 35 dias del 17%, esto es, acorde al
tope de la meta de inflacion del equipo econdmico para el 2017. Cabe resaltar que
este escenario puede degenerar en un incremento considerable en el circulante, por
ejemplo, en el caso de que los tenedores de LEBACs no se sientan satisfechos con
una tasa por debajo de su hipoétesis de inflacion.

2) Escenario “moderado”. se mantiene el esquema de tasas de inicios de 2017
para cada uno de los seis plazos de colocacion.

3) Escenario “agresivo”. se maneja una hipotesis de astringencia monetaria,
acorde a una eventual necesidad de las autoridades del BCRA de aumentar los
incentivos de tasa para los inversionistas si las probabilidades de cumplimiento de las
metas de inflacion comenzaran a reducirse. Este escenario seria compatible con las
mismas prescripciones del monetarismo en contextos de recalentamiento inflacionario.

Para estos escenarios, las estructuras de tasas se observan en el cuadro n° 1.
Asimismo, se pondero el peso acumulado de las Letras en 2017 en relacion al tamafio

de economia. Esta ultima medida no es otra cosa que la relacion entre el total de

pagos por LEBACs y el PBIL. Para estimar la evolucion del ingreso nacional
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(actualmente con datos disponibles al tercer trimestre de 2016) se incorporé una
hipétesis de caida de la economia del 1% para el ultimo trimestre del afio pasado,
mientras que se incorpord la —a priori, optimista- previsién de crecimiento del 3,5%
para el afio vigente, que es la expectativa plasmada por el gobierno nacional en la Ley
de Presupuesto 2017.

Cuadro n° 1: Estructura de Tasas (en %)

Cantidad de dias (tope) de cada rango de tasa de
Escenario\Plazo LEBAC
63 97 153 216 279 280
1 - Bajista 17,0% | 16,9% | 16,7% | 16,6% | 16,4% | 16,3%
2 - Moderado 24,0% | 23,8% | 23,5% | 23,1% | 22,8% | 22,5%

Fuente: UNDAYV (2017)

De la estimacion, se pueden observar dos fendbmenos muy notorios. Por un lado,
desde que se decidié subir aceleradamente la tasa de interés como herramienta de
politica para bajar la inflacion, el stock de Letras en circulaciébn se aceleraron
rapidamente: entre el acumulado del 2016 en relacion al 2015, crecié en torno al 420%
(y si se cuenta las variaciones mensuales interanuales, lleg6 al 450%). Por el otro, en
el marco de un 2016 de alta inflacién, las LEBACs fue un vehiculo de inversion
relevante como opcion financiera con tasa de interés real positiva (principalmente para
los grandes jugadores del sistema: los bancos y fondos de inversiones). Por eso, el
proceso que se verificd a lo largo del afio fue una notable voracidad. La dinamica fue
tan intensa que, incluso en semanas que la oferta de renovacion de las Letras
comenzaba a reducir la tasa licitada, los montos captados fueron in crescendo. Como
resultado, se verificaba era un sistematico incremento en los esfuerzos incurridos por
el BCRA para seguir sacando billetes de circulacion, por encima de los montos a
devolver en cada vencimiento y, por consiguiente, la creacién de una bola de nieve en
cuanto a los montos a cancelar en casa semana, tal como se observa en el gréfico n°
2.
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Gréfico n° 2: Evolucion de la deuda de LEBACs en pesos, para todas las
tasas y plazos (en miles de millones de pesos y %). 2015-2017.*
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Fuente: UNDAV (2017).
* Enero con datos disponibles hasta el 31/01/2017.

Tal como se detalla en el grafico, tantos los montos licitados como los vencimientos se
disparan (existen variaciones interanuales superiores al 100%). Esta dinamica
creciente muestra a las claras los riesgos del proceso, producto de montos de
vencimientos cada vez mas significativos. Esto se debe a que el peso de las
licitaciones de corto plazo en Letras del Central se incrementé del 8% del PBI a fines
del afio pasado al 12% en la actualidad. Mas aun, cuando se incorpora el peso de los
intereses a pagar, el costo total del financiamiento del BCRA de corto plazo se
incrementa sustancialmente tal como esta indicado en el cuadro n° 2 en el cual se
expone un ejercicio de estimacion del monto total de la deuda a desembolsar a lo largo
del corriente afio que contempla la devolucion tanto del capital adeudado como de los
intereses en los tres escenarios especificados previamente.
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Febrero de 2017

Cuadro n° 2: Estimacion del peso de la deuda en LEBAC, consolidado afio
2017 (en millones de pesos)

e Escenario Escenario Escenario

Bajista Moderado Agresivo

Stock en Pesos 1.260.454 1.323.456 1.359.486
Stock en Délares 70.025 73.525 75.527

PBI Estimado 2017 8.143.350 8.143.350 8.143.350
Relacién Lebacs / PBI 15,50% 16,30% 16,70%
Intereses / PBI 1,90% 2,70% 3,10%
Intereses en USS 9.867 13.845 16.119
Tasa Uniforme Implicita 14,20% 19,90% 23,10%

Fuente: UNDAYV (2017).

Lo que indica el cuadro n°® 2 es el resultado de la estimacion del peso de la deuda en
LEBACSs una vez consolidado el afio 2017, esto es, con sucesivas renovaciones de los
montos actualmente en circulacion, respetando plazo y estructura de tasas. Tal como
se observa, los porcentajes de deuda en Letras en relacién al PBI oscilan desde el
13,6% en el escenario mas optimista al 14,7% en el escenario mas pesimista. En un
rango intermedio, la estimacion prevé un peso total de la deuda del 14,3% del PBI en
2017. Otro aspecto cuantitativo a observar es el monto de la deuda medida en délares,
evaluando el tipo de cambio medio de $18 por dolar estipulado en el Presupuesto
2017. Los montos van desde poco mas de los U$S 61.400 millones hasta casi U$S
66.400 millones, con un escenario intermedio de U$S 64.600 millones. Para dar una
magnitud de este numero, se trata de un monto casi 60% mayor al total del
financiamiento externo que el gobierno nacional espera tomar en todo el corriente afio,
establecido en $42.000 millones por el actual titular del Ministerio de Hacienda. Esta
relacion expone la magnitud del endeudamiento y transparenta que el déficit cuasi-
fiscal subyacente tiene una magnitud considerable y ofrece al gobierno una rueda de
auxilio para evitar salir a captar los excesos de liquidez por medio del Tesoro, con la
consecuente extension de los plazos y/o el incremento del peso de la deuda del
Estado Nacional. Lo que cabe preguntarse es si esta dinamica, de crecimiento
exponencial en 2016 y que parece replicarse en 2017 puede ser sustentable a
mediano plazo, o ya se esta cerca de un escenario donde la bola de nieve se vuelve
imparable.

Para finalizar, lo desarrollado en este ultimo apartado se engloba con lo explicitado en
la primera parte: la dificultad que esta teniendo el Banco Central en la absorcién de
‘exceso de billetes” en la plaza desde el punto de vista “monetarista”, generando

inquietud en el mercado. Ademas, el pago de los interese para renovar vencimientos
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se vuelve cada vez mas grande, lo que atenta contra el mismo objetivo del BCRA de
reducir el nivel de circulante. Hay que tener en cuenta que estos instrumentos
financieros de corto plazo no estan aislados de la volatilidad propia del devenir de las
expectativas y el resto de las condiciones objetivas de la economia. Por ello, ante una
alteracion en alguna de las variables exdgenas a la capacidad de accion de las
autoridades locales, una parte considerable de las posiciones de los agentes
financieros podrian ser desarmadas, imprimiendo una mayor inestabilidad en el
mercado local.

En ese marco, comenzaron a resurgieron presiones variadas para que el gobierno
implemente un nuevo descenso de los intereses de las Lebacs, a fin de paliar la
recesion econdmica que afecta a la economia. Este proceso decanté en una merma
de los intereses de estos titulos, en su modalidad a 35 dias, hasta el 24,75% a fines de
2016 y del 23,5% en la actualidad. Con expectativas de inflacion en el entorno del 25%
para el afio 2017, la incertidumbre actual es relativa al margen remanente para que el
BCRA cumpla su objetivo dual de bajar la tasa de interés para contribuir a la mejora en
la actividad econémica sin recalentar el tipo de cambio previo a las elecciones del
corriente afio. Por su parte, la llegada de Donald Trump al gobierno de los EE.UU.
sumo incertidumbre sobre la posibilidad de que los paises emergentes puedan seguir
captando la liquidez global excedente a una tasa considerablemente accesible.
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SECTOR EXTERNO

Primarizacion de exportaciones y
problemas en las economias

regionales

La balanza comercial del 2016, segun el Indec,

presentd un superdvit de 2.128 millones de dolares. USD 2l1 28
Las exportaciones alcanzaron los USD 57.737 millones M I LLON ES
mientras que las importaciones llegaron a USD 55.610 i
millones. La exportacion por rubro indica que las FUE EL SUPERAVIT
exportaciones de origen agropecuario aumentaron COMERCIAL EN 2016

notoriamente (+17,7%), seguida por una exigua suba
(+0,2%) en las exportaciones de manufacturas de

origen agropecuario. Por su parte, tanto las exportaciones de manufacturas de origen
industrial (-6,6%) como las exportaciones de combustibles y lubricantes (-11,5%)
disminuyeron a lo largo del afio.

En cuanto a las importaciones, se observa que la divisibn por uso econdémico
evidencia diferentes comportamientos dentro de cada tipo de bien. En efecto, las
importaciones de vehiculos automotores de pasajeros fueron las que mas aumentaron
(+33,5%), seguidas de las importaciones de bienes de consumo (+9,1%). En tanto que
las importaciones de combustibles y lubricantes (-30,7%), de bienes intermedios
(-14,4%), y de piezas y accesorios de bienes de capital (-10,8%) disminuyeron
significativamente.

Los nuevos incentivos creados en diciembre del 2015 a partir de la devaluacion de la
moneda nacional y de la eliminacion de los derechos de exportacion a los bienes
agrarios (o reduccion, para el caso de la soja) provocaron escasos incentivos sobre la
balanza comercial. Las exportaciones solo aumentaron 1,7% en el periodo 2015/2016
y, como se vera en los proximos parrafos, la coyuntura de las economias regionales
del pais no resulta alentadora en la medida en que se cierran mercados externos, se
achica el mercado doméstico, y se aceleran los incrementos de los costos productivos
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de los diferentes complejos del pais. En especial, se
destaca la profundizacion de la crisis del sector lacteo. 6 6 (0]

El aumento de los precios de los granos, la caida de - , /0
las ventas al exterior (especialmente a Venezuela), la
caida en la demanda doméstica y la falta de politicas CAYERON LAS
publicas que ayuden a recomponer esta situaciéon han EXPORTACIONES
estimulado el cierre de cientos de tambos y han dejado [RLDASIEAEE SRS R I3

a las principales empresas del sector cerca del
colapso.

ECONOMIAS REGIONALES

Las economias regionales se encuentran atravesando un complejo escenario abonado
por una reconfiguracion del contexto econdmico mundial. Los principales socios
econdmicos argentinos se encuentran en medio de procesos de recesion econdémica o
en su defecto de reduccion de las tasas anuales de crecimiento. Los paises se cierran
en lugar de abrirse y en este contexto la Argentina parece moverse en el sentido
contrario, abriendo sus fronteras a la llegada de articulos importados en un escenario
de sobreoferta y exceso de stocks en el resto del mundo. A esto se le suma el
escenario macroeconémico nacional, dentro del cual el Gobierno impulsé en diciembre
del 2015 un alza significativa del tipo de cambio, seguida de la eliminacion de los
derechos de exportaciéon de los granos (y reduccién en el caso de la soja). La
aceleracion de la inflacibn que se produjo desde aquel mes a la fecha provocé un
incremento de los costos productivos que no pudo ser compensado en muchos
sectores por una suba en las ventas hacia los mercados externos. En definitiva,
diferentes complejos productores regionales comenzaron a profundizar sus caidas
como consecuencia del cambio en el rumbo de la politica macroecondmica.

En los siguientes graficos se presentan las variaciones negativas en las exportaciones
de algunos complejos agropecuarios.

Complejo oleaginoso: algunos productos del complejo oleaginoso se exportaron
menos en el 2016, interanual. Claramente por sobre el resto se destaca la reduccion
en las exportaciones de habas de soja. En términos porcentuales la exportacién de
habas se redujo 26%, y en términos absolutos se exportacion se contrajo en casi
1.200 millones de délares, interanualmente. Por su parte, se exportaron cerca de 500
millones de délares menos en concepto de aceite de soja y tortas y residuos del aceite
de soja.
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Exportaciones, complejo oleaginoso (en USD millones)

HARINA DE OLEAGINOSOS

SEMILLAS, FRUTOS Y ESPORAS, PARA SIEMBRA
ACEITE DE SOJA

TORTAS Y RESIDUOS SOLIDOS DEL ACEITE DE SOJA

HABAS DE SOJA

-1158,8

-1400 -1200 -1000 -800 -600 -400 -200 0

Fuente: elaboracion propia en base a Indec

Café, té y yerba: El complejo yerbatero por su parte, tampoco se beneficioé de la suba
de la tasa de cambio, y en el 2016 se exportaron USD 36,6 millones menos,
interanualmente. En tanto, las exportaciones de té y café presentaron caidas menos
pronunciadas.

Exportaciones de café, yerba y té (en USD miles)

_375 I CAFE

-45.000 -40.000 -35.000 -30.000 -25.000 -20.000 -15.000 -10.000 -5.000 0

Fuente: elaboracion propia en base a Indec

Frutas: Uno de los sectores mas golpeados durante los ultimos meses ha sido el
complejo de la fruta, concentrado en gran medida en las provincias de Rio Negro,
Mendoza y Neuquén. Las exportaciones de manzanas, meras y membrillos cayeron, al
igual que las de uva, damasco, cerezas, duraznos y ciruelas. De estos numeros se
desprende el escaso efecto que ha tenido la devaluacién y los estimulos impositivos
garantizados por el nuevo Gobierno para estas economias regionales. Las
exportaciones de peras, manzanas y membrillos fueron las que mas bajaron (casi USD
60 menos).
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Exportaciones de frutos (en USD miles)

-26 | DAMASCOS, CEREZAS, DURAZNOS, CIRUELAS

-3.788 . FRUTOS DE CASCARA

4979 [ vves

-70.000 -60.000 -50.000 -40.000 -30.000 -20.000 -10.000 0

Fuente: elaboracién propia en base a Indec

Por ultimo, y destacando la coyuntura particularmente recesiva del sector, se dedica a
continuacion la crisis del complejo lacteo nacional que ha conllevado en los ultimos
meses al cierre de cientos de tambos en las diferentes cuencas lecheras del pais. En
este complejo, cobra vital importancia lo relativo al comercio exterior de leche y sus
derivados. De forma simultanea a la retraccion del mercado doméstico, los mercados
externos no se reactivan poniendo en jaque al complejo lacteo en su conjunto.

LA CRISIS EXPORTADORA DEL SECTOR LACTEO

La industria lactea en nuestro pais presenta la caracteristica de mantener una balanza
comercial histéricamente positiva, ya que las exportaciones superan holgadamente a
las importaciones. Las importaciones son minimas, y estan acotadas mayormente a la
compra de lacteos procesados. Como se vera en el siguiente grafico, el salto
exportador de los afios 2013 y 2014 fue producto del alza en los precios en délares de
algunos de los productos del sector lacteo. Ya en 2016, con el cambio de régimen
econdmico y comercial, el saldo exportador entra en una fase declinante.

Exportaciones, importacionesy balanza comercial (en miles de
dolares)
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Fuente: elaboracion propia en base a Indec
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Dado este diferencial exportador, cobra relevancia el detalle de la composicion de las
exportaciones del sector lacteo argentino como explicacién del saldo comercial
positivo, el cual se analiza en el proximo gréfico.

Exportaciones lacteas por producto en USD (Argentina 2013-2016)
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1.200.000.000 mleche en polvo

u yogur
1.000.000.000
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®queso
600.000.000

= lactosa

400.000.000 wleche modificada

caseina
200.000.000

wlactoalbumina

2013 2014 2015 2016

Fuente: elaboracién propia en base a Indec

Tal cual se muestra, el principal producto de exportacién del sector lacteo es la leche
en polvo, la cual sufri6 una caida significativa durante 2016 superior al 50%. El
segundo producto en importancia es el queso, cuyas ventas al resto del mundo se
redujeron en un 1%. En tercer lugar, se ubica la “leche modificada” que incluye tanto a
preparaciones para infantil como al dulce de leche (entre otras). Sus ventas al exterior
mermaron en un 30% en comparacion con 2015. Los valores son elocuentes sobre las
dificultades que presenta el nuevo esquema econdémico para las exportaciones del
sector lacteo. Las medidas de liberalizacion del délar, la quita de retenciones agricolas
y de apertura comercial parecieran no estar dando los efectos deseados en el saldo
exportador. Para seguir poniendo la lupa sobre la pérdida del saldo exportador que
tuvo el sector en su conjunto, y a nivel desagregado, es necesario analizar el
comportamiento del comercio internacional para el afio 2016 en relacion a los
principales socios comerciales.

Nuestro producto de mayores ventas al exterior, la leche en polvo, tuvo en 2016 a
Brasil como su principal destino. Sin embargo, a contraposicién de lo que se podria
pensar, la caida en las exportaciones de leche en polvo no se explica por la recesion
brasilera (de hecho, sus compras se incrementaron en U$S 16 millones) sino por la
estrepitosa caida de las ventas a Venezuela por mas de 380 millones de délares. La
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baja estuvo acompafiada por fuertes caidas en las ventas realizadas hacia otros
destinos como Argelia (48 millones) o México (12 Millones de dolares). Este escenario
representa una mala sefial en materia comercial, debido a que aquellos paises no han
tenido caidas en el PIB durante 2016, por lo que inicialmente no se verian incentivados
a reducir sus compras externas de productos lacteos si no fuera por un
desplazamiento de nuestra oferta por otros paises competidores. El segundo rubro en
la lista son los quesos. Durante 2016 la pérdida de mercados se ha producido en
varios paises: Rusia (5 millones), China (3 millones), Arabia Saudita (2 millones),
Japon (2 millones), Emiratos Arabes (2 millones), Egipto (2 millones) y Marruecos (1
millén). Estas caidas han implicado una pérdida total de 18 millones de délares con
respecto a 2015 en cuanto a ventas de queso y requeson en mercados externos. A su
vez, otro de los rubros del sector lacteo que ha sufrido una fuerte caida es sus ventas
externas ha sido el del lactosuero por 22 millones de délares. Aqui se destaca la fuerte
caida del valor de las exportaciones a China por mas de 14 millones de délares.
También ha sido muy fuerte la caida de las ventas a Indonesia por 7 millones. A la
merma de las exportaciones primarias del Sector Lacteo se suma las de los productos
elaborados de la cadena lactea. El rubro que incluye a la leche modificada,
preparaciones para alimentacién infantil y dulce de leche, entre otras, ha sufrido una
caida del 30% en 2016 (50 millones de dolares), que como vimos, es el tercer rubro en
importancia.

Variacion de las exportaciones lacteas por pais de destino (en USD millones)
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Por ultimo, en este ultimo gréfico ilustramos las principales variaciones para el periodo
2016-2015. Como se comentd, contrario a lo que podia esperarse, Brasil ha sido el
pais que ha traccionado las exportaciones lacteas argentinas, pero no ha resultado
suficiente frente a las fuertes caidas en otros destinos como Venezuela, Argelia,
China, Estados Unidos y México. Como vemos, la apuesta a un mejor desempefio
exportador como forma para impulsar el crecimiento econémico, en el caso del sector
lacteo, es una medida que no ha dado buenos resultados. La crisis que sufre el sector
por las menores ventas al mercado interno parece no ser compensada con mayores
ventas externas, por el contrario, el sector exportador también sufre un periodo de
recesion internacional, y el combo de apertura comercial, quita de retenciones y
liberalizacion genera resultados disimiles. Por un lado, las ventas a Brasil han
mejorado a pesar de su crisis interna en 2016. Pero en otros destinos estratégicos
esto no se ha logrado y la merma ha sido aguda como en el caso de China, México,
Venezuela y Argelia, lo cual pone en tela de juicio la efectividad de la politica de
apertura comercial como forma de impulsar el potencial exportador de la cadena
lactea.
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¢cVuelco hacia el proteccionismo en
Estados Unidos? ;Oportunidades de
expansion para China?

Después de un afio en el cual el FMI revisé
sistematicamente a la baja en sus sucesivos informes 3 1 0/
el crecimiento mundial proyectado tanto para 2016 , o
como para 2017 y 2018, finalmente en su actualizacién
de enero mantiene las estimaciones hechas en [LidR=ENe U] IS R Re ]S
octubre, esto es, cerrando 2016 con un 3,1% vy LGNelelTell L WcIRC]:7 AR

esperando un repunte para este afio del 3,4% y del 2016 SEGUN EL FMI
3,6% para el siguiente.

El afio de gran incertidumbre (recordemos la salida del Reino Unido de la Unién
Europea, Brexit) termina coronandose en las elecciones presidenciales
estadounidenses con la sorpresiva victoria de Donald Trump que llega con promesas
de orientar la politica econémica hacia su mercado doméstico, con certeros efectos
sobre el comercio exterior, al punto de que se veran afectados los mega-tratados
comerciales que EEUU venia negociando con distintos bloques de paises. De hecho,
ya se ha formalizado el retro de EEUU del TPP (Acuerdo de Cooperacion
Transpacifico) y la misma suerte correria el TIPP (Asociacion Transatlantica para el
Comercio y la Inversion). Justamente entre los riesgos negativos a nivel mundial el
FMI reconoce “un posible vuelco hacia plataformas de politicas aislacionistas y hacia
el proteccionismo”.

Para este afio, la ola de cataclismos politicos anti-globalizacién podria continuar en las
elecciones francesas de abril y mayo en el caso de que la candidata del partido
ultraderechista Frente Nacional, Marine Le Pen, se alce con el poder ejecutivo en
Francia, lo cual podria significar un duro golpe para la integracion europea.
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Ademas, finalmente se confirmé en diciembre el ligero aumento de las tasas de la
Reserva Federal, ubicAndose las mismas en un rango de entre 0,5 y 0,75%. Distintos
especialistas y funcionarios de la FED estiman que a lo largo de 2017 podria haber
hasta 3 aumentos mas en las tasas de referencia, lo que implicara “un deterioro de las

condiciones financieras mundiales mas pronunciado de lo esperado”, segun el propio
FMIL.

PRECIOS DE COMMODITIES

indices de la FAO para los precios
de los productos alimenticios

002-2004=100 ALIMENTOS: El indice de la FAO para el precio
. de los alimentos indica que los mismos bajaron
por quinto afio consecutivo en 2016 en 1,5% con
relaciéon a 2015. El afio 2016 se caracterizé por
una disminucién constante de los precios de los

cereales, que cayeron 9,6% en relacion a 2015y
P'lggéﬁ?‘ 39% desde su nivel méaximo de 2011; en cambio,
o los precios del azucar y los aceites vegetales
subieron a lo largo del afio un 34,2 y un 11,4 por

Aceites
vegetales
]

— STl ciento, respectivamente. Los precios del aceite
e e o B e e B S

) FMAMS JASOND | de soja subieron por los escasos inventarios
&ne il mundiales y la falta de suministros, y por la

perspectiva de un uso creciente en los sectores
del biodiesel en América del Norte y del Sur. Se espera que para 2017 los precios se
estabilicen y hasta en algunos casos, como ya ocurrié con el caso del azlcar y los
lacteos durante 2016, se observe un repunte.

PETROLEO: Contintia el repunte en los precios del petroleo ubicandose el precio del
barril Brent alrededor de los 56 dolares. Esto fue gracias al acuerdo de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) que recortaron la provision de suministros
en 1,8 millones de barriles diarios lo cual permiti6 una suba de mas del 20% en el
precio. El acuerdo, en el cual participaron tanto paises miembros de la OPEP como
otros paises, se estima que se mantendra al menos durante los 6 primeros meses del
2017, lo que genera expectativas al alza en el precio del crudo.

LAS PRINCIPALES ECONOMIAS

ESTADOS UNIDOS: cerraria el afio con un crecimiento del 1,6% y la expectativa es
que para este afio y el préximo, el crecimiento esperado gane 0,1 y 0,4 pp.
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respectivamente con el impulso de las politicas de la administracion Trump,
ubicandose en 2,3y 2,5%.

El nuevo gobierno pretende impartir una nueva impronta a su gobernanza econdémica.
Aumento de aranceles a las importaciones (principalmente contra China y México),
bilateralismo en los acuerdos comerciales, mayor inversion en infraestructura publica,
reducciéon de impuestos y regulaciones a los particulares y en especial a las empresas,
son algunas de las principales medidas anunciadas en materia econémica. Por el
momento, como mencionamos, ya cumplié en dar por tierra el TPP, mega acuerdo
comercial que incluia a una docena de paises de la Cuenca del Pacifico, en tanto que
el TTIP entre EEUU y Europa correria la misma suerte. A su vez, en materia
financiera, se apunta a una flexibilizacién de la Ley Dodd Frank, establecida en 2010
durante el gobierno de Obama con el objetivo de regular las operaciones de los
grandes bancos y evitar caidas como las de Lehman Brothers.

El impulso al crecimiento interno que podria darle la politica de Trump a la economia
norteamericana sumado a que en 2016 la inflacion ya se ubicé en el 2,1% interanual,
por encima de la meta estipulada por la FED, lo cual le da al organismo monetario un
mayor incentivo para elevar las tasas de interés. Para el corriente afio ya se
anunciaron 3 alzas. De hecho, el délar ha continuado revaluandose después de las
elecciones del 8 de noviembre.

EUROPA: En 2016 el crecimiento de la Zona Euro habria cerrado en 1,7% tras la
sorpresa del voto a favor por la salida del Reino Unido de la Unién Europea. El efecto
Brexit continuaria impactando en el corriente afio lanzando un crecimiento del 1,5%
gue podria mejorar hacia 2018. En parte el efecto hubiese sido mayor de no ser por la
respuesta del Banco de Inglaterra que redujo su tasa de interés del 0,5 al 0,25%. La
primera ministra britanica, Theresa May, confirmd que sometera a votacién del
Parlamento el acuerdo definitivo al que llegue con Bruselas para la salida definitiva del
Reino Unido de la Union Europea (UE), cuyo proceso, sefiald, debe ser “por etapas”,
el cual comenzaria a producirse a fines de marzo. Posteriormente se realizaran
acuerdos tanto con la Union Europea como con el resto del mundo. Por otro lado, los
0jos se ponen en las elecciones francesas de abril y mayo, donde la ultraderechista
Marine Le Pen, tiene chances de llegar al ejecutivo en Francia, lo que significaria la
continuidad de los movimientos aislacionistas (Brexit y Trump).

Por otro lado, en Alemania, la principal economia de la eurozona, se disipan los
temores por los problemas financieros que atraviesa el Deutsche Bank en tanto que
finaliz6 un acuerdo por 7,200 millones de délares con el Departamento de Justicia de
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los Estados Unidos por la venta y empaquetamiento de activos hipotecarios téxicos en
el periodo previo a la crisis financiera de 2008. El reducido monto de la multa, que
originalmente se ubicaba en torno a los 14.000 millones, terminé resultando un alivio
financiero. Recordemos que cuatro grandes bancos estadounidense habian aceptado
pagar un total de 40.000 millones. A su vez, el Banco Central Europeo (BCE) le ha
permitido reducir los requisitos de capital del 10,76 al 9,51%, lo que mejora sus
condiciones de liquides. El gigante aleman viene realizando una fuerte restructuracion
de su modelo de negocios: se mantiene en banca de inversion, pero se aleja de la
banca ciudadana, en tanto que realiza un esfuerzo por simplificar su operativa.

SUDAMERICA: Sudamérica cierra 2016 con una contraccion del 0,6 y con la asuncion
de Donald Trump en Estados Unidos las previsiones para la region se recortan en 0,4
pp. situandose en 1,2% para 2017. Es decir, habra un rebote este afio que sin
embargo serd mas débil por el sorpresivo triunfo de Trump. La regidon se vera
perjudicada por los aumentos de tasas a partir de este afio (endurecimiento del dolar)
y por las todavia no claras politicas que pueda llegar a tomar la nueva administracién
norteamericana que parecen estar orientadas a elevar barreras comerciales e impulso
el mercado interno. Uno de los mas perjudicados por el efecto Trump sera México que
ya vio recortadas sus previsiones en 0,4 pp. llegando al 1,7% para este afio. Brasil,
tras dos afios de recesion, apenas registrara un crecimiento del 0,2 % en 2017 (0,3 pp.
menos que lo previsto en octubre). Sin embargo, mayor es el recorte en el estimado
para Argentina, que creceria en 2017 un 2,2% cuando en octubre el FMI habia
vaticinado un 2,7. Chile y Peru, por su lado, contardn con tasas de crecimiento
superiores a la media regional de 2,1 % y 4,3 %, respectivamente, gracias al repunte
de los precios de las materias primas, especialmente el cobre. Venezuela, a su vez,
debera continuar en retroceso: el FMI prevé para este afio una caida del PIB del orden
de 6%, siendo que en octubre habia expresado una expectativa de -4,5%.

BRASIL: La economia brasilefia saldria de la recesién con un leve repunte de 0,2%.
Sin embargo, el periodo de posible recuperacion aun es incierto. Las ventas en centros
comerciales, por ejemplo, cayeron el 3% durante el periodo navidefio, segun un
estudio divulgado por una asociacién de comerciantes. En cuanto al desempleo, Brasil
super6 en octubre los 12 millones de desempleados y una tasa de paro récord del 11,8
%, segun datos oficiales del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica. En 2016
muebles y articulos domésticos se anotaron los peores resultados con una caida en
las ventas del 9%, seguido de los productos de tecnologia y comunicacion (-6,5%) y
los electrodomésticos (-4,5%). No obstante, aumentaron las de los perfumes y
cosmeéticos (7,3%), joyas y relojes (3,5%) y calzado (3%). El informe de Alshop es el
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resultado de una investigacion realizada a cerca de 150 centros de compras, que
albergan en su interior a alrededor de 7.500 tiendas.

ASIA: En cambio, las perspectivas econdémicas para la region de las economias
emergentes de Asia mejoran respecto al pronéstico de octubre ubicdndose en 6,4%
para 2017

CHINA: Esto esta empujado en especial de la mano del alza en el crecimiento de
China que alcanzaria un 6,6%; aunque el proceso de ralentizacién continuaria ya que
en 2016 la tasa de crecimiento fue del 6,7%. En 2018 descenderia al 6,3%.

Segun la Oficina de Informacién del Consejo de Estado de China se estima que en los
primeros 11 meses del afio anterior, China cre6 12,5 millones de nuevos puestos de
trabajo y sac6 a mas de 10 millones de habitantes de la pobreza. Asimismo, resalta
que en los Ultimos tiempos también se han hecho progresos en infraestructura, como
la construccion de una red integral de carreteras en todo el pais y de puertos para una
mejor conexion maritima del pais.

La salida del TPP de Estados Unidos dejaria la puerta abierta a los mandatarios
chinos para expandir sus relaciones comerciales y diplométicas con los paises
miembros del acuerdo (que habia excluido justamente a China). De hecho, el primer
ministro australiano se declaré que esta abierto a que China se incorpore. Sin
embargo, el principal acuerdo que impulsa China actualmente es el RCEP (Asociacion
Econdmica Integral Regional), que incluso incluye a paises que negociaron el TPP,
como Australia, Japén y Nueva Zelanda, entre otros. En sintesis, la hipotesis de la
mayor expansion comercial de China tras la renuncia de Trump al TPP todavia debe
ser analizada.

Por el momento, la politica exterior China se ha mostrado firme frente a las
acusaciones del nuevo mandatario de los EEUU declarandose a favor de la
“globalizacion” y afirmando que “nadie saldra vencedor de una guerra comercial”’. Esto
se produjo luego de la jugada de Trump al comunicarse con la primera mandataria de
Taiwan (recordemos, enemistada con China luego de la revolucién de Mao), lo cual
desperto las susceptibilidades del régimen comunista chino. Vale la pena mencionar
gue este acercamiento no se producia desde 1979 durante la presidencia de Jimmy
Carter. A su vez, las disputas en el marco de la OMC se agudizan por medidas
antidumping aplicadas por los Estados Unidos a las importaciones siderargicas chinas.
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EL PLAN “MADE IN CHINA 2025”

Hace un par de afos China anuncié su mas ambicioso proyecto geopolitico: la nueva “Ruta de
la Seda”, compuesta por dos proyectos simultdneos de comunicacién con Asia, Africa y
Europa, la ruta terrestre y la ruta maritima, manteniendo el nombre de la histérica ruta de los

mercaderes que transportaban la muy renombrada seda china a Europa.

New Silk Roads
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Es un proyecto de creacion de infraestructuras (puertos, vias ferroviarias, rutas terrestres,
terminales, centros de logistica y distribucién, etc.) que incluye a 65 paises con una poblacion
de 4.400 millones, el 30 % del PBI mundial. China sera el principal financiador de las obras en
la mayoria de los paises involucrados. Para dar una idea de la magnitud, los acuerdos firmados

s6lo con Kazakstan alcanzan los 23.000 millones de délares.

La parte de desarrollo de infraestructuras, con la dimensién colosal que implica, es sin embargo
la parte mas “simple” del ambicioso proyecto. La parte fundamental es cambiar la vision de los
paises involucrados respecto a China y entender el proyecto como un plan de desarrollo
integral de toda la regién involucrada, que incluye la integracién financiera con la expansion de
acuerdos de swaps de monedas sin utilizacién del dolar. Ello serd reforzado con la
internacionalizacién del Yuan en 2020. El proyecto sera llevado adelante por el Asian
Infraestructure Investment Bank (AlIB) y el Silk Road Fund y eventualmente por un mecanismo

financiero administrado por la Shanghai Cooperation Organization.

No es sélo el vehiculo de exportacion de mercaderias chinas a esos paises, con llegada a
Europa por dos vias (por tierra hasta Rotterdam, Holanda, y por mar hasta puertos italianos),
sino que al mismo tiempo es un acceso a fuentes de energia (petréleo) en Medio Oriente, entre
otros de los objetivos geopoliticos del proyecto. El objetivo geoestratégico es meter una cufia
- ofreciendo el desarrollo a esas areas — en la influencia econémica y militar que ejerce Estados
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Unidos en los paises que rodean a China, y garantizar vias de acceso a los materiales criticos

que pueden frenar su propio desarrollo, en especial el petréleo.

¢ Quién es Cao Dewang?

En 2015 fue anunciado el proyecto industrial de hacer una fabrica de cristales para
automotores en Dayton, Ohio, donde antes funcionaba una fabrica de automoéviles de General
Motors. La novedad es que la empresa inversora es Fuyao Glass, del empresario chino Cao
Dewang. Este multimillonario comenzd sus negocios en China vendiendo hojas de tabaco,
frutas y vegetales antes de la muerte de Mao y luego se incorporé a una empresa estatal que
producia medidores de vidrio para liquidos, sin abandonar su comercio particular. Cuando
comenzd el proceso de privatizacion en China, las autoridades le vendieron la fabrica de
vidrios, que compro con los ahorros de su actividad comercial, segun reza su historia oficial.
Aprovechd la reglamentacién que los automodviles debian tener un minimo de 40% de
integracion nacional y con sus conocimientos transformo la fabrica para producir cristales para
automoviles, que antes se importaban de Japon. En pocos afios llegé a ser el principal
abastecedor de las principales marcas internacionales. En la actualidad es la empresa lider
mundial en su especialidad. Fuyao Glass tiene 10.000 empleados entre China y el resto del
mundo, y empleara 800 personas en su nueva planta de Estados Unidos.

Si produciré cristales en EEUU para las principales marcas es porque su calidad es optima y
sus costos competitivos, y le saldr& mas barato producirlo en Ohio que exportarlos desde
China. Los costos de transporte de cristales son elevados, y la logistica involucrada es muy
complicada, de alli que quien domine la tecnologia, como Cao, preferird la exportacién de

capital industrial cuando sea necesario.

Esta historia es una entre muchas del proceso de internacionalizacion del capital privado chino.
En Argentina es mas conocida la internacionalizacién del capital estatal chino, con casos como
el ICBC, el banco comercial mas grande del mundo. La llegada del capital privado chino al
centro del mundo utiliza solo parcialmente los salarios baratos que caracterizaron a China en
los primeros afios de su industrializacion acelerada. En base a insumos provistos desde China,
la terminacion de productos en los paises centrales les permite internacionalizar sus marcas y
comercializarlas, ganando la parte importante que es esa etapa final, que hasta hace poco era
aprovechada exclusivamente por las empresas del centro. En este sentido no hay diferencia
alguna con el proceder de las empresas internacionales de Occidente.

Si bien los salarios chinos son significativamente inferiores a los de Occidente, estan creciendo
mas rapido que en el pasado, como lo hicieran antes los de Japoén, Corea y los demas tigres
asiaticos. El sendero de expansion no pasa en las industrias de tecnologia de punta por el
costo de la mano de obra sino por la excelencia en producto o proceso (como el caso de los

cristales de automoviles), y a ello es que apunta el nuevo programa.
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Made in China 2025

El programa fue desarrollado durante mas de dos afios por el Ministerio de Industria y
Tecnologia de la Informacion. Su foco estd centrado en desarrollar industrias de alta
complejidad tecnoldgica, basadas en la innovacion y la capacitacion de su personal a todo
nivel. Calidad por sobre cantidad y costo. China es reconocida por sus precios competitivos en
las industrias maduras, donde copiaba los productos y procesos, pero en afios recientes esta
consolidando sus desarrollos basados en sus propios avances en los campos cientificos y
tecnolégicos. A la masiva inversion en ciencia pura y tecnologia que sus profesionales
adquieren en universidades chinas y en el exterior se agrega ahora un plan comprensivo de
diez afios para lograr desarrollar los segmentos mas complejos de las distintas ramas
industriales que actualmente tiene que abastecerse del extranjero o de empresas extranjeras
radicadas en China.

Se han propuesto ocupar el segmento mas sofisticado de la cadena global de valor industrial, y
el objetivo, en los segmentos criticos (core technology) es lograr una integracion del 40 % para
2020 y del 70% para 2025. Para ello el Estado proveera un marco adecuado de ayudas
financieras y fiscales y la creacién de 15 centros de innovacién para 2020 que llegaran a 40
para 2025. Por otro lado, se estan reforzando los derechos privados de propiedad intelectual
para garantizar a las empresas privadas y del Estado el beneficio de los avances en los

campos en que son asistidos.

Han elegido diez sectores para fomentar y llegar al “estado del arte” (la vanguardia
internacional del desarrollo tecnolégico): 1) Nueva tecnologia avanzada de informacién, 2)
Maquinas herramientas automatizadas y robética, 3) Aeroespacio y equipo aeronautico, 4)
Equipamiento maritimo y barcos de alta tecnologia, 5) Equipos modernos de transporte
ferroviario (estos dos Ultimos para reforzar el proyecto Ruta de la Seda), 6) Vehiculos y
equipamiento con nuevas formas de energia (auto eléctrico entre ellos), 7) Equipos de Energia,
8) Equipamiento agricola, 9) Nuevos materiales, y 10) Biofarma y productos médicos

avanzados.

Este ambicioso plan es una extension del “Industrias Estratégicas Emergentes” de 2010, y el
foco estd en desarrollar las tecnologias de punta por medio de intensiva inversion en
Investigacion y Desarrollo (ID) por parte del Estado y las industrias, acumulacion de propiedad
intelectual (China es actualmente uno de los principales paises en patentamiento industrial),
fijacion de estandares técnicos. La sofisticacion industrial va de la mano con la etapa de
crecimiento basado en el mercado interno, una vez que quedaron claros los limites del
desarrollo basado exclusivamente en las exportaciones. Hay que destacar, ademas, que varios

de esos rubros son los que pueden garantizar la paridad en el campo de las tecnologias bélicas

que un pais como China no descuida en absoluto como respaldo de su expansion.
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Muy importante es el apalancamiento en la obtencion de tecnologia importada, a cambio del
acceso al amplio mercado chino. El nuevo plan refina los mecanismos de transferencia
tecnoldgica. Cuando los chinos quieren desarrollar un area especifica de alta tecnologia que no
dominan buscan acuerdos con empresas internacionales que si los poseen abriendo el acceso

al impresionante mercado interno a cambio de la cesion de las tecnologias.

Sintesis y perspectivas

Los planes de apoyo al desarrollo de las tecnologias de punta estdn apuntalados, ademas, en
un fuerte énfasis en la educacion a todo nivel, desde la primaria y secundaria hasta la
universitaria, en especial en las areas técnicas y cientificas.

El punto central a destacar es que China no se ha recostado en su ventaja original del bajo
costo de su mano de obra, y apunta al desarrollo industrial en las areas méas sofisticadas,
aunque podria contentarse con fabricar los productos simples mas baratos. Busca liderar los
segmentos del desarrollo futuro de la industria, no de aquellos rubros en que, por la dotacion de
sus factores abundantes, la mano de obra barata, hoy reina indiscutida. En ello China sigue la
maxima econOmica que ide6 Alice Amdsen para el caso coreano: poner los precios
“deliberadamente mal”’, a contrapelo de lo que indican los manuales de la economia
convencional de seleccionar qué producir y cémo producirlo basandose sélo en los precios de
la mano de obra y el capital en el presente inmediato.

El Estado subvenciona la inversién en el desarrollo industrial de punta. Ello le permite a la
industria china producir con los costos que va a tener la mano de obra muchos afios mas
adelante. Claramente sin ese aporte del Estado no se justificaria la produccion robotizada que
estan desarrollando en determinados segmentos de punta, produccion justificable desde el
punto de vista exclusivamente mercantil sélo en los paises de muy elevado costo salarial. Es

priorizar la pelicula por ver por sobre la fotografia de hoy.




