A/

(A

Legisiatura
MENDOZA

Senado de la Provincia
de Mendoza

Area de Analisis de Presupuesto y Hacienda

Coyuntura Julio
Econdmica 2016

Temas Relevantes:

e Disminucién real de los subsidios econémicos

* Revision de las estadisticas de Crecimiento Econémico

* Saldo de la Balanza de Pagos

Destacado: Ley de pago a jubilados y blanqueo de capitales




Informe de Coyuntura Econdmica pg 2 de 17

RESUMEN EJECUTIVO

En junio fue aprobada la ley que contiene principalmente el pago a jubilados y blanqueo de

capitales. Los puntos que considera esta ley son los siguientes:

* Programa Nacional de Reparacion Histdrica para Jubilados y Pensionados.

* Pension Universal para el Adulto Mayor.

* Régimen de Sinceramiento Fiscal.

* Ratificacién del acuerdo entre la Nacién-Provincias.

* Modificaciones régimen impositivo: Impuesto a las Ganancias, Ganancia Minima Presunta y
Bienes Personales.

* Compensacién a Provincias por cajas previsionales no transferidas a la Nacién.

* Moratoria Impositiva.

Dentro del Programa Nacional de Reparacién Histdrica para Jubilados y Pensionados, uno de los
principales aspectos incluidos comprende la regularizacion de los juicios que enfrenta la ANSES por
el pago de jubilaciones mal liquidadas, como también la revision de los haberes de personas que
aun no han iniciado acciones legales. De esta forma se busca dar solucidon, tanto a los jubilados
actuales como a los futuros, ya que establece una nueva forma de calculo para las jubilaciones que

se realicen en adelante.

Los recursos para afrontar estos pagos provendran de los ingresos que se obtengan del blanqueo

de capitales que la misma ley prevé y del Fondo de Garantia de Sustentabilidad de la ANSES.

La ley sancionada podria generar cambios importantes en la dinamica presupuestaria del Sector
Publico Nacional. Dependiendo de los montos que ingresen al blanqueo y el destino que tengan los

mismos, se conocera el impacto sobre el resultado fiscal de la medida.

Por un lado, el pago a jubilados implica un importante esfuerzo respecto del gasto publico. Por el
otro, el blanqueo de capitales puede impactar de distintas formas. Si los fondos se declaran,
pagaran una multa, lo cual implica un incremento en los ingresos por Unica vez. Si los fondos
declarados se invierten en bonos publicos, no se pagara la multa, aunque el gobierno obtendra
financiamiento para implementar el pago. Por ultimo, si los fondos ingresan y se invierten en
fondos comunes de inversion, tampoco se paga multa y el blanqueo no tendrd impacto fiscal

directo, pero si sobre los proyectos de inversién que resulten financiados.
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Se espera que la medida genere un efecto positivo en la actividad econémica, que ademas de estar
estancada desde el 2012, lleva tres trimestres consecutivos de caida, segun del INDEC. El impacto
podria venir por un mayor consumo de parte de los jubilados, asi como también por mayores

inversiones por la entrada de capitales.

Asimismo, en el primer trimestre del afo, Argentina observd una fuerte entrada de capitales que

sirvié para financiar el déficit de la cuenta corriente y aumentar las reservas del BCRA.

Asimismo, en junio el Banco Central encaré una politica monetaria mas expansiva, con respecto a la
gue se venia manteniendo en los primeros meses del afio, para anadir un incentivo a la actividad
econdmica. Otra medida del Banco Central ha sido dejar aumentar el tipo de cambio durante las

ultimas semanas, que fue influido por el efecto Brexit.

Otro efecto del Brexit es la mayor inestabilidad en la economia internacional, que puede impactar
en el corto plazo, a partir de una apreciacion internacional del délar y el deterioro de las monedas
de paises emergentes, la disminucion del valor de los commodities y la redireccion del flujo del
capital internacional hacia destinos mas seguros, atrasando unos meses la entrada de inversiones

extranjeras o encareciendo el financiamiento externo.
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Destacado: Ley de pago a jubilados y blanqueo de capitales

El Congreso de la Nacién aprobd un importante proyecto de ley enviado por el Poder Ejecutivo,
cuyos principales puntos comprenden el pago a jubilados por reajuste de haberes (Programa
Nacional de Reparacién Histérica para Jubilados y Pensionados) y el blanqueo de capitales

(Régimen de Sinceramiento Fiscal), entre otros.

Programa Nacional de Reparacidn Histdrica para Jubilados y Pensionados

El presente Programa se encuentra dirigido a dar solucién a los juicios que la ANSES enfrenta, como
consecuencia del reclamo de aquellos que han visto deteriorado su haber jubilatorio debido a la
inflacion, al mismo tiempo que contribuye a evitar futuros pleitos. La inflacion ha afectado
negativamente los ingresos de los jubilados por dos motivos. En primer lugar, se ha aplicado una
deficiente actualizacién de los ingresos que se tienen en cuenta (Ultimos 10 afios de la vida laboral
activa) para la determinacion de la jubilacion inicial. Por otro lado, hasta la sancion de la Ley de
Movilidad Jubilatoria en 2009 las jubilaciones se actualizaban segun criterios discrecionales en cada

Presupuesto, generando en muchos casos la pérdida del valor adquisitivo de las prestaciones.

La ley aprobada por el Congreso contempla la realizaciéon de un acuerdo voluntario entre la ANSES y
cada jubilado, donde la redeterminacién del haber inicial y correspondiente actualizacion
responden a los lineamientos estipulados en los fallos de la Suprema Corte de Justicia de la Nacidn
sobre la materia (Badaro, Elliff, Sdnchez, Monzé). El acuerdo, que deberda ser homologado

judicialmente, variara segun el caso:

* Jubilados que hicieron juicio y cuentan con sentencia en firme: ademas de comenzar a cobrar la
mayor jubilacion, se les reconocera el retroactivo formado por la diferencia entre lo deberian
haber cobrado y lo que efectivamente cobraron desde 2 afios previos a la notificacion de la
demanda. En relacién al retroactivo, se abonara en efectivo a través de una cuota del 50% vy el
restante monto en 12 cuotas trimestrales, ajustables segun la movilidad jubilatoria.

* Jubilados que se encuentran en juicio pero sin sentencia en firme: tendran el mismo tratamiento
gue en el caso anterior, sélo que el retroactivo tiene un tope de 48 meses contados desde la
fecha de celebraciéon del acuerdo hacia atras.

¢ Jubilados que no han hecho juicio: se les recompondra a futuro la jubilacidon pero no cobraran

retroactivo alguno.
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Segun la ANSES el aumento promedio para quienes se encuentran en litigio ascendera a un 40%
mientras que para los que aln no han iniciado acciones legales sera del 35%, siendo 2,4 millones
los jubilados que se veran beneficiados. El costo fiscal de esta iniciativa, segin estimaciones del
IERAL, serd de $ 90 MM (mil millones) por el pago del stock de deuda a jubilados y de unos $ 75

MM anuales para afrontar el mayor pago de jubilaciones a futuro.

La norma prevé que los recursos que demanden los acuerdos homologados provendran del
impuesto especial que ingrese a través del blanqueo de capitales que la misma ley prevé y del

Fondo de Garantia de Sustentabilidad de la ANSES.

En linea con esta ley, se dicté el Decreto 807/16 por el cual, a partir de agosto préximo, la ANSES
determinara la jubilacién inicial de los futuros jubilados segun los criterios receptados por los fallos
del maximo érgano judicial del pais, procurando asi evitar futuros reclamos por reajustes. Esto
supone, segun la ANSES, una mejora promedio del orden del 16,3% para las personas que hayan

aportado mientras que seria del 8,5% si se incluye a los que se jubilan por moratoria.

Se crea, también, la Pension Universal para el Adulto Mayor, a fin de garantizar un ingreso minimo
para las personas mayores de 65 afios que no cuenten con jubilacidn, pension o retiro. El nuevo
beneficio dara derecho al cobro de un monto mensual equivalente al 80% de la jubilacién minima,
pudiendo percibir asignaciones familiares y prestaciones del PAMI. Asimismo, esta pensién es
compatible con el desempefio de cualquier actividad en relacion de dependencia o por cuenta

propia, lo que permitiria al sujeto alcanzar los afios de servicio para obtener una jubilacion regular.

Por otro lado, se establece el Consejo de Sustentabilidad dentro del Ministerio de Trabajo, Empleo

y Seguridad Social, con la finalidad de elaborar un proyecto de ley de un nuevo régimen previsional.

Régimen de Sinceramiento Fiscal

La medida permitira que, tanto personas fisicas como juridicas, puedan ingresar al circuito formal
bienes no declarados sin necesidad de brindar informacién a la AFIP sobre el origen de los fondos
(aunque ello no aplica a los casos de lavado de dinero). El plazo para ingresar rige hasta el 31 de
marzo de 2017 y se podran declarar las tenencias en moneda nacional, extranjera y demas bienes

situados en el pais y en el exterior. Se excluye la tenencia de moneda e inversiones financieras en

! Fondo de Garantia de Sustentabilidad: es un conjunto de activos financieros que administra la Anses y fue creado a
partir del traspaso de las AFJP al estatal Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones. El mismo incluye titulos, acciones,
plazos fijos, obligaciones negociables, fondos comunes de inversién, entre otros.
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paises calificados como de alto riesgo o no cooperantes por el Grupo de Accidon Financiera

Internacional (GAFI).

Los beneficios para quien ingrese a la propuesta radican en que la AFIP no considerara a los bienes

declarados como un incremento patrimonial no justificado, lo que en condiciones normales llevaria

al pago de determinados impuestos nacionales. También, se librara del pago de los impuestos

nacionales que se hayan omitido ingresar con motivo de los bienes declarados. Por otro lado,

quienes adhieran al régimen estaran librados de toda accién civil y por delitos de la ley penal

tributaria, penal cambiaria, aduanera e infracciones administrativas.

En cuanto a las modalidades de ingreso a la propuesta, se distinguen dos casos diferenciados:

* Blanqueo con multa: Sobre el patrimonio declarado se pagara un impuesto especial por Unica

vez de acuerdo a los montos involucrados:

v
v

Bienes inmuebles en el pais y/o en el exterior: 5% sobre el valor de los mismos.

Activos, incluidos inmuebles que, en su conjunto, tengan un valor menor a $ 305.000, no
pagaran tributo.

Si el conjunto de activos supera el anterior monto pero estd por debajo de $ 800.000, la
alicuota asciende a 5%.

Por ultimo, si la suma supera los $ 800.000, se aplicard un 10% si la declaracion de activos
tiene lugar hasta fin de aflo y un 15% si es posterior (aunque sera también del 10% si el

impuesto se paga entregando titulos Bonar 17 y/o Global 17.

* Blanqueo sin multa: No pagaran el impuesto especial, aquellos apliquen el patrimonio

declarado con el blanqueo a los siguientes destinos:

v

Bono a emitir por el Estado nacional en ddlares a 3 afios de plazo, intransferible y no
negociable, el que no pagara interés alguno.

Bono a emitir por el Estado nacional en ddlares a 7 afios de plazo, intransferible y no
negociable por los primeros 4 afios, pagando un interés de 1%. Este bono permitira eximir
del pago del impuesto especial por tres veces el monto de bonos suscripto.

Fondos comunes de inversiéon destinados a la economia real (proyectos de
infraestructura, inversién productiva, inmobiliarios, energias renovables, préstamos
hipotecarios, pequenas y medianas empresas, desarrollo de economias regionales, entre

otros), con una permanencia minima en dichos fondos de 5 afios.

El incentivo a participar en el blanqueo se ve reforzado por la proxima entrada en vigencia (1 de

enero de 2017) del acuerdo internacional auspiciado por la Organizacion para la Cooperacién y el
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Desarrollo Econdmico (OCDE), por el cual los paises podran obtener en forma automatica
informacion tributaria de sus ciudadanos en el exterior. Desde el Gobierno se espera que sean

declarados bienes por unos u$s 20 MM, aunque algunos analistas indican que la suma seria mayor.

Se encuentran excluidos del blanqueo los funcionarios del Poder Ejecutivo, Legislativo y Judicial de

la Nacidn, Provincias, CABA o municipios, entre otros.

Otros aspectos de la ley

La norma incluye otros puntos, entre los que se destacan:

Ratificacién del acuerdo entre la Nacidn-Provincias. La ley ratifica el acuerdo firmado en mayo, por

el cual se conviene la devolucidn del 15% de la coparticipacion de impuestos que se les retenia a las
provincias para financiar a la ANSES. El convenio establece un esquema de eliminacién gradual de
esta retraccién, a razén de 3% por afo calendario, para que en 2020 pase a ser de 0%. A esto se
suma un crédito compensador por parte de la Nacién, que puede alcanzar hasta el 50% de lo que se

sigue reteniendo a las provincias (tema abordado en profundidad en el informe del mes anterior).

Impuesto a las Ganancias. Se deroga el impuesto a las ganancias sobre la distribucion de utilidades.

Se exime, ademas, del impuesto sobre el medio aguinaldo de junio 2016 para los trabajadores de la

cuarta categoria que no estan alcanzados por Bienes Personales.

Impuesto a las Ganancia Minima Presunta. Se eliminé dicho impuesto a partir del afio 2019.

Bienes Personales. Se establecieron nuevos pisos a partir de los cuales se pagara el impuesto (S

800.000 para 2016, $ 950.000 para 2017 y $ 1.050.000 para 2018 en adelante), ademds de que se
tributara sodlo por el excedente de tales minimos (antes se pagaba sobre el total del valor de los
bienes). Ademas, se fija una alicuota decreciente del 0,75% para el actual ejercicio fiscal, del 0,50%

para el préximo y del 0,25% a partir de 2018.

Moratoria impositiva. Ademas de la exencién de multas y condonacion de intereses (total en

algunos casos), permite el pago al contado con quita o financiado en 90 cuotas de las obligaciones

tributarias, de la seguridad social y aduaneras vencidas al 31 de mayo de 2016.

Compensacion por cajas previsionales no transferidas a la Nacion. Se abre un plazo de 4 meses para

lograr un acuerdo entre el Gobierno nacional y aquellas provincias que no han transferido su
sistema de jubilaciones a la Nacién, a fin de determinar las compensaciones tendientes a corregir

las asimetrias existentes en relacidn a las jurisdicciones que si transfirieron sus cajas previsionales.
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Finanzas Publicas

En los primeros 5 meses del afo, los ingresos primarios del Sector Publico Nacional No Financiero
crecieron 31% interanual, mientras que los gastos primarios lo hicieron al 27%. Esto llevé a que el

déficit primario aumentara solamente un 2%, desde - $75 MM en 2015 a -$ 76 MM en 2016.

El menor crecimiento de los gastos se explica por una variacion de 31% en las erogaciones
corrientes (salarios, transferencias, prestaciones de la seguridad social, etc.) mientras que los

gastos de capital (principalmente obra publica) lo hicieron al 0%.

Resultado Primario Acumulado
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Fuente: Elaboracion propia en base a MECON. No incluye pago de intereses de la deuda, ni las rentas de la

propiedad provenientes del FGS de la ANSES, ni el giro de utilidades del BCRA al Tesoro nacional.

Al igual que las erogaciones, los ingresos han crecido por debajo de la inflacién, que ha sido del

36,5% entre enero y mayo de este afio con respecto al mismo periodo de 2015.

La mayoria de los recursos nacionales aumentaron a un ritmo similar al de la inflacién, como el IVA
(38%), los derechos del comercio exterior (35%), los débitos y créditos bancarios (34%) y las
contribuciones a la seguridad social (34%). Sin embargo, el impuesto a las ganancias ha tenido un
aumento de sélo el 18% interanual en el acumulado y tiene una tendencia decreciente, ya que la

recaudacion mensual en mayo tuvo una caida del 1%.
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Por el lado de los gastos, al analizar las erogaciones de la Administracion Publica Nacional por
finalidad/funcidn®, se destacan dos datos. El primero es el aumento por arriba del promedio de los
gastos en servicios sociales, que crecen al 35%, destacandose el concepto Seguridad Social, con una

suba del 42% interanual.

El segundo comprende la caida del 7% interanual en los subsidios econémicos, que alcanzaron los
$83.362 millones en el acumulado a mayo. En el caso de los energéticos, la disminucién fue del 26%
y los dirigidos al transporte crecieron al 29% interanual. Ambos conceptos representaron el 88% de
los subsidios totales. Si se consideran en términos reales (descontando la inflacién), lo anterior
implica una caida del 46% de los subsidios a la energia, del 6% al transporte y del 32% en los

subsidios totales.

Con respecto a la ley analizada en la seccidn anterior, su entrada en vigencia puede generar

cambios importantes en la dinamica presupuestaria.

Por un lado, el pago de los juicios a jubilados y el aumento de jubilaciones incrementan el gasto
total del Sector Publico Nacional No Financiero. Por otro lado, el blanqueo de capitales puede
impactar de distintas formas. Los fondos declarados pagaran una multa, lo cual implica un
incremento en los ingresos corrientes de las arcas publicas por Unica vez. Si los fondos declarados
se invierten en bonos publicos, no pagaran multa, por lo que los ingresos corrientes no varian,
aunque el gobierno obtendra financiamiento para implementar el pago a jubilados. Por ultimo, si
los fondos ingresan y se invierten en fondos comunes de inversién, tampoco se paga la multa y la
medida no tendra impacto fiscal directo, aunque si incentivard la actividad econdmica.
Dependiendo de los montos que ingresen al blanqueo y el destino que tengan los mismos, se

conocerd el impacto sobre el resultado fiscal de la medida.

El principal desafio de la ley aprobada es que generarda un incremento permanente en las
erogaciones (mayores jubilaciones), financiado con un aumento de los ingresos que ocurre por
Unica vez. A pesar de solucionarse una deuda pendiente con los jubilados, y por lo tanto una
medida de justicia social, se mantiene el histérico desafio pendiente del sistema, dado que no se ha

resuelto el financiamiento del mayor gasto publico de largo plazo.

? Los célculos son en base a los datos de ASAP, “Informe de ejecucidn presupuestaria de la Administracion
Publica Nacional. Mayo de 2016”, base devengado.
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Sector Externo

La balanza por cuenta corriente recoge todas las transacciones entre residentes y no residentes que
se producen como consecuencia del intercambio de bienes, servicios, del cobro o pago de rentas de
inversion y por transferencias. Desde 2010 el saldo de la cuenta corriente pasé a ser negativo y

comenzo a deteriorarse cada vez mds en el tiempo, como se refleja en el gréfico siguiente.

Evolucidn del saldo de la cuenta corriente, de la balanza comercial y de la suma de la balanza de

servicios, rentas y transferencias.

Cuenta Corriente
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20.000 - Balanza de servicios, rentas y transferencias

15.000
10.000
5.000 -

-5.000
-10.000 -
-15.000 -
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millones de U$S
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2009
2010
2011
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2015

Fuente: elaboracién propia en base a MECON.

El déficit en la cuenta corriente puede ser financiado tanto con venta de reservas del Banco Central
(BCRA) como con endeudamiento externo, publico o privado (lo cual cuantifica la denominada

“cuenta capital y financiera”).

Entre 2011 y 2013 el déficit en la cuenta corriente se financié con venta de reservas del BCRA, las
que pasaron de USS 52 MM a USS 30 MM en esos afios. Por el contrario, en 2014 y 2015 se utilizé
el endeudamiento externo, tanto publico como privado, lo que permitid frenar la pérdida de
reservas, pero a costa de que la deuda externa total se incrementara de USS 143 MM en marzo de
2014 a USS 163 MM en marzo de 2016. Son USS 20 MM que no disminuyeron las reservas, pero

que aumentaron los pasivos en moneda extranjera.

En el primer trimestre de 2016 la cuenta corriente mantiene un resultado negativo por USS 4 MM,
explicado por los resultados deficitarios de las balanzas de servicios por 1,5 MM y de transferencias

por USS 2,5 MM, mientras que la balanza comercial esté equilibrada.

Estos datos son muy similares a lo que ocurria el aino pasado, cuando el déficit de cuenta corriente
de los primeros meses fue financiado con un alto endeudamiento externo, principalmente del
sector publico, el cual superd los USS 6 MM, entre los cuales USS 4,8 MM corresponde a una mayor
deuda del BCRA. La toma de deuda también permitié aumentar las reservas internacionales de este

organismo en USS 3,5 MM.
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Saldo de las cuentas de la Balanza de Pagos de Argentina. En millones de délares.

Periodo Cuenta Erroresy
Corriente | Mercancias  Servicios Rentas Transferencias| Omisiones
2015 -15.934 -453 -3.990 -11.059 -412 -3.241
ler Trim 2015 -4.953 -621 -1.222 -3.072 -39 -426
ler Trim 2016 -4.013 123 -1.526 -2.573 -38 -966
Cuenta T,
a X Variacion
Periodo Capital y Sector Sector Finan- Sector Privado
: : BCRA ) . Reservas
Financiera publico nF ciero (sin BCRA) no financiero
2015 14.304 -3.661 7.580 1.480 8.857 -4.871
ler Trim 2015 5.754 991 2.320 866 1.567 374
ler Trim 2016 8.515 1.433 4.800 576 1.701 3.535

Fuente: elaboracién propia en base a MECON.

En los proximos meses el sector externo podria llegar a ser muy influido por dos hechos muy

relevantes que se han producido en el ultimo mes.

El primer hecho que puede afectar al sector externo es la nueva ley de blanqueo aprobada en el
Congreso de la Nacion. Este blanqueo podria ayudar a que se genere una gran entrada de capitales
a la Argentina, que podria ir dirigida tanto a bonos publicos como al sector privado. A la vez, la
mayor oferta de divisas podria generar una presion a la baja del tipo de cambio que, en caso de
concretarse, podria deteriorar la balanza de mercancias al frenar las exportaciones e impulsar las

importaciones.

Un segundo hecho muy importante ha sido la votacion en Reino Unido que determind su salida de
la Unidn Europea, conocida como “Brexit”. El Brexit ha generado una mayor inestabilidad en la
economia internacional, y puede llegar a crear efectos negativos en el corto plazo, tales como el
aumento del valor del délar y el deterioro del de las monedas de paises emergentes, la disminucién
del valor de los commodities y la redireccion del flujo del capital internacional hacia destinos mas
seguros, disminuyendo la entrada de capitales en Argentina y encareciendo el endeudamiento

externo.

El Unico efecto que ha generado el Brexit hasta ahora ha sido el aumento del tipo de cambio con el
dédlar, que pasé de $14,2 en junio a $ 15 el primero de julio. Por otro lado, el precio de los granos

no ha tenido grandes variaciones y mantiene su tendencia alcista, principalmente el de la soja.

También las monedas de otros paises emergentes no han tenido cambios significativos, en
particular el real brasilefio que, muy por el contrario, se ha revalorizado un 6% en menos de un
mes. Por el lado del flujo de capitales, algunos analistas privados sostienen que el Brexit atrasara
unos meses la entrada de inversiones extranjeras que viene incentivando el gobierno, hasta que se

aclare el panorama internacional, posiblemente hasta 2017.
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Sector Monetario y Financiero

Durante el mes de junio, la autoridad monetaria siguié bajando la tasa de interés de los LEBAC, tasa
de referencia que se utiliza como instrumento de politica econdmica para controlar la inflacion. Las
reducciones consecutivas, que comenzaron a inicios del mes de mayo, obedecen a una

desaceleracion en el crecimiento de los precios que monitorea el BCRA.

La disminucion de las tasas implicd una politica monetaria mas expansiva en junio (es decir, un
incremento de la cantidad de dinero en circulacién), con respecto a lo que la que se venia
manteniendo en los primeros cinco meses del afio. De hecho, el aumento del circulante (base
monetaria) es el mas alto en lo que va de 2016, tal como se observa en el cuadro a continuacion. El
incremento en la base monetaria de junio se explica por la disminucién del stock de LEBACs (es
decir, el monto que vencid en junio fue mayor al adjudicado durante el mes), la compra de ddlares

de parte del BCRA y asistencia financiera al Sector Publico.

En este Ultimo punto cabe destacar que en el primer semestre del afio, el Banco Central le transfirid
$71 MM al Tesoro Nacional, cuando, segin el programa fiscal y monetario presentado por las
autoridades, durante todo 2016 esa asistencia financiera no superard los $160 mil millones. Es

decir, en la primera mitad del afio se ha ejecutado el 44% de lo planificado para 2016.

Factores de explicacidn de la base monetaria. Variaciones mensuales en millones de pesos.

Aportes al Asistencia .
Compra de Titulos
Mes Total .. Tesoro al Sector Otros
divisas . . ] BCRA
Nacional Financiero
Ene-16 -35.557 2.310 186 1.740 -48.869 9.076
Feb-16 -29.195 -10.518 -3.599 -3.534 -30.617 19.073
Mar-16 13.882 -6.505 38.376 -18.812 12.881 -12.057
Abr-16 -452 9.459 5.329 13.036 -25.284 -2.992
May-16 3.588 59.033 9.261 -8.646 -52.141 -3.919
Jun-16 55.076 21.747 21.268 -26.318 35.345 3.033
Total 7.342 75.527 70.820 -42.534 -108.685 12.214

Fuente: BCRA

La relajacién monetaria del ultimo mes se explica, en parte, por una necesidad del Gobierno de
incentivar la economia, en un marco de estancamiento general (ver apartado “sector real”).
Distintas previsiones indican que las inversiones privadas esperarian recién hasta 2017 para
desarrollarse, con lo cual, un incentivo monetario al consumo se vislumbra como una herramienta

para paliar la situacion en lo que resta del afio.
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Sector Real

En junio el INDEC publicé los datos sobre la evolucion del Producto Bruto Interno (PBI) argentino al

primer trimestre de 2016. A su vez, se revisaron y ajustaron los datos de crecimiento desde 2004.

Las estimaciones revisadas reflejan que desde el afio 2012 la economia Argentina se encuentra
estancada, ya que los afios de crecimiento (2013 y 2015) se ven compensados por los afios de caida
(2012 y 2014), teniéndose como resultado un promedio de crecimiento interanual del 0,3% para

ese periodo.

Bajo este contexto se observa que en el primer trimestre de 2016, el PBI de Argentina crecié a una
tasa del 0,5% con respecto al mismo periodo del afio anterior. Esto implica una fuerte

desaceleracion de la actividad econdmica con respecto al crecimiento promedio de 2015 (2,4%).

Un factor que ayuda a explicar el estancamiento del primer trimestre es la inversidn, que disminuyo
un 3,8% interanual. Ademas, si bien en los primeros tres meses de 2016 las exportaciones han
crecido mas que las importaciones (13,1% y 12,2% interanual, respectivamente), el saldo de las
exportaciones netas (exportaciones menos importaciones) arroja un déficit un 9,8% superior al del
primer trimestre del afio 2015. Por otra parte, el consumo privado y el consumo publico crecieron
al 1,1% y 2,7% interanual, respectivamente. Ambas tasas implican una fuerte reduccién del

dinamismo promedio que estas variables presentaban el afio anterior.

Se debe tener en cuenta que la caida mencionada de las exportaciones netas esta medida en pesos
constantes de 2004, es decir que permite reflejar las cantidades exportadas menos las cantidades
importadas por el pais, sin considerar el incremento de precios. La principal diferencia con la
cuenta de mercancias del apartado “sector externo” (que se observa que paso de déficit a superavit
en el primer trimestre del afo) es que esta ultima esta medida en ddélares, ademds de que sélo
incluye el comercio internacional de bienes (excluye, por ende, exportaciones e importaciones de

servicios).

Dentro de la informacién mas relevante actualizada por el INDEC, se incluye la revision de las cifras
de crecimiento econédmico de anos anteriores. De acuerdo a esta revision, el PBI de Argentina
crecid desde 2004 a 2015 un 49% acumulado, mientras que segun la anterior administracién, la

suba llegaba al 66%, es decir, una diferencia de 18 puntos porcentuales.
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Entre los datos mas salientes, hay tres afios que los datos anteriores indicaban como periodos de
crecimiento moderado que, segun los datos nuevos, fueron en realidad de contraccion severa de la

economia.

Crecimiento del Producto Bruto Interno (en pesos constantes. Base 2004)

129 m PBI original m PBI corregido
b -
10,4%

10% -9.2% 9,59
8% - ‘
6% -
4% -
2% -
0% -
-29% -
4% -
6% -
-8% -

-6,0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: INDEC

El mas notorio es 2009, ya que, segun los datos viejos, el PBI crecié ese afo un 0,1%, mientras que
los datos revisados muestran una caida de 6%. En 2012, se informaba un aumento del PBI del 0,8%,
cuando los datos nuevos indican una contraccion de 1,1%. Finalmente, en 2014 el INDEC bajo la
administracién anterior habia informado un crecimiento de 0,5%, que ahora se transformo en una

caida de 2,6%.
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Datos resumen
Variable Unidad 2012 2013 2014 2015 115 1115 11115 IV-15 116 1116 | ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 may-16 jun-16
Sector Real
1 PBI China China var. anual, % 7,8 7,7 7,4 6,9 7,0 7,0 6,9 6,8 6,7 n/d 1 1 1 1 1 1
2 PBI Eurozona Eurozona var. anual, % -0,8 -0,2 0,9 1,5 1,3 1,6 1,6 1,6 1,6 n/d 1 1 1 11 11 11
3 PBIEEUU EEUU var. anual, % 2,3 1,5 2,4 2,4 2,9 2,7 2,1 2,0 1,9 n/d 1 1 1 1 1 1
4 PBI Brasil Brasil var. anual, % 2,0 3,0 0,1 -3,9 2,2 -2,9 -4,4 -5,9 -5,1 n/d 1 I I 1 1 I
5 PBI Argentina Argentina var. anual, % -1,1 2,3 -2,6 2,4 0,0 3,7 3,5 2,2 0,5 n/d 1 1 1 1 1 1
6 Indice General de Actividad Argentina var. anual, % -0,4 3,4 -2,6 1,9 -0,1 2,3 3,3 2,1 0,5 n/d 1,6 1,5 -0,9 -5,2 -1,8 n/d
7 indice de Produccion de Mineria Mendoza var. anual, % -3,4 -2,4 -4,0 5,2 -0,5 9,0 7,7 4,8 5,0 n/d 1 1 1 1 1 1
8 indice de Produccion de la Construccion Mendoza var. anual, % -7,5 9,0 -4,0 15,6 16,3 20,8 13,1 12,6 -13,2 n/d 1 1 1l 11 11 11
9 indice de Produccion Industrial Mendoza var. anual, % -2,3 2,6 -8,4 11,9 19,8 12,8 4,8 3,5 -1,4 n/d 1 1 1l 11 1! 11
10 indice de Produccién de Electricidad y Gas Mendoza var. anual, % -5,9 7,2 0,5 0,5 0,7 -0,5 4,8 -1,0 18,2 n/d 1 1 1 11 11 11
11 indice de Produccion de Comercio Mendoza var. anual, % 1,8 -1,0 -6,6 0,6 2,4 2,8 1,6 1,2 -3,8 n/d 1 1 1 11 11 11
12 indice de Produccion Sector Financiero Mendoza var. anual, % 6,9 6,8 -9,8 8,2 -1,0 6,5 16,1 3,1 -7,0 n/d 1 1 1 1 1 1
13 Salarios del Sector Privado Registrado Mendoza var. anual, % 32,2 24,5 30,4 29,8 33,5 29,3 29,6 28,6 n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d
14 Tasa de Desempleo Gran Mza. % de la PEA 4,3 41 4,9 n/d 3,5 3,7 3,1 n/d n/d n/d 1 I 1 1 1 1
Finanzas Publicas
16 Ingresos Primarios Argentina miles mill $ 521,6 658,7 902,5 1.181,2| 248,2 307,0 3144 3116 3274 n/d 120,3 99,9 107,1 116,3 1353 n/d
17 Gastos Primarios Argentina miles mill $ 554,8 740,4 1.061,8 1.428,0| 2939 359,7 3715 4029 377,0 n/d 1209 117,3 138,8 129,0 149,0 n/d
18 Resultado Primario Argentina miles mill $ -33,1 -81,7 -159,3 -246,8 | -45,7 -52,7 -57,1 91,3 -49,6 n/d -0,5 -17,4 -31,7 -12,8 -13,7 n/d
19 Ingresos Primarios Argentina var. anual, % 26,8 26,3 37,0 30,9 29,7 34,5 33,9 25,6 31,9 n/d 30,3 26,1 39,9 24,5 36,9 n/d
20 Gastos Primarios Argentina var. anual, % 29,0 33,5 43,4 34,5 39,6 39,1 31,8 29,6 28,3 n/d 22,6 23,2 38,7 13,0 38,9 n/d
21 Resultado Primario Argentina var. anual, % -79,4 -146,7 -94,9 -54,9 | -140,0 -73,4 -21,2  -45,6 -8,7 n/d 91,2 -8,8 -35,1 38,6 -61,6 n/d
Sector Monetario y Financiero
22 Inflacién (promedio) Argentina var. periodo. ant, % 23,2 25,4 39,6 26,0 5,1 5,6 5,5 6,7 12,0 11,4 4,0 3,8 3,2 55 4,2 3,1
23 Base monetaria (promedio) Argentina var. periodo. ant, % 34,9 30,1 19,7 33,2 8,5 4,3 11,5 9,4 1,4 n/d -3,1 6,5 4,2 -0,8 0,3 5,8
24 Tasa BADLAR Privada Pesos (promedio) Argentina porcentaje 13,8 16,9 22,5 21,5 20,5 20,5 20,9 24,2 27,4 30,2 26,3 26,1 29,7 30,6 30,9 29,0
25 Reservas internacionales (promedio) Argentina mill us$ 46.140 37.514 28.536 31.179]31.348 33.167 33.673 26.334 27.950 31.291| 25.750 29.366 28.765 30.937 31.563 31.375
26 Resenvas internacionales (promedio) Argentina | var. periodo. ant, % -8,5 -18,7 -23,9 9,3 9,3 58 1,5 -21,8 6,1 12,0 3,7 14,0 -2,0 7,6 2,0 -0,6
27 Riesgo pais (promedio) Argentina | var. periodo. ant, % | 46,3 8,0 -26,0 -25,0 -8,4 -10,0 -2,2 -13,6 -7,2 51 1,8 -2,7 -4,2 -4,4 21,7 -0,7
28 Tipo de cambio oficial (promedio) Argentina $/us$ 4,6 55 8,1 9,3 8,7 9,0 9,3 10,2 14,5 14,2 13,7 14,8 15,0 14,4 14,1 14,1
Sector Externo
29 Exportaciones (en ddlares) Argentina var. anual, % -3,6 -5,0 -10,0 -16,9 -12,6 21,4 -14,3 -17,9 2,9 n/d 1,5 6,5 0,9 -8,4 2,7 n/d
30 Importaciones (en délares) Argentina var. anual, % -8,1 9,5 -12,4 -8,4 -18,7 -8,5 -2,4 -3,9 -3,4 n/d -3,6 1,0 -6,6 -10,7 -1,8 n/d
31 Balanza Comercial (en ddlares) Argentina millones us$ 12.008  1.521 3.106 -2.970 | -1.185 684 -761  -1.726 -380,0 n/d -198 84 -266 332 439 n/d
32 Exportaciones (en ddlares) Mendoza var. anual, % -1,1 -5,8 -15,9 -5,4 -10,9 1,7 0,1 -12,0 -0,1 n/d -11,2 18,8 -4,8 -8,8 10,2 n/d
33 Exportaciones (en cantidades) Mendoza var. anual, % -23,8 -19,3 -17,8 4,5 -5,1 10,0 14,5 1,8 3,6 n/d 1,4 24,1 -12,6 0,4 15,3 n/d
34 Tipo de cambio real multilateral (promedio) Argentina var. anual, % -15,1 -3,1 6,7 20,8 | 159 -19,9 -21,3 -18,2 11,0 n/d 5,8 16,0 22,6 13,8 7.4 n/d
35 Tipo de cambio real con Brasil (promedio) Argentina var. anual, % -19,4 -7,9 5,1 -30,4 -20,0 -29,8 -35,2 -31,7 -1,5 n/d -12,7 0,3 17,3 9,1 4,7 n/d
36 Tipo de cambio real con EEUU (promedio) Argentina var. anual, % -8,8 2,7 9,6 -10,9 -10,4 -10,7 -10,7 -6,2 23,8 n/d 23,3 29,5 27,3 17,4 11,7 n/d
37 Precio petroleo (promedio) Mundo var. anual, % 1,0 -0,9 -7,5 -47,2 -50,1 -43,2 -51,4 -43,4 -36,7 n/d -37,0 -43,5 -29,3 -29,0 -26,4 n/d
38 Precio soja (promedio) Mundo var. anual, % 1.1 -3,8 -11,5 -24,1 27,0 -344 176 -128 -11,1 n/d -12,1 -12,2 -9,1 -0,9 10,4 n/d
39 Precio vino a granel (promedio) Argentina var. anual, % -0,7 3,5 -11,7 -2,1 -7,7 -6,0 5,4 3,4 10,8 n/d 20,5 5,0 2,6 -10,8 12,2 n/d
40 Precio mosto (promedio) Argentina var. anual, % 20,2 9,9 -24,8 -29,1 -33,6 -34,1 -31,3  -346 24,2 n/d -14,6 -12,8 -12,1 -3,4 4,0 n/d
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