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SINTESIS ECONOMICA

El esperado tema de los holdouts, estd en manos de la cdmara de apelaciones y es de esperar que
este sea positivo. Luego de solucionado el tema de cdmara de apelaciones se debe ver la emision de
u$s12.000 millones. Ahora bien, ese es el monto autorizado para endeudamiento, sin embargo la
emisién deberia ser menor dado que no todos los holdouts han aceptado la oferta. La gran
incertidumbre es la tasa. Pero algo si es concreto, es una necesidad para el esquema econdémico del
gobierno.

Si habrda de extender o no el escenario recesivo es una incognita a develar —la politica de corto plazo
hoy es —toma de crédito- con una politica fiscal sin consistencia y una politica monetaria que si se
coordinaria con ingreso de fondos del exterior. Si esto funciona, en 2017 se creceria. En el mediano
plazo, la politica fiscal va a ser definitoria, pero la competitividad no va a depender de reducciones de
salarios.

Con respecto a la inflacion el escenario que se presenta es de dos tiempos. Se espera que abril sea el
pico de la misma, luego de los ajustes tarifarios, las paritarias y la correccién de precios relativos. A
partir de esto habra que tener en cuenta si con una politica monetaria contractiva, un gasto publico
nivelado y un tipo de cambio quieto la variacidon de precios se plantea en 1%. La generalidad de las
observaciones determinan que los precios estarian por encima de 1,5%.

La hipdtesis de una pauta inflacionaria de 25% no se ha cumplido, por ello, se han empezado a firmar
acuerdos de salarios por 6 meses. La idea es esperar a ver la evolucién de los indices en el segundo
semestre.

El escenario mundial se muestra inestable en términos de nuestro comercio exterior; dadas las
situaciones que poseen nuestros dos mayores socios comerciales —China y Brasil- la primera producto
de la devaluacién de su economia y la segunda, la crisis politica y la caida de su economia con
perspectivas de continuar.

Las expectativas sobre la cosecha son buenas si bien con algunos matices. Las medidas adoptadas en
términos de eliminacién de restricciones como de retenciones ha actuado positivamente en maiz y
trigo, haciéndolas incrementar su participacion en el area sembrada y llevando a una disminucién en
el area sembrada de la soja que también encuentra su explicacién en los precios bajos del producto.
La recaudacidn tributaria de marzo se incrementé un 31% en relacion al afio anterior y la prevalencia
de los impuestos al comercio exterior explica esta situacidon. Tanto el IVA importacién como
exportacion y retenciones de soja han desempefado un importante peso gravitatorio.

La politica del Banco Central en relacidn a las tasas de interés altas, en un mensaje explicito que su
mision es la de la baja de la inflacién y ello se logra en el corto plazo sélo con tasas de interés alta o
en modo contractivo y esto variaria si y solo si disminuyen los registros de precio. Con relacién a las
reservas internacionales, la posicién de la autoridad monetaria es de despreocupacién- y se estima
que habria una medida para utilizar los ddélares de los encajes para otorgar créditos al sector
agropecuario, medida que dependeria de modificaciones de normativas.

El sector manufacturero, sufre una contraccién desde hace 5 meses, pero los datos sobre el
comportamiento sectorial resultan no homogéneos. En efecto, el sector Automotriz y el
Metalmecanico, como el de acero, sufren las contracciones del mercado de Brasil y de China. El nivel
de actividad en el sector PyMe se verifica contractivo en casi 4,8% segun las cdmaras.

La revision efectuada por el Indec en relacién al comportamiento del nivel de actividad en 2015, nos
dice que el PIB tuvo un crecimiento de 2,1% con una importante participacion en dicho resultado del

sector agropecuario.

Lic. Enrique Déntice




INFLACION

La suba de tarifas en transporte de colectivos y trenes anunciada por el Gobierno tendria un impacto
sobre la inflacién de abril, que podria acercarse al 6% ya que la incidencia de todos estos aumentos
serd cercana al 5,64% en el indice de precios de abril, si bien esto se veria amortiguado por los
anuncios de tarifas sociales, y sin contar no solamente el transporte, también por como impacta el
tema del gas.

Se percibe una decision de pagar todos los costos y asumir los mismos lo mds rapidamente posible y
esto necesariamente se va a traducir en una aceleracidén inflacionaria producido por efectos
transitorios, que se espera no sean permanentes.

En términos de prondstico un incremento de precios al consumidor para este afio estaria bien sélido
en el 35% e incluso puede ser mas elevado, con subas muy marcadas en el primer semestre pero con
una convergencia a una inflacion mas de inercial en el segundo semestre.

Respecto a las previsiones que hizo el equipo econdmico del gobierno sobre una desaceleracion
"drastica" de la inflacion para el segundo semestre, puede ser posible pero va a depender de la
negociacién de paritarias a mitad de afo los aumentos salariales y si la actividad econdmica sigue
cayendo, si el consumo continua afectado, si las tasas de interés se mantienen altas, si va a caer al
1%, de otra forma va a estar mas cerca del 1,5% a 2%.

NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA

El nivel de actividad econdmica crecié 2,1% durante el 2015, respecto al 2014, porcentaje que ha
estado por debajo de la previsidn de la Ley de Presupuesto Nacional de la gestion anterior que habia
anunciado un crecimiento del 2,8%.

Las cifras provisorias del crecimiento de PIB, solamente toma las variaciones porcentuales y no
contienen valores sobre el mismo.

De acuerdo con el informe el crecimiento de 2,1% se observa en la evolucidn registrada en los cuatro
trimestres: negativa en el primer trimestre (0,3%) dando lugar a variaciones positivas en el segundo
trimestre de 3,9%, 3,5% en el tercero y 0,9% en el cuarto trimestre.

El dato del 2015 fue el segundo mejor dato del ultimo mandato de la gestidn anterior ya que en el
2012 la economia crecio 0,8%, en 2013 subié 2,9% y en 2014 lo hizo en un 0,5%.

El sector de Agricultura, ganaderia fue el que mas incremento observé con un alza del 6,4%, seguido
por el sector de la construccion que lo hizo en un 5%.

La industria mostro una caida del 14%, y fue el Unico sector de la economia que cayd tan
pronunciadamente.

También se observd resultados positivos en la producciéon de servicios (2%), la generacion de
electricidad, gas y agua (3,9%), pesca (2,5%) y la explotacidon de minas y canteras con un 1,3%.



Sector Industrial

Del informe de la Unién Industrial se desprende que durante enero 2016 la produccion
manufacturera registré un aumento del 0,7%, como una consecuencia del aumento registrado en la
molienda de oleaginosas.

Si se excluye el complejo oleaginoso el sector manufacturero registré una contraccion del 4,9% (v.i.)
y en la medicién desestacionalizada exhibié una caida del 3,9% (v.i.). Un comportamiento similar al
de marzo del 2014 luego de la devaluacién de febrero.

En el primer mes del afno el estancamiento y caida en el nivel de actividad en la industria fue
generalizado, con la salvedad en el sector de alimentos que presentd un aumento de su produccién,
verificable en el rubro alimentos y bebidas.

Seguln COPAL, el sector mostré una suba del 26% (v.i.), explicado exclusivamente por el aumento del
102% de la molienda de soja y del girasol. Los otros rubros registraron caidas en particular los rubros
de bebidas (vino y bebidas sin alcohol, -8,7% vy -15,3%).

El sector automotriz liderd entre los sectores que presentaron una contraccién en sus niveles de
actividad.

El mes de enero tiene la caracteristica de una disminuida cantidad de dias habiles (por las paradas
programadas de planta, vacaciones y suspensiones en algunos casos). La caida del 30,6% (v.i.) pone
de manifiesto las dificultades del sector, particularmente con Brasil. Las exportaciones a dicho pais
explicaron el 72,1% de las ventas externas totales y las mismas presentaron una caida de 45% en
enero, mientras que las ventas internas del sector aumentaron (+15,7%).

En el sector de metales basicos, la produccion de acero evidencid una contraccion de 14,6%,
acompafiado de una baja en los volimenes producidos de: hierro primario y laminados terminados
en caliente. Los factores que influyeron en el desempefio negativo del bloque, entre otros, se
destacaron: Chinay la recesién brasilefia.

El sector metalmecanico también exhibié una evolucion similar pero de menor magnitud, con una
caida promedio del 10% en sus niveles de produccion, en enero.

Con relacién a las exportaciones, la tendencia de reduccion iniciada en agosto del 2013 continud en
enero de 2016, en el que se registré una caida del 49% (v.i.). La magnitud de la contraccion de las
exportaciones automotrices fue tal que recién en enero del 2003 se observd un nivel de ventas al
exterior cercano al actual.

“La importancia de las exportaciones puede medirse en su participacién sobre la produccién total
que alcanzé el 22% en el primer mes del afio. Si bien esta participacidn es significativa, la misma
disminuyd respecto de las proporciones alcanzadas en promedio en los afios 2014 (58%), 2013 (55%)
y 2012 (54%), y representa un tercio de los niveles de participacién alcanzados en 2011 (61%) y 2010
(63%)”.

SECTOR EXTERNO

El déficit comercial de USD3.035 millones, generado en las fuertes caidas en el intercambio en los
meses de noviembre y diciembre 2015, que sumaron USD1.850 millones.



Este indicador surge de la diferencia entre las exportaciones (USD56.752 millones) y las
importaciones (USD59.787 millones) contabilizadas entre enero y diciembre del afio anterior.

El déficit comercial ha sido consecuencia, de la caida de los precios internacionales, ya que en
cantidades se exporté apenas 1% menos en comparacion con el periodo anterior.

En cuanto a las importaciones se produjo un efecto combinado, ya que si bien cayeron 8% en valores
corrientes, se incrementaron en un 5% las cantidades, dando una compensaciéon por la caida de
precios.

La composiciéon de las exportaciones quedd establecida de la siguiente forma: manufacturas de
origen agropecuario (41%), manufacturas de origen industrial (32%), productos primarios (23%), vy
combustibles y energia (4%).

Las importaciones, evidenciaron la siguiente composicion: bienes intermedios (30%), piezas y
accesorios para bienes de capital (21%), bienes de capital (20%), combustibles y lubricantes (12%),
bienes de consumo (11%) y vehiculos automotores de pasajeros (6%).

El déficit comercial de 2015 se produce luego de varios afios de saldos positivos, en los que la
Argentina fue beneficiada por los altos precios de los commodities, en especial de la soja.

Sector Agropecuario

Se estima una cosecha para la campafia 2015/16 de 109,4 millones de toneladas superada por el
récord de cosecha 2014/2015, con 116 millones de toneladas. La produccién seria 5,6% inferior al
ciclo precedente.

Los cambios operados en la politica comercial y la devaluacion del peso han vuelto a posicionar la
rentabilidad de los cultivos agricolas y fundamentalmente al trigo y al maiz, granos perjudicados por
los controles aplicados hasta fines de 2015.

La campafia agricola 2015/16 estd dominada por un panorama de cambios que incrementaron los
precios percibidos por los productores, esto combinado con un buen volumen de produccion,
aumentaria los ingresos del sector, que cosecharia con un tipo de cambio 60% mayor al de siembray
ademas sin retenciones.

A pesar de un contexto favorable, muchos productores parten con niveles de endeudamiento vy
costos crecientes por la devaluacion que se estiraran en el tiempo; sin olvidar que los precios
internacionales de los granos siguen en baja y caerdn en 2016 por cuarto afio consecutivo,
motorizados por la sobreoferta mundial y la baja del precio del petréleo.

Las perspectivas para el ciclo agricola 2016/17 plantean: 1) mayor rentabilidad que podria impulsar
un proceso de inversiones en el sector; 2) el nuevo escenario generara una mayor rotacion de
cultivos, que diversificara la siembra y se esperan fuertes aumentos en las siembras de trigo y de
maiz y una merma en la implantacién de soja.

La coyuntura internacional continlia mostrando una abundante oferta de granos y plantea debilidad
para los precios agricolas a corto plazo y ademas, confluyen la apreciacion del délar, la
desaceleracion de China, y la caida en el precio del petréleo.



En el mercado interno, se produjo un fuerte aumento de los precios tras la devaluacion, la baja de
retenciones y la liberacion del comercio exterior. Asi, al comparar los valores de febrero de 2016 con
la de octubre de 2015, se verifica que se duplicaron las cotizaciones del trigo, de maiz y de sorgo,
mientras que la soja si bien crecid lo hizo menos que los cereales, siendo el girasol el mas
beneficiado, ya que subié mas del doble frente a octubre 2015.

Ventas Minoristas.

Las ventas de los comercios minoristas en cantidades durante marzo cayeron 5,8% con relacion a
idéntico mes del 2015 y acumulando en el primer trimestre de 2016 una retraccién de 4,2% (v.i.),
segun CAME.

La contraccion de ventas de marzo es la tercera consecutiva y la mas fuerte del afno y si bien hay
expectativas que en abril haya algln repunte, los empresarios ya anticipan que 2016 sera un afio muy
dificil en materia de consumo.

Las ventas minoristas han sido golpeadas por la disminucion del poder adquisitivo de la poblacion
frente a los incrementos que vienen observandose en los precios de la economia.

Marzo ha sido un mes negativo en todos los rubros comerciales y las caidas de ventas mas marcadas
se observaron en productos como electrodomésticos y articulos electrénicos (10,2%) y materiales
para la construccion (9,1%). Consumos como alimentos y bebidas también retrocedieron un 2,2%.

Los consumidores evidencian en sus habitos de compra, no el factor expectativas sino restricciones
de ingresos especificas. Si bien la continuidad del programa Ahora 12 y de las cuotas sin interés en
algunas cadenas comerciales que evitdé una mayor caida los agentes econdmicos evitaron
endeudarse, para descomprimir presiones de las tarjetas después de los gastos de fin de ano que
todavia gravitan en los saldos.

SECTOR MONETARIO

La base monetaria (BM) al primer dia de abril se ubicaba en $562.928 millones, siendo esto un 0,7%
mas que en los Ultimos 30 dias, anualmente se incrementé 25,2%. El aumento que se observa en la
circulacion monetaria se sostuvo por la ampliacion de los Billetes y monedas en poder del publico
(27,2% i.a. y una disminucién en los ultimos 30 dias de 1,81%). Este rubro explica el 70% de la BM y
ello nos indica alta liquidez de dinero circulante. Aunque al observar el rubro Billetes y monedas en
las entidades financieras que se incrementd 9,3% mensual y casi 46% i.a., nos indica la preferencia
por parte de la sociedad y de las empresas a realizar colocaciones bancarias, debido a las mayores
tasas de interés.

Las LEBAC en pesos en los ultimos 30 dias disminuyeron 4%, mientras que interanualmente
aumentaron 30,1%. Este instrumento utilizado para absorber el M1, es el mecanismo que se ha
utilizado para esterilizar el sistema monetario, y de esta manera disminuir el nivel de transacciones
qgue llevan a cabo los privados y consecuentemente tratar de controlar la inflacién. En el dltimo
periodo el interés de los particulares hacia las LEBAC se ha acrecentado, y el motivo por adquirir éstas
es dado por el mayor rendimiento que obtienen en comparacién con la colocacion en plazos fijos que
estdn con tasas del orden del 28%.



Los Pases pasivos, instrumento utilizado para absorber BM, disminuyeron 31,1% en los ultimos 30
dias, mientras que interanualmente aumentaron casi 54%

Si bien, se utilizan los instrumentos financieros al alcance para disminuir la liquidez del mercado,
existen otros factores que no estarian permitiendo frenar la creacién primaria, como: los Adelantos
transitorios al Gobierno Nacional. Estos crecieron en los uUltimos 30 dias 2,2%, en tanto que respecto
a los pasados 12 meses fue del 30,8%. En cuanto a los Redescuentos —incluyen adelantos del
Bicentenario, intereses y CER capitalizados- considerados de manera agregada se verifica disminucion
tanto mensual como anual.

Las Reservas internacionales en pesos bajaron 1% en los Ultimos 30 dias y subieron interanualmente
casi 57%. En tanto, en dodlares tuvo una disminucion en los ultimos 30 dias y anual (0,4% y 7,1%,
respectivamente).

Los Préstamos al sector privado totalizaron $770.543 millones, mostrando un magro incremento en
los ultimos 30 dias (0,3%). Los Adelantos, Documentos e Hipotecarios registraron bajas en la
comparacion mensual. Comportamiento diferente se observé en: Prendarios, Personales y Tarjetas
de crédito, siendo éstas las de mayor incidencia, lo que nos muestra cdmo las personas financian su
consumo mediante este instrumento. Ademas, junto a los préstamos Personales representan el
46,5% del total de préstamos al sector privado que interanualmente se incrementaron: Personales,
35,6%; Tarjetas de crédito, 47,3%.

En cuanto a los Depdsitos se destaca que las colocaciones a plazo se encuentran representadas casi
en su totalidad por los Plazos fijos no ajustable por CER. Estos aumentaron en los ultimos 30 dias
2,8%, mientras que interanualmente lo hicieron en un 32,1%.

Por su parte, los depdsitos a la vista se encuentran encabezados por las Cuentas corrientes, con alzas
de 1,4% (30 dias) y 25,5% (anual). Es un dato a tener en cuenta la variacidon negativa (12,4) en los
ultimos 30 dias de las Cajas de ahorro, instrumento en el cual se hallan las cuentas del sistema formal
laboral, podriamos inferir una merma en las plantas laborales por las reiteradas noticias de
desvinculaciones de personal; siendo la variacién interanual de 18,9%.

Los Depdsitos a la vista del sector publico registraron bajas de: 3,3% en los ultimos 30 dias; mientras
gue en lo que va del afio bajaron casi 22 puntos. Esto se da en un contexto de desvinculacién de
personal del sector publico.

En délares, los Préstamos al sector privado, en los ultimos 30 dias se incrementaron 7,5%, en tanto
gue en lo que va de 2016 el aumento fue de 35,3%. Los Depdsitos —de titulares residentes en el pais,
sector publico y privado, excluyendo los correspondientes a entidades financieras- mostraron un
8,5% de aumento en los ultimos 30 dias mientras que en los meses transcurridos en 2016 fue de
18,4%.

Andlisis de los agregados monetarios:
e M1 (Billetes y monedas en poder del publico+ Cheques Cancelatorios en pesos+ Cta. cte. del S.
Privado y Publico en pesos) disminuyd 0,4% vy 7,2%, en los ultimos 30 dias y en lo que va de

2016, respectivamente.



e M2 (M1 + Caja de ahorro del S. Privado y del S. Publico en pesos), también con bajas en los
mismos periodos de 3,3% y 9,3, respectivamente.

e M3 (Billetes y monedas en poder del publico+ Cheques Cancelatorios en pesos+ Depdsitos del
S. Priv. y PUb. en pesos) las variaciones negativas fueron de 1,25y 2,7%, respectivamente.

e M3* (M3 + Depdsitos del S. Privado y del S. Publico en ddlares +Cheques Cancelatorios en
moneda ext. + CEDIN), en este ultimo agregado se verificd una baja de 0,9% en los ultimos 30

dias en tanto que en lo que va de 2016 registro un alza de 0,4%.
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