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Informe quincenal

La semana pasada el Indec reanudo la difusion de los
datos de las Cuentas Nacionales. Y, ademas, lo hizo
sincerando el pasado ya que también publicé la revi-
si6on de las estimaciones presentadas por la admi-
nistracion anterior.

El primer dato a mencionar es que en el 1T-16 la econo-
mia se contrajo 0,7% respecto al 4T-15 y ya acumula
3 trimestres consecutivos en baja (-1,2% acumula-
do). En relacién a un afo atras, todavia registra
crecimiento, pero de apenas 0,5% ia (impulsado por
una baja base de comparacién interanual). Aun reflejando
un marcado freno, el consumo privado siguié siendo el
principal motor: se expandi6 1% ia (contra 8% ia en el 4T-
15) y aportd 0,8 pp de crecimiento. El consumo publico
también contribuy6 positivamente: +3% ia, +0,4 pp. Distin-
tamente, la inversion cay6 4% ia, restando 0,7 pp de expan-
sion. En este caso, influy6 tanto el parate de la Construccion
afectada por el freno de la obra publica (-4% ia) como la
menor inversion en Equipo durable de produccion (-2% ia),
principalmente de origen nacional (-6% ia). Finalmente, la
demanda externa también jugd en contra. Aun cuando los
volumenes exportados se recuperaron sensiblemente (+13%
ia vs -3% ia en 4T-15), las cantidades importadas mantuvie-
ron el ritmo previo contrarrestando este efecto. En total, el
sector externo rest6 0,6 pp de crecimiento.

En cuanto al sinceramiento de las estadisticas, el dato mas
relevante es que se reconoce un crecimiento econo-
mico acumulado 18 pp inferior en el periodo 2004-
15: se redujo del 66% al 49%. El nuevo dato se encuen-
tra en linea con la estimacion LCG que acumul6 un creci-
miento del 50% en el mismo periodo. Al comparar la evolu-
cion de las dos series del PBI base 2004, se observa que, la
ultima estimacion si reconoce aios de recision, al-
go que la administraciéon anterior habia tratado de
“evitar”. De hecho, las correcciones se concentraron en
esos anos: en 2009 la caida del PBI fue del 6,1% ia (en lugar
del crecimiento nulo reflejado en las estimaciones previas),
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en 2012 de 1,1% ia (vs. +0,8% ia) y en 2014 2,6% ia (vs.
+0,5% ia). Con esto, la tasa promedio de crecimiento
del PBI durante la gestion CFK (2008-15) se reduce
1,6 pp, pasando de 3,3% a 1,8%. Y tomando toda la
gestion kirchnerista (2003-15), se ubica en 4,5%
anual, 1 pp por debajo de la estimacion previa.

Ya con estadisticas nuevas, puede afirmarse que el tamano
de la economia es 44% superior al maximo alcan-
zado en la Convertibilidad en 1998. Sin embargo,
aun creciendo a tasas “chinas” en los primeros afios de
la gestion K (8,7% ia entre 2003-07) y a una tasa promedio
del 4,5% anual durante los 12 anos, actualmente el PBI
se ubica 13% por debajo del nivel que habria alcan-
zado si desde 1998 se hubiera crecido todos los
anos a una tasa del 3% ia (promedio histérico).

Pese a que la expansion real de la economia fue 18
pp menor, el altimo dato del PBI medido a precios
corrientes resulta 7% mayor que el estimado ante-
riormente!. Esto se explica a partir del reconocimiento de
una suba mas pronunciada de los precios implicitos: el dife-
rencial del incremento acumulado del deflactor es de 195 pp
(710% en lugar de 515% entre 2004 y 2015). La tasa de
crecimiento anual promedio del deflactor del PBI
se incrementa 3 pp (pasa del 18% al 21%). En los mismos
anos, el Estimador de precios LCG tuvo un incremento
anual promedio del 21%.

A su vez, la nueva estimacion de las Cuentas Nacionales sin-
cer6 una evolucion de la inversion atn peor que la reflejada
a partir del cambio de base del PBI: el cociente inver-
sion/PBI a precios corrientes fue de 15,6% en 2015,

1 Dado que la version anterior de los datos s6lo se encuentra disponible
hasta 2T-15, para la estimacién 2015 se incluyeron las correcciones inicia-
les realizadas por la actual administracién del INDEC y la evolucién del IPI
presentado en la nueva version.
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ubicandose 3 pp por debajo del promedio de la Inversién en % del PBI
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574 MM), y lleg6 a mas que duplicar el maximo de la Con- Fuente: LCG en basea INDEC

vertibilidad. Y el PBI per capita pasé de US$ 13.500 (esti-

macion anterior) a US$ 14.600 con la Gltima correccion.

Para 2016 esperamos que la actividad tenga una

caida del 1,8% ia y un aumento de los precios implicitos

del PBI del 39% ia promedio. El1 PBI nominal se ubicara

por encima de $ 7.000 MM (contra $ 7.400 MM esti-

mado en funciéon de los datos previos). El crecimiento

nominal de la economia se traduciria en una de las Re-estimacién del Déficit primario
medidas de mayor ahorro fiscal adoptada hasta fin § MMy en % del PRI o
ahora por el Gobierno: la meta de déficit primario Nomirl s?:;m p"ma;‘;m
de 4,8% del PBI estimada inicialmente, se reduce cstmadon sl 73730 539 a5
automaticamente a 4,4% considerando un PBI no- Ectimacion inicial +

minal mayor. Vale decir, en nuestro tltimo Informe Men- PRHY otros Tene e 2%
sual? habiamos elevado la meta inicial de 4,8% a 5,2% a par- CambioseriePBI  7.975,0 3834
tir el impacto fiscal que tendra el Programa de Reparacion Fuente: LCG en basea INDEC y estimacones propias

Historica a los jubilados. Con el nuevo PBI, el déficit prima-
rio estimado para 2016 vuelve a ser de 4,8% del PBI.

Los cambios en las estimaciones del PBI real y el PBI nomi-
nal tienen implicancias directas en el calculo del Cupon del
PBI y ponen en evidencia, una vez mas, los mayores costos
derivados de la manipulacion de las estadisticas: la grose-
ra sobreestimacion del crecimiento acumulado del

2 “E] inevitable camino hacia una nueva reforma previsional”
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PBI (+18 pp entre 2004 y 2015) hizo que se abona-
ran “indebidamente” US$ 1.900 M.

Entre las clausulas que gatillan el pago del Cup6n del PBI,
se encuentra la de un crecimiento real de la economia supe-
rior al umbral establecido inicialmente por el Gobiernos.
Aun con la correccion a la baja del crecimiento anual para el
periodo 2004-2015, debe decirse que siempre que se
pago el Cupon, correspondia hacerlo. Es decir, esta
clausula se hizo efectiva entre 2004-2008 y 2010-11 inde-
pendientemente de la version del PBI utilizada para su
calculo.

Sin embargo, como anticipamos, los pagos resultaron mayo-
res a los derivados a partir de emplear estadisticas veraces.
Esto obedece a que el pago del Cupoén surge de actualizar a
valores corrientes el 5% de la diferencia entre el dato efecti-
vo del PBI real y el PBI base estipulado en el prospecto. Asi,
la sobreestimacion de crecimiento terminé tenien-
do efectos acumulados en el tiempo, ampliando
progresivamente la diferencia respecto del PBI ba-
se y elevando las obligaciones en los anos en los
cuales correspondia el pago. También la brecha surgida
de la sobreestimacion del crecimiento resulté parcialmente
compensada con la subestimacion de los deflactores del PBI
(+190% vs 280% entre 2004-2012)4 utilizados para la ac-
tualizacion de la diferencia real.

Todavia no resulta clara la forma en que se emplea-
ran los nuevos datos del PBI5. Si bien el prospecto de la
emision del Cupon® contempla la posibilidad de cambio del
ano base para el calculo del PBI real, obviamente omite un
escenario en el cual los datos estadisticos podrian haber si-
do manipulados. Ante esta situacion son varias las in-

3 Las otras dos clausulas que aplican para el pago del Cup6n refieren a: 1)
un nivel del PBI real superior al proyectado para cada afio y; 2) no exceder
el monto maximo a desembolsar (US$ 42 MM).

4 El aumento de 280% para el acumulado 2004-2012 surge del deflactor
implicito del PBI Base 1993, que es la version utilizada para el calculo de
los pagos del Cup6n en esos afios.

5 Tampoco habia quedado definida en 2014, cuando se cambi6 la base del
PBI de 1993 a 2004.

6 Decretos 1375/2004 y 563/2010.
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terpretaciones de calculo. Por ejemplo, 1) que el PBI
base se recalcule desde 2004 con la nueva estructura del
PBI o 2) que el PBI base se empalme a partir del ano en que
dejé de publicarse la version anterior (desde 2012). En el
medio, existen otras opciones que no podrian descartarse
dada la ambigiiedad del texto. Pero lo relevante es que de-
pendiendo la metodologia que calculo que defina el
Gobierno el flujo de pagos y el precio del Cupon
cambiaran radicalmente.

El precio del Cupén depende de una gran serie de factores
dentro de los cuales sobresalen la tasa de crecimiento espe-
rada, el crecimiento acumulado y la tasa de descuento que
se utilice para descontar el flujo de pagos generado. Y, desde
el cambio de base del PBI en 2014, el precio también paso a
depender de la manera en que se empalmara la nueva serie
de PBI. Como no hubo pagos desde ese entonces, la metodo-
logia de cambio de base nunca qued6 definida. Antes de la
publicacion de la revision del PBI, el precio del Cu-
pon era aproximadamente US$ 10 por 100 unida-
des nocionales. Ese precio reflejaba una de las multiples
combinaciones de las variables mencionadas. Asumiendo
que el consenso del mercado estimaba que el empalme del
PBI base se realizaba desde 2012, el precio era compati-
ble con un escenario de crecimiento “escalonado”:
un afio pagaba otro no (-1,8% en 2016 y después alter-
naba tasas de 3,1% y 1,5% cada afio)’.

Con datos oficiales hasta 2015 la brecha respecto del PBI
real base se reduce a 5% en el primer escenario contra 21%
en el segundo. Entonces, si la interpretacion oficial es
la de reemplazar toda la serie desde 2004, el precio
del cupon tenderia a ser nulo utilizando el mismo
escenario de crecimiento escalonado.

Inteligentemente el Gobierno lanzé un dia antes de la
publicacion del nuevo PBI una oferta de recompra
del Cupén a través del intercambio de opciones, a un pre-
cio de US$ 12 por cada 100 unidades nocionales. Hay tres
factores que empujan a la participacion del canje: i)

7 Asumimos una tasa de descuento del 6% anual.
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la amenaza latente del cambio de base y el desplo-
me del precio de mercado del Cupoén, ii) hasta tanto
no haya pagos (diciembre de 2018 en el mejor de
los casos) el Gobierno puede seguir “pateando” la
definicion metodologica y iii) el Ministro de Hac
ienda siempre mantuvo una posicion critica respec-
to del canje de la deuda y, en particular, del “pre-
mio” que significo el Cupon del PBI.

El INDEC volvi6 a publicar el Estimador Mensual Industrial
(EMI) y el Indicador Sintético de la actividad de la Cons-
truccion (ISAC) y los resultados reflejaron un freno en am-
bos sectores. En los primeros 5 meses del ano la caida
en la produccion industrial fue de 3% ia. Puntual-
mente en mayo, la contraccion fue de 4,3% ia y su-
moé 4 meses consecutivos en caida. En lineas genera-
les, la dinamica observada responde a la debilidad de la de-
manda- interna y externa- sumado a factores climaticos ad-
Versos.

El sector mas perjudicado es el automotriz, que
acumulé en mayo un descenso del 13% ia. La fuerte
baja en las exportaciones (-26,5% ia acumulado, -15,5% ia
en mayo), explicada por la recesidon que golpea a Brasil, es la
principal causa de la caida en la produccion automotriz89.
Excluyendo la produccién de autos, el resto de la indus-
tria metalmecanica se contrajo un 10% ia en lo que
va del afo. Su descenso esti asociado a la menor fabrica-
cion de piezas, partes y componentes destinados al resto de
las industrias, asi como también la caida en las ventas de
electrodomésticos'©. Otro sector que impulsé a la baja
la actividad industrial fue la industria de Metalicas

8 Las menores exportaciones a Brasil explican el 79% de la caida de las
exportaciones totales.

9 En contraste, las ventas internas de vehiculos nacionales resultaron 14%
superior a los primeros 5 meses de 2015.

10 Segtin CAME las ventas de electrodomésticos cayeron un 10,1% ia en el
acumulado a mayo.
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Basicas, que en términos interanuales entre enero
y mayo registré una merma en la produccion del -
12%, mientras que en mayo cayé 6% ia. El mal
desempeiio del complejo de metalmecénica y la fuerte caida
en la actividad de la construccién (-11% ia acumulado, -13%
ia en mayo) impactaron de forma muy negativa en la activi-
dad del sector. Sin contar el sector automotriz y el de
Metalicas Basicas, la caida del en la produccién in-
dustrial fue mucho mas leve (-1% ia acumulado, -
2,8% ia en mayo). El resto de los sectores que mostraron
bajas en lo que va del afo fueron Refinacion de Petroleo (-
4,6% ia acumulado, -3,7% ia en mayo), Tabaco (-1,7% ia
acumulado, -4% ia en mayo) y Edicion e impresion (-1% ia
acumulado, -2% ia en mayo).

En sentido contrario, el sector que mas aporto al cre-
cimiento de la industria, dada su elevada pondera-
cion en la produccion total, fue el de Alimentos y
Bebidas. En los primeros 5 meses del afio acumula-
ron una suba del 1,3% ia. Sin embargo, el crecimiento
del periodo fue muy dispar. Mientras que en el 1-T-2016 el
incremento fue del 6,6% ia - dinamizado especialmente por
la mayor molienda de cereales y oleaginosas- la fuerte caida
de abril (-13,4% ia) y el leve repunte de mayo (+0,6% ia)
neutralizaron la suba inicial. El exceso de lluvias durante
abril retrajo fuertemente la produccion del mes, afectando
asimismo en la produccion de mayo. Los otros sectores que
exhibieron un aumento en el acumulado a mayo fueron Tex-
tiles (12,3% ia acumulado, 4,2% ia a mayo), Papel y carton
(4,1% ia acumulado, 3,6% ia en mayo), Caucho y plasticos
(4,1% ia acumulado, 2,3% ia en mayo) y Sustancias y Pro-
ductos quimicos (0,4% ia acumulado, -11% ia en mayo).

En paralelo, el ISAC exhibié una caida acumulada de
10,9% ia 'y de 12,9% ia en mayo. En lineas generales, la
actividad del sector se vio afectada negativamente por el
freno en la obra publica, y, como mencionaramos anterior-
mente, la inusual frecuencia de las lluvias de abril agudizo
fuertemente la caida. Las consecuencias se evidenciaron a

11 Segln la Camara Argentina del Acero, las bajas acumuladas a mayo fue-
ron 15,2% ia para el acero crudo, 19,2% ia para el hierro primario y 10,5%
ia para los laminados en caliente.
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su vez en el empleo del sector. En efecto, en abril- dltimo
dato publicado por el INDEC- se registraron 59 mil puestos
de trabajo menos que en el mismo mes del ano anterior, y
10,8 mil menos que en marzo.

En cuanto a las perspectivas del sector, un dato alentador es
que la superficie a cubrir registrada por los permisos otor-
gados para construcciones privadas, aument6 en mayo 6,8%
respecto de abril y 15,1% medido en términos interanuales.
Asimismo, si bien los resultados de la encuesta a empresa-
rios del sector realizada por el INDEC indicaron que mas
del 60% de los empresarios espera que la actividad se man-
tenga sin cambios, la mayoria de ellos se mostr6 optimistas
respecto al impacto positivo de la reactivacion de la obra
publica.

En junio los depoésitos del sector privado continua-
ron desacelerandose. Tuvieron un crecimiento
anual de 25% que representa una desaceleracion
nominal de 17 pp en el afio. Con el cepo los depdsi-
tos en moneda nacional habian crecido artificial-
mente ya que no habia escapatoria del Peso. Los fondos
que acumulaban las empresas no se podian convertir facil-
mente en dolares para ahorro, utilizarse en importaciones o
destinarse al giro de utilidades al exterior. Por eso, uno de
los principales factores de la desaceleracion de los
depositos es el levantamiento del cepo que descom-
primio las posiciones de depoésitos a plazo mayoris-
tas en pesos. También, con la suba de las tasas de
interés, estos depositos se fueron a la basqueda de
inversiones financieras sustitutas de los plazos fijos
(Lebacs, bonos, acciones, etc.). Por altimo, los deposi-
tos a la vista padecen el incremento de precios y los
agentes minimizan sus posiciones en cuentas co-
rrientes y cajas de ahorro.
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Depésitos privados en pesos
Variacién mensual y anual

Total Vista

A Plazo

Mayor.  Minor.

Variacién mensual
jun-16 2,9%
1S-16 1,0%
Variacién anual

jun-16 25,4% 20,9%

15-16 32,1% 24,4%

-0,2%

2,7%
1,9%

27,5%
38,2%

3,8%

-0,7% 5,6%

(23%) \ 57.2%
32,5% | 56,9%
-

Fuente: LCG en base a BCRA

Estacional
(aguinaldo +11GG)

Menor actividad +
inflacion alta

Entre feb-may-$
25,7 MM
Enjun-16 +2,8 MM
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Los depositos a la vista aumentaron 2,9% en la comparacion
mensual, obedeciendo principalmente a cuestiones estacio-
nales como el pago del aguinaldo y la acumulacién de fon-
dos liquidos por parte de las empresas para la cancelacion
del IIGG, entre otros. De hecho, en términos absolutos, aiin
con una inflacion que promedia el 40% ia, el incremento
mensual fue de $ 12 MM en jun-16 contra $ 16 MM en jun-
15. Comparado a un afio atras crecen a una tasa de apenas
21% ia (-14% ia real).

Por su parte, los depositos a plazo crecieron 2,7% mensual
contra 0,6% mensual promedio en el trimestre mar-may.
Con el aumento de las tasas, las colocaciones mayoristas se
habian corrido hacia otros activos financieros mas atracti-
vos como las Lebacs: entre febrero y mayo el stock de plazos
fijos de mas de $ 1 millon cay6 $ 25,7 MM. En junio volvie-
ron a crecer (+1,4% mensual, $ 2,8 MM) pero a un ritmo
inferior al observado el afio pasado, razon por la cual la tasa
anual se desacelera fuertemente. El stock de plazos fijos
mayoristas en pesos es igual en términos nomina-
les al de un afio atras. Distintamente, las colocacio-
nes minoristas crecieron 3,8% en el mes y 57% ia en
el altimo aio.

El proceso de baja de tasas de interés todavia no se
traslada a las decisiones de los ahorristas. Dado que
continuara bajando, se esperaria que el ahorrista se ubicase
en posiciones mas largas para anclar la tasa de interés ac-
tual. En junio los plazos fijos mas cortos (1 mes) fueron los
méas dindmicos con aumentos del 4%, mientras que el resto
lo hizo al 1%.

En paralelo, los préstamos al sector privado también
acumulan una desaceleracién de 17 pp en el aiio. En
junio promediaron un aumento del 0,7% mensual (en linea
con los tres meses previos), reflejando una contraccion del
2% mensual. Medido en términos absolutos, el stock de
préstamos aument6 $ 5,3 MM en el Gltimo mes, menos del
30% del incremento mensual promedio registrado el afio
pasado ($ 18,1 MM).
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Depositos privados a plazo

Var. % anual
70% 1
= Plazo fijo
60%

50% - ==o—Minoristas
40% A
30% A

20% A

10%

0%

=O=Mayoristas

_____

ene.-14
mar.-14 |
may.-14 |
jul.-14
sep.-14 |

Fuente: LCG en basea BCRA

nov.-14 |

ene.-15 |

mar.-15 |

may.-15 |

jul.-15 |

sep.-15 |

nov.-15 |

ene.-16 |

mar.-16 |

may.-16 1

L
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Dentro de un ajuste generalizado, existe una fuerte dispa-
ridad entre las distintas lineas de financiamiento.
Los préstamos al consumo siguen siendo los mas
dinamicos (+1,7% mensual) y en la comparacion in-
teranual empatan la suba de precios. A partir del Pro-
grama Ahora 12, el financiamiento con Tarjetas de Crédito
sigue reflejando mayores tasas de crecimiento interanual
(+44% ia) que los Préstamos Personales (+33% ia). En el
otro extremo, el financiamiento a las Empresas se
mantiene estancado: -0,6% mensual y 18% ia en ju-
nio (-16% ia real). El Descuento de Documentos, afectado
por la suba de tasas y el parate de la obra ptblica, suma el
sexto mes consecutivo en baja (-2% mensual en junio); los
Adelantos crecieron 2% pero por motivos estacionales (fi-
nanciamiento para el pago de aguinaldos e IIGG). Los prés-
tamos con Garantia Real (hipotecarios y prendarios), que
representan apenas del 12% del stock total, crecieron solo
1% en el mes y 16% en relacion a un ano atras.

Préstamos al sector privado en pesos
Variaciéon mensual y anual

10% 1

0%

Fuente: LCG en base BC

Préstamos al Sector Privado
Var. % anual. En moneda nacional

=O=Total en $
= Consumo

= Empresas

ene.-07

Docu- GARANTIA i
EMPRESAS Adelantos 0% @ CONSUMO  Personales  |2rictas de
mentos REAL Crédito

TOTAL

Variaciéon mensual

jun-16 -0,6% 1,8% 1,0% 1,7% 1,8% 1,6% 0,7%
15-16 -1,0% 1,4% 0,4% 1,6% 1,8% 1,4% 0,3%
Variacién anual

jun-16 18,2% 29,4% 21,1% 16,0% 38,8% 33,3% 44,3% 26,7%
15-16 24,7% 32,5% 30,3% 17,2% 41,9% 34,9% 49,0% 31,0%
Fuente: LCG en base a BCRA /

Frenode la obra publica+
subade tasas

Para los proximos meses la moderacion de las tasas
de interés impulsara la oferta de préstamos al sec-
tor privado. Los bancos deberan reemplazar con présta-
mos al sector privado la rentabilidad extraordinaria que
ofrecieron las Lebacs en el primer semestre. Sin embargo,
no sera suficiente para evitar la fuerte desacelera-
cion del primer semestre. Estimamos que el afio ce-
rrara con un crecimiento de apenas el 15% ia (- 16%
ia real) que representa una desaceleracion de 24 pp
en relacion a 20152,

2 Apenas més moderada que la registrada en 2009 que pas6 de 43% en
may-08 a 7% ia en sep-09. Aun asi, vale decir que el ajuste en términos
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En junio la recaudacion crecié apenas 24% ia, lo
que implica una caida del 12% ia medida en térmi-
nos reales. Gracias al fuerte crecimiento registrado
en los primeros meses del afio, el 1S-16 cierra con
una suba promedio del 29% ia (-4% ia real).

El 60% del aumento de los recursos estuvo explicado por la
recaudacion de los impuestos vinculados a la actividad local,
el 35% por el aporte de las contribuciones a la seguridad so-
cial y, a diferencia de lo que venia ocurriendo, sélo el 5% por
la suba de los asociados al comercio exterior. Aun asi, al in-
terior de cada grupo se dieron dindmicas bien distintas.

El menor aporte del comercio exterior obedecid a
menor liquidacion de soja y la baja de las alicuotas
impulsadas por el Gobierno. Los Derechos de Exporta-
cion tuvieron una caida del 53% (-70% ia medida en dola-
res). Por la soja se recaud6 45% ia menos que un ano atras,
algo que esperabamos dado el freno registrado en las liqui-
daciones de CIARA. Distintamente, los impuestos vincula-
dos a las importaciones registraron fuertes aumentos, aun-
que impulsados por el efecto tipo de cambio: los Derechos
de Importacién subieron 65% ia (5% ia en dolares), Ganan-
cias DGA 61% ia e IVA DGA 42% ia.

Dentro de los impuestos vinculados al ambito local, el IVA
DGI se destaca con un aumento del 38% ia (-1,5% ia real).
Mas alla de la volatilidad que suele caracterizarlo, registro
una marcada recuperacion respecto al crecimiento previo:
+11 pp contra el promedio de los cinco meses previos (+27%
ia). También Créditos y Débitos recuperd dinamismo: crecio
45% ia, después de aumentar s6lo 25% ia en mayo. Con es-
to, el Gltimo bimestre promedi6 un incremento similar al de
los meses previos.

reales en esta oportunidad sera sensiblemente mayor. En 2009, los prés-
tamos al sector privado cayeron 4% ia en términos reales.
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60% 1
50%
40%
30% A
20%
10%
0% -
-10%
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Fuente:

40%
30%
20%

10%

Recaudacioén tributaria
Variacién anual

Variacion anual real (eje der)
Variacion anual

ne-12

ene-11
ene-13
ene-14
ene-15
ene-16

Q)
LCG en basea AFIP

r 30%
F 25%
F 20%
F 15%
r 10%

b 5%

0%
>_5%
-10%

Recaudacion Derechos de exportacion e
importacion. En dolares, variacion anual

0% A

-10%

_20% . .-'...

-30%
-40%
-50%
-60%

5}
Fuente: LCG en base a AFIP

60%
55%
50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%

10%

ne-14
ul-14
ene-15
jul-15
ene-16

-

Recaudacion IVA-DGI
Variaci6on anual
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Fuente: LCG en basea AFTP
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. e e, e . Recaudaciéon IIGG-DGI
Por su parte, Ganancias-DGI sigui6 tirando para abajo la Variacion anual Sin eliminacién de percepciones,

., . . , 70% ni devoluciones, ni suba MNI
recaudacion: en junio solo se recaudaron $ 46,5 MM, ape-
nas 12% mas que un ano atras. En este caso influyeron va-
rios factores: menores anticipos por parte de las empresas

60% -
50%

40%

basados en las ganancias mas bajas obtenidas en 2015, la w0 ¥

eliminacion de las percepciones realizadas por la compra de 20% |

moneda extranjera y los gastos en el exterior (en jun-15 10% |

aportaron $ 3.100 M), la devolucién de las mismas ($ 3.300 o% |

M en jun-16) y el aumento del minimo no imponible para o% J

los trabajadores de la IV categoria (aproximadamente $ B : g 3 i b
3.600 M). El levantamiento del Cepo y la actualizacion del FueneLCCenbuscaARle . ) i

MNI le restaron $ 10.000 M a la recaudacion del mes y 27
pp de crecimiento al impuesto (corregido por este efecto, el
IIGG habria crecido 39% ia).

Recaudacion tributaria
En millones de $

jun-16 Acum. 2016
sm Variacion Contri'b. a sM Variacion Contri‘b. a
anual Varia. anual Varia.
IVA 47832 (_405%) 41% 274.646 38,3% 36%
IVA DGI 33.306 38,2% 27% 187.807 28,6% 20%
Devoluciones (-) -300 -40,2% 1% -1.078 -59,7% 1%
IVA DGA 14.825 41,9% 13% 87.917 59,3% 16%
Reintegros (-) -2.200 83,3% -3% -8.258 68,4% -2%
Ganancias 48.970 18% 211.954 16,9% 15%
Ganancias DGI 46.448 12,0% 15% 197.511 14,2% 12%
Ganancias DGA 2.522 61,0% 3% 14.443 74,8% 3%
Créditos y débitos 11.227 44,8% 10% 60.131 35,9% 8%
Bienes personales 3.161 29,2% 2% 12.197 19,1% 1%
Combustibles 7.690 29,4% 5% 30.795 15,0% 2%
Der. Exportacion 4,931 -16% 40.583 1,4% 0%
Der. Importacién 4.724 64, 5% 26.547 67,1% 5%
Contrib. Seg. Social 42489  ( 37,3% 34% 250.488 34,4% 31%
Otros 5.773 27,0% 4% 31.886 41,3% 4%
TOTAL 174.597 24,0% 100% 930.971 29,1% 100%
DGI 105.106 24,3% 61% 510.992 23,0% 46%
DGA 27.002 6,7% 5% 169.491 42,0% 24%
SEGURIDAD SOCIAL 42.489 37,3% 34% 250.488 34,4% 31%
TOTAL 174.597 24,0% 100% 930.971 29,1% 100%

Fuente: LCG en base a AFIP

Recaudacién Contribuciones a la
Seguridad Social.Variacién anual

Las contribuciones a la Seguridad Social volvieron a mostrar 50%
un crecimiento mayor al resto, impulsadas por el cierre de
las paritarias en los dltimos meses: aumentaron 37% res-
pecto al afio anterior y contribuyeron con 1 de cada $ 3 re-

45%

40%

caudados. En lo que va del afio promedian un incremento 35%
del 34% ia. w0t

25%
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La desaceleracion de la recaudacion tributaria esta
en linea con lo que esperabamos. La menor liqui-
dacion de soja le quité 6 pp al crecimiento de la re-
caudacion de junio (asumiendo una liquidaciéon en dola-
res igual a la de jun-15) y l1a baja de los DE explicé otros
3 pp. Finalmente, los cambios en el IIGG (cepo +
MNI) otros 7 pp. Por lo que ajustada por estos tres
efectos la recaudacion habria crecido 40% ia, que-
dando 4 pp por debajo del crecimiento nominal es-
perado de la recaudacion. Esta diferencia se explica
por la menor actividad econémica.

Recaudacién y nominalidad

Participacion  Var. Anual Recaudacion Dif pp
IPC / Impuestos DGI 50% 40% 24% -11,4 pp
Salario formal formal / o
Contribuciones a la Seg. Social 25% 38% 37% -0.8pp
Tipo de cambio / Impuestos DGA 25% 56% 7% -31,8 pp

Total 100% 44% 24%

-13,8 pp

Incremento esperado

recaudacion sin efecto

actividad econoémica ni
cambiios tributarios

Fuente: LCG en base a AFIP y Min. De Hacienda y Finanzas

Las cuestiones que afectan al IIGG seguiran presentes en los
proximos meses y continuaran impactando en la dinamica
de la recaudacion. Distintamente, entendemos que la caida
de los derechos de exportacion (basicamente del complejo
sojero) fue solo coyuntural y sera revertida. Seguimos
proyectando un crecimiento de la recaudaciéon del
27% ia en 2016, lo que implica incremento del 26%
ia en los proximos 6 meses. Para la Nacion, netean-
do la Coparticipacion a las provincias, representara
un incremento en el 2S-16 de 23% ia.
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Pérdida de recaudacion

Recaudacion y nominalidad

Var. % anual. Datos de jun-16
——Variables nominales

IPC / Impuestos DGI ,
o ~—Recaudacién

Imp. a las ganancias
(Cepo + MNI) y menor
actividad
Menores
liquidaciones de soja
en jun-16y efecto
baja de rentenciones

Salario formal formal
/ Contribucionesa la
Seg. Social

Fuente: LCG en base a Afip y Min. de Hacienda y Finanzas
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Variaciones interanuales 2013 2014 2015 12m 6m 3m ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 may-16 jun-16

1. Actividad :
EMAE 4,9% 0,4% 1,2% 1,6% 1,5%
EMI 02%  -02% . . -5,1% 1,5% -0,1% -3,8% -7,3% -4,3%
ISAC 4,6% -0,4% . - -14,8% -2,5% -6,2% -6,8% -24,1% -12,9%
ISSP 7,5% 4,1% 2,4% 2,3% 1,9%
Super (Real, LCG) 2,4% 1,1% 1,9% 0,4% -1,3% -3,6% -0,6% -0,2% -3,8% -6,7%
Shoppings (Real, LCG) 4,2% -2,5% 6,1% 4,1% 0,7% -1,7% -3,0% -1,8% -6,4% 3,1%
Ventas a Concesionarios 16,1% -36,3% -4,4% 12,1% 16,6% 25,4% 52,6% 22,5% 20,1% 38,1% 19,8% 9,2%
IVA DGl (Real, LCG) 3,1% 0,0% 9,2% 2,9% -4,2% -3,6% -2,1% -6,0% -6,1% -4,0% -5,3% -1,5%
Importaciones 9,5% -12,4% -8,4% -3,7% -3,7% -6,4% -3,6% 1,0% -6,6% -10,7% -1,8%
Transporte Autom. Metrop. -5,3% -4,8% -3,9% -2,9% -2,4%
Consumo Gasoil 2,9% -3,6% 2,2% 1,4% 0,2% -0,6% -4,4% -1,3%

Confianza Consumidor (UTDT) 2,2% -13,4% 33,8% 7,0% -12,5% -21,0% 8,1% -9,7% -8,4% -18,3% -22,4% -22,2%

2. Financiero : i
Préstamos en pesos al SPrNF 34,6% 20,3% 39,2% 32,3% 30,9% 28,5% 35,2% 33,5% 31,9% 29,8% 29,1% 26,7%

Adelantos 198%  17,3%  40,2% | 29,6%  32,4% 30,4% 36,7% 36,7% 30,4% 28,9% 33,1% 29,4%
Documentos 459%  205%  442% | 345%  30,3%  254% 38,2% 35,2% 32,6% 29,3% 26,1% 21,1%
Hipotecarios 24,8%  104%  14,4% | 12,2%  13,8%  12,7% 15,2% 14,9% 14,4% 13,6% 12,8% 11,8%
Prendarios 41,4% 4,6% 22,4% 18,9% 22,0% 21,5% 23,4% 22,4% 21,9% 21,0% 21,6% 22,1%
Personales 31,2% 19,1% 37,3% 35,0% 34,9% 34,0% 36,4% 35,8% 35,5% 34,6% 34,0% 33,3%
Tarjetas 42,8% 37,5% 58,7% 51,2% 48,9% 45,7% 54,1% 51,6% 51,7% 47,6% 45,2% 44,3%
Depésitos en pesos del SPrNF 30,1% 28,8% 42,5% 35,7% 31,9% 27,4% 38,9% 37,2% 34,8% 30,3% 26,6% 25,4%
Cuenta Corriente 19,7% 33,3% 33,8% 25,6% 21,2% 19,5% 21,7% 23,2% 23,8% 20,2% 20,2% 18,3%
Caja de Ahorro 31,7% 27,2% 40,7% 32,7% 27,5% 26,0% 29,3% 28,3% 29,3% 28,9% 25,8% 23,6%
Plazo Fijo 357%  27,5%  48,7% i 41,6%  37,7% 29,9% 51,6% 47,7% 41,5% 34,1% 28,5% 27,5%
. Mayorista 40,8%  23,7%  A47,4% | 30,6%  21,3% 6,6% 48,1% 40,9% 28,7% 14,8% 3,1% 2,3%
. Minorista 30,5% 32,1% 51,6% 2,3% 57,5% 58,1% 56,8% 56,2% 57,1% 57,6% 59,6% 57,2%
Tasas de interés (nivel)
Encuesta Plazo Fijo (30d) 151 20,5 21,4 24,5 26,5 25,0 24,2 27,0 27,7 28,3 26,9
Badlar privado (30 d) 17,0 22,6 21,5 25,0 28,8 26,3 26,2 29,7 30,7 31,0 29,1
Monetarias
. M2 privado en pesos 30,1% 22,9% 35,1% 29,6% 24,1% 20,4% 29,0% 29,3% 26,1% 22,7% 21,2% 17,7%
. Base monetaria 30,1% 19,7% 33,1% 31,8% 27,7% 26,4% 32,8% 25,2% 29,1% 27,5% 24,9% 26,8%
. Lebac 19,7% 75,5% 61,9% 50,7% 58,9% 72,0% 42,1% 48,2% 44,9% 62,0% 72,0% 81,6%
Exportaciones (ICA) -50%  -10,0%  -169% | -102%  -3,8% 2% 1,5% 6,5% 0,9% -8,4% 2,7%
Precio Soja Chicago -4,2% -12,1% -24,6% -7,7% 0,2% 10% -7,5% -17,1% -4,7% 5,4% 14,4% 11,1%
Precio Petréleo WTI 3,8% -6,5% -46,0% -36,3% -23,4% -20,1% -30,3% -32,2% -19,5% -23,0% -18,6% -18,7%
IPMP BCRA -5,8% -10,4% -20,6% -13,4% -7,9% 1,3% -19,7% -17,3% -12,9% -6,1% 2,8% 7,3%
TCN USS (nivel) 5,54 8,22 9,44 12,31 14,62 14,44 13,90 15,83 14,70 14,29 13,98 15,04
TCN USS (Var. ia) 21,2% 48,3% 14,8% 42,5% 65,0% 60,3% 60,9% 81,5% 66,6% 60,4% 55,3% 65,3%
TCR EE.UU. (LCG) 10,6% 9,5% -17,4% 9,9% 24,8% 17,1% 28,3% 40,9% 27,6% 18,3% 12,9% 20,1%
TCR Brasil (LCG) -2,6% -2,6% -8,7% -12,5% 11,6% 14,8% -5,4% 9,7% 23,7% 12,7% 8,0% 23,5%
TCR China (LCG) 8,6% -9,8% -19,9% 6,6% 19,9% 11,8% 22,7% 36,6% 24,5% 14,7% 7,4% 13,2%
TCR EU (LCG) 8,5% -4,2% -9,2% 1,5% 24,3% 18,2% 21,9% 35,4% 34,1% 20,9% 14,7% 18,9%
TCR Multilateral (LCG) 3,4% 29,9% 14,8% 0,6% 20,3% 15,6% 16,2% 30,5% 28,0% 17,0% 10,7% 19,2%
Comentarios:

. En todos los casos aparecen variaciones interanuales, con excepcién del bloque Tasas de interésy el Tipo de Cambio Nominal que muestran los niveles absolutos.
. La columna "2007" muestra la variacién porcentual del promedio del 2007 con respectoal 2006.

. La columna "12m" muestra la variacion porcentual del promedio mévil de los Gltimos 12 meses con respecto al promedio de los 12 meses anteriores.

. {dem las columnas "6ém"y "3m", tomando promedios méviles de 6 y 3 meses, respectivamente.

. Las columnas con meses muestran la variacion interanual con respecto al mismo mes del afio anterior.
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PBI Real Produccidn industrial Desempleo
Pais (Var. % ia.) (Var. %ia.) (en %)
Ultimo dato Prev. Ultimo dato Prev. Ultimo dato Prev.
Estados Unidos 1T-16 2,1 2,0 may-16 -1,4 -1,2 may-16 4,7 50
Canada abr-16 (m) 1,5 1,2 may-16 6,9 7,1
China 1T-16 6,7 6,8 may-16 6,0 6,0 1T-16  (t) 4,0 4,1
Japén 1T-16 0,1 07 may-16 -0,1 -3,3
Alemania 1T-16 1,6 13 abr-16 1,2 0,4 jun-16 6,1 6,1
Francia 1T-16 1,3 13 abr-16 1,9 -0,8 1T-16 () 9,9 9,9
Espaiia 1T-16 3,4 35 abr-16 8,9 -1,6 1T-16  (t) 21,0 209
Italia 1T-16 1,0 11 abr-16 1,8 0,5 1T-16 (t) 11,6 11,6
Reino Unido 1T-16 2,0 1,8 abr-16 1,6 -0,2 may-16 5,0 5,0
Australia 1T-16 3,1 2,9 may-16 5,7 57
México 1T-16 2,6 2,4 abr-16 1,9 -1,9 may-16 4,0 39
Brasil 1T-16 -5,4 -59 may-16 -7,8 -6,9 feb-16 8,2 7,6
Chile 1T-16 1,7 14 may-16 6,8 6,4
. . . Tasa de interés del Banco
Precios al consumidor Exportaciones Central
. (Var. % ia.) (Var. % ia.) entra
Pais (en %)
Ultimo dato Prev. Ultimo dato Prev. Ultimo dato Prev.
Estados Unidos may-16 1,0 1,1 mar-16 -5,4 -4,1 05-jul 0,50 050
Canada may-16 1,5 1,7 abr-16 -2,3 -4,5 05-jul 0,50 050
China may-16 2,0 2,3 may-16 0,0 0,0 05-jul 435 435
Japon may-16 -0,4 -0,3 may-16 -11,3 -101 04-abr 0,10 010
Alemania jun-16 0,4 01 abr-16 3,9 -0,5 04-jul 0,00 000
Francia jun-16 0,2 00 abr-16 -3,4 -39 04-jul 0,00 000
Espafia jun-16 -0,8 -1,0 abr-16 6,3 -3,3 04-jul 0,00 000
Italia jun-16 -0,4 -0,3 abr-16 -1,0 -1,2 04-jul 0,00 000
Reino Unido may-16 0,3 03 abr-16 4,3 0,3 05-jul 0,50 050
Australia 1T-16 (t) 1,3 1,7 may-16 3,1 2,6
México may-16 2,6 2,5 may-16 0,3 -77 05-jul 4,25 4,25
Brasil may-16 9,3 9,3 jun-16 -14,7 4,8 04-jul 14,25 14,25
Chile may-16 4,2 may-16 1,6 -11,0 05-jul 3,50 350

Excepto indicacién en contrario, todas las variables son de periodicidad mensual (con la salvedad del PBI Real,

que es trimestral).

(t): dato con periodicidad trimestral; (m): periodicidad mensual

(*) Media de los tilltimos prondésticos relevados por Bloomberg

Fuente: LCG en base a Bloomberg
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