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SINTESIS EJECUTIVA

Las principales regiones del mundo mejoran de un modo sincronizado, poniendo en
evidencia un marcado contraste entre el ciclo econdmico y el ciclo politico,
dominado éste por el avance de las fuerzas antiglobalizacion. El mundo creceria en
2017 el 3,4%, tendencia anticipada por la expansion de los agregados monetarios.
Esto explica, pese a la revaluacion del ddlar, la suba de los precios de las materias
primas respecto 2015 y 2016.

En ese contexto, las economias de la regién se han reequilibrado, acelerando su
crecimiento algunas (Chile, Colombia) y revirtiendo su caida otras (Brasil,
Argentina). Dato clave: el descenso de la inflacion en Brasil, 4,0% en 2017, abre el
espacio para un relajamiento de su politica monetaria (baja de la tasa Selic) que
mitigue los efectos de una correccion fiscal.

La Argentina sale de su receso de manera lenta y vacilante: luego de cuatro meses
consecutivos de crecimiento, la actividad industrial retrocedi6 en febrero a los
niveles de diciembre. En la oferta, se recuperan el agro, energia, transporte y
hoteleria; en la demanda, las exportaciones. El indice de Confianza del
Consumidor mejoré en marzo, luego de retroceder en febrero, pero en el Gran
Buenos Aires siguié bajando y ello explica la debilidad del consumo.

Las metas de inflacion conllevan un proceso de ajuste (cuando acelera la inflacion)
y de relajamiento, cuando cede. En la Argentina, la expansién monetaria de origen
fiscal obliga a un esfuerzo adicional de esterilizacion: en 2016 el aumento de las
inmovilizaciones (encajes + pases + Lebac) fue mayor que el de los depdésitos. Esto
provoca un rezago cambiario, afecta la inversion real —en particular la directa
extranjera— y a las exportaciones.

En este contexto, los aumentos salariales deberian ajustarse a las metas
inflacionarias. De lo contrario, las tensiones en el mercado laboral aumentarian y el
descenso de la tasa de desocupacion serd muy lento. En ese sentido, la tasa de
desocupacion del cuarto trimestre fue 7,6%, si bien inferior respecto de los dos
periodos anteriores, se logrd en el contexto del retroceso de la tasa de actividad y
de una leve mejora en la tasa de empleo en comparacion con el segundo trimestre.

Informe Mensual Econémico Financiero es una publicacion del Instituto Argentino de
Ejecutivos de Finanzas. Tucuman 612, Piso 4° (C1049AAN), Buenos Aires, Argentina.
Teléfono 4322-6222 — Fax 4322-4710 — Website: — E-mail: webmaster@iaef.org.ar

Producido por su Departamento de Investigaciones, integrado por los doctores Ricardo Lopez
Murphy, Alfredo Gutiérrez Girault y Rubén Vales. Editor Responsable: Dr. Oscar A. Mazza. Se
autoriza la reproduccion si es citada la fuente.
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EXECUTIVE SUMMARY

The major regions of the world improve in a synchronized way, highlighting a
marked contrast between the economic cycle and the political one; the latter
dominated by the advance of antglobalization forces. The world would grow by
3.4% in 2017, a trend anticipated by the expansion of monetary aggregates. This
explains, despite the revaluation of the dollar, the rise in raw material prices with
respect to 2015 and 2016.

In this context the economies of the region have rebalanced, accelerating their
growth some (Chile, Colombia) and reversing their fall others (Brazil, Argentina).
Key data: the fall in inflation in Brazil, 4.0% in 2017, opens the space for a
relaxation of its monetary policy (low Selic interbanking rate) to mitigate the effects
of a fiscal correction.

Argentina leaves its recess slowly and hesitantly: after four consecutive months of
growth, industrial activity fell in February to December levels. In the supply,
agriculture, energy, transportation and the hotel industry recover; on demand, the
exports. The Consumer Confidence Index improved in March, after falling back in
February, but in the Greater Buenos Aires it continued to fall and this explains the
weakness of consumption.

Inflation targets entail a process of adjustment (when it accelerates. inflation) and
relaxation, when it yields. In Argentina, monetary expansion of fiscal origin forces an
additional sterilization effort: in 2016 the increase in fixed assets (reserves + leases
+ Lebac, letters of the central bank) was higher than deposits. This causes a foreign
exchange lag, affects real investment —in particular foreign direct— and exports.

In this context, wage increases should be adjusted to inflation targets. Otherwise,
tensions in the labour market would increase and the decline in the unemployment
rate will be very slow. In that sense, the unemployment rate for the fourth quarter
was 7.6%, although lower than the previous two periods, was achieved in the
context of the decline in the activity rate and a slight improvement in the
employment rate in comparison with the second quarter.

El IAEF agradece la colaboracion de la Sra. Marta Alvarez — Executive English en la traduccion de
esta Sintesis Ejecutiva.
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CONTEXTO GENERAL — INTERNACIONAL Y NACIONAL

1. La economia mundial ha ingresado en un ciclo expansivo, con la consolidacion de
la tasa de crecimiento del PIB agregado en el entorno de 3,4% anual, en linea con
el promedio histérico 1980-2009. La mejora esta extendida en todas las regiones:
Estados Unidos, Unidn Europea, Asia, etc. Hasta en Latinoamérica, que aparece
mas rezagada, la tendencia a la mejora es perceptible.

5 Cuadro 1 i
DESEMPENO DE LA ECONOMIA MUNDIAL
Tasa de variacion del PIB

80-9 | 90-9 | 00-9 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Mundo (PPA) 3,4 3,0 3,6 0,0 5,4 4,2 3,3 3,3 3,4 3,2 3,1 3,4
Econ. avanzada 2,9 2,3 16| -3,4 3,1 1,7 1,2 1,2 1,9 2,1 1,6 1,8
EE.UU. 2,7 2,4 1,8 | -2,8 2,5 1,6 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6 2,1
Area Euro 2,3 2,0 1,2 | -45 2,0 15| -09| -0,3 1,1 2,0 1,7 1,8
Japon 3,8 1,5 0,8 | -55 47 | -0,5 1,7 1,4 0,0 1,2 1,0 1,4
Otras 4,5 3,5 24| -2,1 4.6 2,9 1,9 2,2 2,8 1,9 1,9 2,1
Econ. en desar. 4,3 5,3 6,0 3,1 7,5 6,3 5,3 5,0 4,6 4,1 4,5 4,6
Asia Emergente 7,0 7,0 7,7 7,5 9,6 7,9 7,0 7,0 6,8 6,7 5,9 6,0
Latinoamérica 2,2 3,2 28| -1,3 6,1 4.6 3,0 2,9 1,0 0,1| -0,7 1,4
Euro Emergente 1,0 35| -3,0 4.8 5,4 1,2 2,8 2,8 3,7 2,9 3,1
Mundo (Mercado) 2,6 23] -21 4,2 3,0 25 25 2,7 2,6 2,4 2,9

FUENTE: Fondo Monetario Internacional y J. P. Morgan

Resulta paraddjico que, coincidentemente con que el ciclo econdémico ingresa en
una etapa mas expansiva, se haya producido un auge de las tendencias
nacionalistas y populistas y contrarias a la globalizacién. Ello demuestra, una vez
mas, que el ciclo politico y el ciclo econémico tienen su propio timing.

La estrategia monetaria de los Bancos
Centrales de los paises desarrollados, liderados por la Reserva Federal, frente a la
crisis de 2008 apuntd precisamente a mantener los mercados monetarios
suficientemente aceitados (a través de los programas de facilitacién) para evitar un
ahogo financiero.
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En el Cuadro 2 se muestra evolucion de M, en algunas de las principales
economias desarrolladas.

Cuadro 2
AGREGADOS MONETARIOS EN PERSPECTIVA (M,)

Reino Unido (1) EE.UU. (2) U.E(3) JAPON (4)
2006 7.048,0 6.980,0 7.137,9
2007 7.442,3 7.340,0 7.285,9
2008 8.172,8 8.076,0 7.417,3
2009 8.548,7 8.198,1 7.644,4
2010 1.918,0 8.852,3 8.394,9 7.822,9
2011 1.995,0 9.690,0 8.591,2 8.069,2
2012 2.040,8 10.490,9 8.990,0 8.2775
2013 2.069,5 11.058,5 9.210,0 8.628,9
2014 2.070,5 11.728,7 9.671,4 8.938,9
2015 2.131,6 12.396,9 10.203,0 9.216,1
2016 2.284,3 13.277,2 10.686,1 9.584,4

(1) Miles de millones de libras esterlinas.
(2) Miles de millones de dolares.

(3) Miles de millones de euros.

(4) En 100 miles de millones de yen.

FUENTE: Reserva Federal de EE.UU., Banco Central Europeo. Banco de Japon, Banco de Inglaterra.

Del Cuadro 2 surge que M, crecié en Estados Unidos 88% en el periodo 2006-
2016 en términos nominales, mientras que en Union Europea y Japén el
crecimiento fue de 53% y 34%, respectivamente. En el mismo lapso, el crecimiento
nominal de la economia de Estados Unidos fue de 38% frente a 27% de Unién
Europea y 11% de Japon.

El fendmeno positivo ha sido |a’alisencia de grandes conflictos bélicos'a escald

, Sin perjuicio de la existencia de numerosos conflictos localizados
(Ucrania, Siria), y de la extendida presencia del terrorismo fundamentalista
islamico en el mundo desarrollado. Un conflicto a escala mundial provocaria un
quiebre del tejido econdémico mundial, por su efecto negativo en el flujo de bienes y
de capitales y por el esfuerzo que implicaria reorientar la actividad productiva para
satisfacer los requerimientos de la industria bélica. Esto no ha ocurrido.

El fenébmeno negativo es
y lentifica, ceteris paribus [manteniendo lo demas
constante], el crecimiento del PIB potencial. Es cierto que la tecnologia ha mitigado
el impacto de este segundo factor, que deberia enervar el crecimiento del PIB real.
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4. Otro elemento favorable al crecimiento global es que la caida del gasto de capital
de las empresas (incertidumbre) y de la inversion publica (recortada para mitigar el
déficit fiscal) provocado por la crisis bancaria de 2008, comienza a disiparse. En la
recuperacion, la inversion debe jugar un papel directriz que permite recomponer el
PIB potencial y, a la vez, contribuye a la solucion de los problemas de fondo,
alejando el peligro del estancamiento secular.

Este proceso incide favorablemente en el comercio mundial, lo que repercute en
los precios de los minerales (que en febrero estaban 10% més altos que en 2016),
que genera una suerte de proceso multiplicador sobre la economia mundial en
general.

Cuadro 3
TIPO DE CAMBIO REAL EE.UU. Y PRECIOS DE COMMODITIES

Tipo de cambio Precios commodities (2005=100)

real (2000=100) Energia No Energia
2007 88,0 130,4 151,3
2014 86,9 173,7 168,0
2015 95,1 95,3 142,7
2016 99,2 80,6 139,1
2017 Febrero 98,5 101,4 143,6
2017 Dic. (estim.) 102,0 101,7 150,2

FUENTE: Tipo de cambio real EE.UU. (amplio) Reserva Federal.
Precios commodities 2005=100 Banco Mundial.

Desde una perspectiva histérica de largo plazo, el valor real del dolar es 5% mas
alto que el promedio histérico 1973-2010, aunque se mantiene alejado de los picos
de ese periodo. Y viene mostrando una resistencia a una suba mas drastica, en
parte por la incertidumbre que genera la figura de Donald Trump.

Los precios de commodities no energéticos en febrero 2017, segun el Banco
Mundial, eran levemente superiores a los de los afios 2015 y 2016 (como
promedio anual) y se espera una mejora suave en lo que resta del afio, esto a
pesar de la revaluacion del délar, como fue sefialado.

6. Las economias latinoamericanas han logrado estabilizarse. Aquellas que venian en
descenso, como Argentina y Brasil, tendran crecimiento en 2017 saliendo del
receso, aunque con tasas maédicas de cara a las urgencias politicas. Y las que
venian desacelerando su crecimiento (Chile, Colombia y Per() creceran a tasas
levemente superiores a las de 2016, aunque por debajo de su desempefio
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histérico. México, mas afectado por los cambios en Estados Unidos, es un caso
diferente.

Centrado el foco en Brasil, el crecimiento del 0,6% proyectado para el afio en
curso haria que el PIB de 2017 fuera “solo” 7% mas bajo que el del afio 2013 (lo
gue representa una baja del orden del 12% en términos per capita), ultimo afio de
crecimiento “razonable” en términos historicos.

Pero la buena noticia para Brasil es que ha logrado, con esfuerzo, reducir la tasa
de inflacion. Segun las estimaciones privadas se espera 4% para el corriente afio.

Cuadro 4
BRASIL: LA CONVERGENCIA A LA ESTABILIDAD

Tasa de variacién Tasa Selic Tasa de crecimiento
IPC (a diciembre) (a diciembre) del PIB

2011 6,5 11,0 3,9

2012 5,8 7,3 1,9

2013 5,9 10,0 3,0

2014 6,4 11,8 0,1

2015 10,9 14,2 -3,8

2016 6,3 13,7 -3,6

2017 4,0 9,0 0,6

FUENTE: Banco Central de Brasil, 2017, Proyeccién J.P. Morgan.

Ocurre que las experiencias historicas de este tipo de mix de politicas econdémicas,
en la Argentina y en el plano internacional han sido negativas, con una secuencia
de atraso cambiario, disminucion de la inversion directa extranjera —y de la propia
inversion local-, aumentos del turismo hacia el exterior (tours hacia Chile),
dificultades en el comercio de frontera.

Todo esto confluye sobre una estructura de precios relativos distorsionada (precios

de transables deprimidos frente no transables) con efectos negativos sobre la
oferta agregada.
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El contexto internacional mencionado en los puntos precedentes mitigaria hoy
estos efectos, otorgando un grado de mayor libertad a la politica econdmica
interna.

Pese a la relativa recuperacion que surge del Cuadro 3, el precio internacional del
petroleo sigue siendo un factor de preocupacion a la hora de pensar en
inversiones en el sector en la Argentina. El tema es hasta qué punto el cambio
tecnolégico no provocard una baja estructural y permanente en el precio del
petroleo, en un contexto en el que las reservas crecen mas que el consumo.

8. Las cuentas nacionales de 2016 han cerrado, mostrando crecimientos de 0,1% y
de 0,5% en el tercer y cuarto trimestre respecto de los trimestres inmediatamente
precedentes, a la vez que variaciones interanuales de 3,7% y 2,1%. Lo mas
importante, el PIB baj6 2,3% como promedio anual pero, si se compara el valor del
EMAE (que aproxima al célculo del PIB) de diciembre 2016, con el promedio del
afo, se advierte un arrastre estadistico positivo de 1,5%.

Todo ratifica la tesis de un ciclo que tocé su punto minimo en junio-julio y que, de
alli en adelante, inicid un lentisimo proceso expansivo, vacilante (jalonado con
retrocesos en algunos meses) y con un bajo grado de difusién.

En ese contexto, los sectores mas dindmicos son: agro, comercio y sector
financiero. Y entre los mas contractivos en 2016, como promedio anual, aparece la
industria, con una merma de -5,7% interanual.

9. EIl desempefio de la industria manufacturera en febrero ha sido llamativo: una

disminucion desestacionalizada de 1,2% en el indice de Produccion Industrial de
FIEL en comparacién con enero y de 9,5% interanual respecto del mismo mes de
2016. Es la primera baja desde septiembre y la segunda desde que se inici6 la
fase ascendente de este ciclo.

Si bien la exportacion ha crecido en volumen fisico (3,7% en 2016, 4,0% en enero
2017, en términos interanuales), no alcanza para traccionar la demanda agregada.
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El consumo esta afectado por varios factores: i) el efecto del cambio de precios
relativos que redujo la capacidad de gasto luego de los ajustes tarifarios; ii) una
tendencia a reducir gastos por incertidumbre laboral; iii) la reduccion de los
esquemas de financiamiento via tarjetas, mas alla de que el endeudamiento de los
hogares por esta via hubiera subido la demanda. La reduccion del crédito obligd a
un sobreajuste del consumo de las personas.

La situacion del consumo se refleja en la marcha del indice de Confianza del
Consumidor, que en marzo si bien se estabilizé a nivel agregado después de la
fuerte baja de febrero, tuvo una nueva baja en el Gran Buenos Aires. A nivel
interanual se observa un retroceso de 15% en el agregado total y de 20,7% en el
GBA.

En una economia abierta a los flujos de capitales (el caso de la Argentina hoy) ello
puede provocar un rezago cambiario, ademas de afectar los bienes transables,
como se explicé en 7, desalienta la inversion real extranjera, elevando la TIR
exigida en el proyecto. En aquellos casos de “cambio de régimen”, en los cuales el
programa econdmico incluye reformas institucionales o una liberalizacion de
mercados, esto implica una ganancia de productividad/eficiencia macroeconémica,
que puede mitigar el rezago cambiario, aunque sus ventajas difieren de sector en
sector.

El funcionamiento de las metas de inflacion opera en términos que, cuando la
inflacion sube, la autoridad monetaria contrae la cantidad de dinero y viceversa
cuando baja, todo por la via del uso de operaciones de mercado abierto, en
nuestro caso las Lebac.

Obsérvese que el stock de Lebac + Pases en marzo equivale al 106,2% de la Base
Monetaria (37,9% en diciembre 2011).

Informe Mensual Econdmico Financiero N° 326 — Abril de 2017 - 9




&GI1AEF ()

Cuadro 5
STOCK DE LEBAC + PASES

(En miles de millones de pesos a diciembre de cada afio)

Lebac + Pases Base Monetaria Pasivos Financieros D/(3)
Pasivos (1) (2) (3=1+2)

2011 79,6 210,1 289,7 27,4
2012 1114 292,1 403,5 27,6
2013 116,5 361,6 478,1 24,4
2014 279,0 442,9 7219 38,6
2015 347,0 622,6 969,6 35,8
2016 720,0 787,9 1.507,0 47,8
2017 850,0 600,0 1.650,0 51,5

FUENTE: elaboracion propia con datos del BCRA.

Ademas, por diversas razones, se observa en el primer trimestre una resistencia
de la tasa de inflacién a la baja, cuando se la mide contra el mes anterior. De
hecho, las tasas de variacion del IPC CABA en enero y febrero 1,9% y 2,2% (4,2%
en el bimestre) muestran una inflacion media del 2% desde julio del afio pasado,
sin perjuicio de que la tasa interanual vaya retrocediendo lentamente (35,6% a
febrero); las estimaciones de marzo sugieren una tasa de mensual de 2,0%, lo que
redondearia un primer trimestre de 6,3% (11,9% fue en el primer trimestre de
2016). En San Luis la variacion del IPC fue de 1,2% y de 1,7% en enero y febrero
respectivamente, 3,9% en el bimestre y 26,4% interanual a febrero, lo que
evidencia el peso de la correccion tarifaria y de algunos servicios privados en el
area metropolitana.

11. El instrumento de metas de inflacion exige, ademas, coherencia con la politica de
ingresos; en ese sentido, los aumentos salariales durante 2016 (bésicamente
pactados en el primer trimestre del afio) no fueron consistentes con las metas de
inflacion adoptados inicialmente. Y eso es lo que estuvo en debate en febrero-
marzo de 2017, en particular en el sector publico, pero también en el privado.

En el Informe Mensual 325 se analiz6 la cuestidén salarial con una perspectiva
coyuntural. En ese sentido, se demostré que, corregido por un IPC que fuera el
promedio de CABA y San Luis, el salario real del trabajador formal en diciembre
era similar al de diciembre 2015; hipotéticamente, el de febrero 2017 podria ser
algunos puntos, 2 o 3, menos al de 2016.

El problema radica en si ese nivel salarial, el mismo que “heredd” esta
administracion, es de equilibrio en términos politicos.

Informe Mensual Econdmico Financiero N° 326 — Abril de 2017 - 10
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Una manera alternativa de ver el impacto sobre la competitividad es considerar
que, desde diciembre de 2008 y hasta diciembre 2016, el salario nominal del
trabajador registrado subi6 613,4% y que en igual plazo el tipo de cambio crecio
360%; ello implica que el salario medido en délares aumentd 55%.

El descenso de los precios internacionales afectd las exportaciones y redujo la
capacidad de financiar el desbalance de la politica de ingresos y el desborde fiscal,
la mejora reciente brinda un pequefio espacio, como fue sefialado en 7.

13. La dificultad de conciliar la politica de ingresos y la fiscal con la meta de inflacién
subyace detras de los sube y baja que registra la produccién industrial. También
de la demora de la inversion privada, afectada por el rezago cambiario y la
indefinicion de reglas de juego, a pesar del exitoso resultado del sinceramiento.

A su turno el déficit fiscal sigue en ascenso: excluyendo ingresos extraordinarios
de rentas de la propiedad en febrero fue de 31,7 miles de millones de pesos (24,5
miles de millones en el mismo mes de 2016); en el primer bimestre del afio 43,1
miles de millones (27,6 miles de millones en igual periodo de 2016). Se trata de
cifras demasiado contundentes: el déficit del bimestre equivale al 6% de la Base
Monetaria para ponerlo en perspectiva.

El resultado de marzo sera de fuerzas encontradas: por un lado, el impacto de los
aumentos semestrales en jubilaciones y salarios publicos; por otro, los ingresos
extraordinarios del ultimo tramo del sinceramiento.

Cabe recordar que la meta de resultado primario para el afio 2017 es 4,2% del PIB
y la del primer trimestre de 0,6%. Estimado en 9,5 millones de millones de pesos el
PIB corriente del primer trimestre de 2017, la meta implicaria 57,0 miles de
millones de pesos de déficit primario. Ya se han incurrido 23,0 miles en la
definicion del Ministerio de Hacienda.

Informe Mensual Econdmico Financiero N° 326 — Abril de 2017 - 11
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MONEDA, MERCADO FINANCIERO Y CAMBIARIO

1. En marzo y segun estimaciones provisionales, los depdsitos en pesos crecieron
solo 0,7% en relacion a febrero (mes en que habian aumentado 3,6%). El aumento
interanual de todas maneras fue de 29,8%.

Dentro de los depoésitos totales, se observaron en marzo y en relacion a febrero
aumentos de 5,7% en los depositos vista (habian descendido 7,9% el mes
anterior) y de 0,4% en las cajas de ahorro; en cambio, las colocaciones a plazo fijo
descendieron 1,8% (y solo 24% interanual).

Resumiendo, pareciera existir un bajo crecimiento en los depdésitos a plazo fijo,
mientras los depdsitos transaccionales crecen al ritmo de la inflacion.

2. La Base Monetaria disminuyé 4,0% en marzo, luego de haber aumentado 1,4% en
febrero (siempre respecto del mes anterior); la variacion interanual es de 35,3%.

Esto da una idea de la magnitud del esfuerzo de esterilizacién
que realiza el BCRA en pos de tratar de mantener las metas de inflacion en el
contexto de expansion fiscal sefialado en 13.

Esto, sin perjuicio de buscar impulsar la economia via crédito a la vivienda.
También revisa su estrategia respecto de las compras en cuotas.

Como sea, el crédito al sector privado viene creciendo a un ritmo del 2% mensual,
lo que es consistente con la dinamica de los depositos y el crecimiento de las
inmovilizaciones (encajes+Pases+Lebac). Para baja+ de tasas habria que esperar,
por lo tanto, a mediados de abril.

4. El mercado cambiario se mantuvo en general bajista. Délares de las provincias, la
cosecha gruesa que arranca y el dltimo tramo del sinceramiento apuntalan la
oferta. Claro que esta tendencia podria revertirse a fines del segundo trimestre.
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indice de Condiciones Financieras (ICF)
Presentado conjuntamente por IAEF y ECONVIEW — Marzo 2017

e En marzo el ICF mejoré 1,5 puntos respecto a febrero, experimentando la segunda
suba consecutiva, y alcanzo los 55,1 puntos, marcando nuevamente el mejor registro
desde octubre de 2007.

e Las condiciones financieras permanecieron en zona de confort por noveno mes
consecutivo.

e Mientras las condiciones locales se deterioraron levemente en el mes por un peor
desempernio relativo de las acciones argentinas —habian crecido con fuerza en los dos
meses previos— las condiciones externas volvieron a exhibir un avance de la mano de
mayor confianza entre bancos y liquidez global.

indice de Condiciones Financieras
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MERCADO DE TRABAJO Y OBSERVATORIO DE LA DEUDA SOCIAL
ARGENTINA UCA

1. INDEC public6 Mercado de Trabajo, principales indicadores, cuarto trimestre de
2016, con fecha 16-03-2017.

Se agregaron los dos trimestres anteriores, aclarando dicho organismo que no se
incluyeron datos de otros periodos; conforme a la emergencia estadistica
(Decretos 181/15 y 55/16), las series de 2007 a 2015 deben ser consideradas con
reservas.

De este modo, en el Cuadro 1 se muestran los principales indicadores del segundo
al cuarto trimestre del corriente afio. A titulo comparativo y con las debidas
reservas, se incluyeron los datos del cuarto trimestre de 2014.

Cuadro 1
EPH - TASAS TRIMESTRALES
Total 31 aglomerados urbanos

Trim. 112016 |[Trim. Il 2016 |[Trim. IV 2016 |Trim. IV 2014
Actividad 46,0 46,0 45,3 452
Empleo 41,7 42,1 41,9 42,1
Desocupacioén abierta 9,3 8,5 7,6 6,9

FUENTE: elaborado sobre la base de datos de INDEC (16-03-2017 y otros).

Principales tasas

Actividad: porcentaje entre la Poblacion Econdmicamente Activa, ocupada mas la desocupada, y la
poblacion total de referencia, los 31 aglomerados. Constituye una aproximacion de la oferta laboral por
parte de los trabajadores.

Empleo: porcentaje entre la poblacion ocupada y la poblacion total de referencia. Aproximacion de la
demanda laboral de las empresas.

Desocupacion: porcentaje entre la poblacion desocupada (que esta buscando trabajo), y la PEA. Se trata
de una encuesta con un intervalo de confianza del 90% y limites inferior y superior.

En el Cuadro 1, la tasa de actividad en los trimestres segundo y tercero esta en
46%. Existio un leve retroceso, 45,3%, en la oferta laboral en el cuarto trimestre,
gue puede explicarse en la estacionalidad,

Por otra parte, ambos cuartos trimestres, 2014 y 2016,
practicamente se igualan (45,3%—-45,2%).

En materia de empleo la tasa mas baja se registr0 en el segundo trimestre

(41,7%), con leve mejora en los demas periodos, lo cual también contribuye a una
menor tasa de desocupacion.
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Estos dos factores, actividad descendiendo y empleo subiendo levemente en

comparacion con el segundo trimestre, explican el recorrido de la tasa de
desocupacion,

Desde el punto de vista regional, se destacan los aglomerados que en el cuarto
trimestre superaron el nivel general de 7,6%, incluyendo la correspondiente
poblacion de referencia del area cubierta por la EPH.

Cuadro 2
AGLOMERADOS CON ELEVADAS TASAS DE DESOCUPACION
Tasa de Poblacion
desocupacion (miles)

Total 31 aglomerados EPH 7,6 27.345
Partidos Gran Buenos Aires 9,4 11.856
Gran Tucuman-Tafi Viejo 79 879
Bahia Blanca-Cerri 9,2 308
Gran Cérdoba 8,0 1.528
Gran Rosario 8,6 1.291
Mar del Plata 10,6 625
Rio Cuarto 9,1 172
Subtotal 16.659

FUENTE: idem anterior.

La poblacion de referencia cubierta por la EPH es de 27,3 millones de habitantes,

En segundo término estan las dos grandes capitales, como Cérdoba y Rosario (el
10,3% entre ambas), todo lo cual marca la magnitud del problema y su
localizacion.

En el siguiente punto se hara referencia a un indicador especifico de la evolucion
del empleo registrado del sector privado. Se trata de la Encuesta de Indicadores
laborales (EIL), elaborada por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.
La misma releva permanentemente a las empresas de todos los sectores de
actividad, con excepcion del primario.

La misma incluye los resultados generales de empresas con 10 y mas trabajadores, de Gran Buenos
Aires, Gran Cérdoba, Gran Rosario, Gran Mendoza, Gran Tucuman, Gran Parana, Gran Resistencia,
Gran Santa Fe, Gran Jujuy y Gran Bahia Blanca, los dos ultimos en 2015. Muestra EIL enero de 2017:
3.298 empresas y 337.042 empleados.

Se incorpora en el Cuadro 3 informacion adicional del Estimador Mensual de
Actividad Econdmica (EMAE), indicador que anticipa la evolucion del PIB, para
evaluar comparativamente el comportamiento de las series.
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Cuadro 3
ENCUESTA DE INDICADORES LABORALES (EIL) Y EMAE

Base Ago. Variacion EMAE deses. | Var. mensual
2001=100 mensual 2004=100 desestac.
2014
Diciembre 134,3 | -0,2 | 1445 | 0,1 |
2015
Enero 134,8 0,3 145,7 0,8
Febrero 134,6 -0,1 147,2 1,1
Marzo 134,4 -0,1 148,0 0,5
Abril 134,2 -0,2 148,8 0,5
Mayo 134,5 0,2 149,0 0,1
Junio 134,6 0,1 150,8 1,2
Julio 135,0 0,3 150,5 -0,2
Agosto 135,1 0,1 149,8 -0,4
Septiembre 135,3 0,2 148,7 -0,7
Octubre 135,5 0,1 149,0 0,2
Noviembre 135,6 0,1 148,1 -0,6
Diciembre 135,0 -0,4 147,6 -0,3
2016
Enero 135,3 0,2 147,7 0,1
Febrero 135,4 0,1 146,2 -1,0
Marzo 135,1 -0,2 147,6 1,0
Abril 134,8 -0,2 145,1 -1,7
Mayo 134,5 -0,2 144,2 -0,6
Junio 134,3 -0,1 143,5 -0,5
Julio 134,4 0,1 144,2 0,5
Agosto 134,2 -0,2 144,8 0,4
Septiembre 134,3 0,1 143,9 -0,6
Octubre 134,4 0,1 143,4 -0,4
Noviembre 134,8 0,3 1445 0,8
Diciembre 134,1 -0,5 147,1 1,8
2017
Enero 134,7 | 0,4 | 146,4 | -0,5 |

FUENTE: elaborado sobre la base de datos de Ministerio de Trabajo y de INDEC.

Se destaca la regularidad de la serie del EIL, que se extiende por lo menos los
altimos cinco afios, con un promedio anual de 134,6 (minimo de 134,3 en 2013 y
un maximo de 139,9 en 2015).

En cuanto a la variacion mensual, el acumulado anual a diciembre de 2015 fue
0,2% y a diciembre de 2016 de -0,2%. Los niveles mas negativos de los meses de
diciembre pueden atribuirse a factores estacionales. Por esa razon, el mejor
registro de enero ultimo (0,4%) estaria reflejando precisamente la baja base del
pasado diciembre.

Las cifras del Trim. IV 2016 del EIL no muestran diferencias apreciables con el

Trim. 11l 2016, si bien hay tres meses consecutivos positivos, como puede verse en
el referido Cuadro 3.
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El EMAE tiene una mayor volatilidad.

Dada la elasticidad Empleo/Producto, si se consolida la mejora en el nivel de
actividad y se supera el periodo de las negociaciones salariales, es de esperar que
el EIL continde la mejora en lo que resta del primer semestre.

Una vision sobre la tasa de desocupacion en los principales pais de la region
expone los siguientes resultados.

Cuadro 4 i
TASAS DE DESOCUPACION EN LA REGION
Principales paises

2014 2015 2016
Argentina -7,3 -6,5 IV -7,6
Brasil -6,8 -8,6 -11,6
Chile -6,4 -6,2 -6,4
Colombia -9,5 -9,2 -8,9
México -5,3 4.7 4.4
Peru -5,9 -6,5 -6,8
Venezuela -7,2 -7,0

FUENTE: elaborado sobre la base de datos de CEPAL (excepto la Argentina 1V).
Dos extremos: Brasil, casi duplicando la variacibn 2016/2014, México, en

descenso, con -4,4% en 2016. Y nuestro pais en una posicion intermedia,
acercandose a Chile y Pera.

En el mes de marzo ultimo el Observatorio de la Deuda Social Argentina (OSDA),
Universidad Catdlica Argentina, present6 el informe Pobreza y desigualdad por
ingresos en la Argentina urbana 2010-2016, marzo de 2017.

En el Cuadro 5 se muestra la evolucion del porcentaje de hogares y personas

afectados por las diferentes carencias, a partir de la Encuesta de la Deuda Social
Argentina-Bicentenario (ESDA).
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Cuadro 5
TASAS DE INDIGENCIA 'Y POBREZA
En porcentaje de hogares y personas

20101V | 20111V | 2012 IV | 2013 IV | 2014 IV | 2015 IV | 2016 Il | 2016/10
Hogares en situacion de 3,8 3,7 3,2 3,2 34 3,2 4,0 | 0,2 p.p.
indigencia
Hogares en situacion de 18,4 15,5 16,8 18,0 18,3 18,8 22,0 | 3,6 p.p.
pobreza
Personas en situacion de 6,4 6,1 57 54 6,4 54 6,9 | 0,5p.p.
indigencia
Personas en situacion de 28,2 24,7 26,2 27,4 28,7 29,0 32,9 | 4,7 p.p.
pobreza

FUENTE: EDSA-Bicentenario 2010/2016, Observatorio de la Deuda Social Argentina, UCA.

En el referido informe se menciona lo siguiente: Con base en esta informacion, el
andlisis punta a punta del periodo da cuenta de un comportamiento relativamente
amesetado en las tasas de indigencia, un aumento sisteméatico en las tasas de
pobreza desde 2011 hasta 2015, asi como un incremento en ambos indicadores
entre 2015 y 2016... Este ultimo aumento habria ocurrido principalmente durante
el shock econdémico del primer semestre del afo... Sin duda, las tasas de
indigencia y pobreza revelan una tendencia desfavorable entre el cuarto trimestre
de 2015 y tercer trimestre de 2016.

De todas maneras, en el informe se reconoce que en el segundo semestre del afio
pasado se registré una notoria baja en el ritmo de la inflacion y, ademas, hacia el
final del periodo habria existido una recuperacién del empleo.

Cercano a la fecha de cierre del presente Informe INDEC difundi6é su publicacion
Incidencia de la pobreza y de la indigencia en 31 aglomerados urbanos - Segundo
semestre de 2016, datos que se transcriben en el cuadro adjunto.

Cuadro 6
POBREZA E INDIGENCIA

Total aglomerados urbanos
Segundo semestre de 2016 (%)

Pobreza
Hogares 21,5
Personas 30,3
Indigencia
Hogares 4,5
Personas 6,1

FUENTE: INDEC (28-03-2017)
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En el referido informe del segundo semestre se puntualiza lo siguiente:

Poblacion total de los 31 aglomerados 27,3 millones, con 8,9 millones de hogares.
h (con 8,3
millones de personas. Dentro esos grupos, se encuentran bajo la Linea de
Indigencia 0,4 millones de hogares, h

En el cuadro se incluye la desagregacién de los porcentajes del Cuadro 6 por

regiones.
Cuadro 7

POBREZA E INDIGENCIA POR REGIONES (%)

Pobreza Pobreza Indigencia Indigencia

hogares personas hogares personas
Total 21,5 30,3 4,5 6,1
Ciudad de Buenos Aires 6,8 9,5 2,0 2,3
Partidos del Gran Bs. As. 25,6 34,6 5,8 7,5
Cuyo 25,9 35,7 3,3 4,3
Noreste 23,5 33,0 3,8 51
Noroeste 24,2 31,6 4,2 5,3
Pampeana 21,3 30,5 4.7 6,7
Patagdnica 16,8 23,7 2,8 3,3

FUENTE: idem.

Los Partidos del Gran Buenos Aires y la region de Cuyo ocupan los primeros
puestos en materia de pobreza. En indigencia GBA quedd en primer término.

Basta con comparar el encabezado del Cuadro 7 o el resumen del Cuadro
6, con el referido Cuadro 5.
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Cuadro |I. BASE MONETARIA AMPLIA Y RESERVAS DEL BCRA

& I1AEF

Afo Mes Base Monetaria Amplia Reservas Liquidas [(@)/(b)] x 100
(%) (@) (U$S) (b) %
2016 Marzo 603.600 28.800 2.096
Abril 605.322 30.650 1.970
Mayo 612.170 31.630 1.935
Junio 648.900 31.100 2.086
Julio 706.460 33.325 2.120
Agosto 708.460 31.600 2.242
Septiembre 711.990 30.700 2.319
Octubre 742.130 35.960 2.064
Noviembre 769.500 37.500 2.052
Diciembre 858.600 37.795 2.272
2017 Enero 888.690 40.650 2.186
Febrero 962.540 48.775 1.973
Marzo (1) 990.575 51.600 1.920
Promedio mensual de saldos diarios, en millones; incluye pases pasivos.
(1) Estimacion preliminar propia.
FUENTE: elaboracion propia sobre informacion del BCRA.
Cuadro Il. AGREGADOS MONETARIOS
Base M1 M3
Afo Mes Monetaria Amplia
2016 Marzo 2,4 -2,5 -1,0
Abril 0,3 -3,7 -1,4
Mayo 1,1 2,3 1,5
Junio 6,0 15 2,6
Julio 8,9 2,4 4,0
Agosto 0,3 1,4 0,1
Septiembre 0,5 1,1 1,4
Octubre 3,6 2,9 2,4
Noviembre 3,7 3,9 3,6
Diciembre 11,5 9,5 6,5
2017 Enero 4,1 6,0 3,5
Febrero 8,3 -4,0 2,4
Marzo (1) 2,9 2,6 0,5

Tasa mensual de variacion %, calculada a partir de promedios mensuales de saldos diarios.
(1) Estimacion preliminar propia.

FUENTE: elaboracion propia sobre informacion del BCRA.
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Cuadro lll. TIPO DE CAMBIO REAL BILATERAL PESO/DOLAR Y PESO/REAL

Periodos Peso/dolar Peso/real
1980-1989 3,01 1,67
1956-2009 2,28 1,98
Dic. 2001 1,00 1,00
Dic. 2002 2,45 2,32
Dic. 2003 2,12 2,53
Dic. 2004 2,11 2,71
Dic. 2005 2,01 2,92
Dic. 2006 1,88 3,10
Dic. 2007 1,70 3,31
Dic. 2008 1,51 2,82
Dic. 2009 1,48 3,16
Dic. 2010 1,27 3,10
Dic. 2011 1,14 2,52
Dic. 2012 1,07 2,33
Dic. 2013 1,11 2,17
Dic. 2014 1,04 1,86

2015
Marzo 1,00 1,53
Junio 0,99 1,57
Septiembre 0,95 1,24
Diciembre 1,22 1,68

2016
Enero 1,25 1,69
Febrero 1,35 1,87
Marzo 1,21 1,90
Abril 1,11 1,81
Mayo 1,05 1,65
Junio 1,08 1,94
Julio 1,07 1,89
Agosto 1,06 1,84
Septiembre 1,08 1,86
Octubre 1,04 1,84
Noviembre 1,07 1,76
Diciembre 1,06 1,83

2017
Enero 1,05 1,89
Febrero 1,00 1,81
Marzo (prelim.) 0,97 1,72

Tipo de cambio real del periodo anterior, multiplicado por la variacién del tipo de cambio nominal y la de los
precios mayoristas de Estados Unidos en el periodo, divididos por la variacién del IPC en el periodo = Tipo de
cambio real de fin del periodo. El deflactor utilizado hasta diciembre de 2006 fue el IPC de INDEC; desde
diciembre de 2007 se tomaron como fuente otros indicadores de la evolucién de los precios minoristas
emanados de diversos organismos. En el caso del real se utiliza el indice IPA-DI (mayoristas) de la Fundagao
Getulio Vargas.

FUENTE: hasta diciembre de 2009, IAEF, Dpto. de Investigaciones, El délar como reserva de valor en el

mundo y su nivel de equilibrio en la Argentina en el largo plazo, cuadros 8 y 9, Abril de 2010, Trabajo de
Investigacion N° 36. Actualizacién desde enero de 2010, IAEF, Dpto. de Investigaciones.
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