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Editorial: 4

Empleo regional durante los periodos dificiles

e Aungue con la devaluacion de enero se intentd corregir parcialmente el atraso cambiario, la recuperacion del
tipo de cambio no fue significativa, ubicandose actualmente en un nivel semejante al de principios de 2011.
Ademas, la expansion del comercio mundial es sélo moderada y los precios internacionales de los productos
que exporta el pais ya no estan en los picos de afios anteriores

e Por estos motivos, no sera facil lograr una mejora sustancial en el empleo en las actividades que producen
bienes exportables, mientras que parece bastante probable que el empleo vinculado con el mercado interno
se resienta por el ajuste implicito en marcha (deterioro del salario real, elevacion de tasas de interés y
actualizacion de tarifas)

e En este contexto, las provincias mas afectadas en la dinamica del empleo podrian ser las del Norte del pais,
con menor incidencia de la actividad exportadora, o aquellas que registran malas cosechas (provincias del
oeste que producen frutas y uvas). En algunos casos, las transferencias fiscales pueden tener algin efecto
compensador

En Foco 1: 9

Recaudacion nacional de impuestos, corriendo de atras a la inflacion

e En marzo, el monto colectado aumentd 30,6% interanual, guarismo importante en términos nominales, pero
que empalidece frente la suba de 36,4% interanual del IPC (Indice Congreso)

e La marcha de la recaudacion comienza a reflejar los problemas del nivel de actividad y empleo, asi como las
mayores restricciones financieras que enfrentan empresas y particulares

e La performance de los distintos impuestos afecta proporcionalmente mas al fisco nacional que a las
provincias: en el primer trimestre la recaudacion de la AFIP aumentd 33,9% interanual, pero los recursos
participados a provincias subieron un 38,9%, mientras lo que queda en la 6rbita nacional lo hizo un 32,2%

En Foco 2: 14

La suba del precio de los combustibles, una pieza clave del rompecabezas energético

e El cambio de politica en el sector apunta a evitar un mayor distanciamiento entre los precios locales y las
cotizaciones internacionales. El petréleo estd dolarizado en el mercado interno y los productores ahora
reciben 74 ddlares por barril (frente a 108 ddlares del Brent en el mercado internacional)

e El precio de los combustibles a los consumidores sube como reflejo de la menor brecha del crudo con la
referencia internacional y también por efecto de la devaluacion del peso: de lo contrario, se perderian
incentivos en el segmento de refinacion

e Desde fin de 2005, el precio de la nafta comin se multiplic6 por 4,9 veces, mientras que indicadores
alternativos de inflacion muestran que el indice general de precios lo hizo por 4,7

En Foco 3: 18

e Luego del pico del tercer trimestre de 2013, la actividad de la construccion paso este afio a
terreno negativo

e La marcada desaceleracion del sector ocurrié en pocos meses: mientras en septiembre el ISAC anotaba una
suba interanual de 8,2% (promedio movil de tres meses), el primer bimestre de 2014 registra una
contraccion de 1,7% interanual. Con datos hasta enero, el empleo cae 0,6% interanual

e El mayor deterioro corresponde a construcciones petroleras y edificios para viviendas. Aungque contindan en
terreno positivo, es fuerte la desaceleracion en obras viales y otras infraestructuras

e En el frente inmobiliario, la caida en la firma de escrituras parece haber encontrado un piso, aunque
actualmente el nimero de operaciones es equivalente a solo dos tercios del registrado entre 2009-2011
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En Foco 4: 22

El dato regional de la semana: Las ventas en supermercados cerraron un 2013 con magro
crecimiento

e En el cuarto trimestre, la suba en términos reales fue de 1,6 interanual

e Las ventas en provincias como Salta y Tucuman evolucionaron por encima del promedio

e  Por debajo del promedio, las provincias de la zona Pampeana anotaron una variacién de 1,1% interanual

Seleccion de Indicadores: 24
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Editorial

Empleo regional durante los periodos dificiles

e Aunque con la devaluacion de enero se intentd corregir parcialmente el atraso cambiario,
la recuperacion del tipo de cambio no fue significativa, ubicandose actualmente en un
nivel semejante al de principios de 2011. Ademas, la expansién del comercio mundial es
s6lo moderada y los precios internacionales de los productos que exporta el pais ya no
estan en los picos de afios anteriores

e Por estos motivos, no serd facil lograr una mejora sustancial en el empleo en las
actividades que producen bienes exportables, mientras que parece bastante probable
que el empleo vinculado con el mercado interno se resienta por el ajuste implicito en
marcha (deterioro del salario real, elevacion de tasas de interés y actualizacion de tarifas)

e En este contexto, las provincias mas afectadas en la dinamica del empleo podrian ser las
del Norte del pais, con menor incidencia de la actividad exportadora, o aquellas que
registran malas cosechas (provincias del oeste que producen frutas y uvas). En algunos
casos, las transferencias fiscales pueden tener algun efecto compensador

La Argentina esta pasando por un periodo dificil en materia de ventas y produccion. La
pregunta es cdémo esta situacién afectara a los sectores productivos en las distintas regiones
del pais. Para responder en términos globales, se tomara en cuenta el empleo privado
formal. Si aumenta el de un sector especifico, es porque le esta yendo mejor.

Este empleo se lo desagregara en dos categorias. La primera es el empleo en sectores
“transables” que producen bienes exportables o sustitutos de importacion (agropecuario,
industrial, pesca, mineria), muy influenciados por el mundo desde una perspectiva comercial
(si compra més, o menos) y por el valor del dolar oficial. La otra categoria, “no transable”,
agrupa el empleo en el resto de las actividades, mas centradas en el mercado interno.
Queda en claro que es una clasificacion global, con sus excepciones, y sabiendo que hay un
vinculo entre ambos tipos de actividades.

Con esta clasificacion, pasemos a analizar los ultimos quince afios, en los cuales se detectan
tres periodos complicados en la economia argentina: la recesidbn 1999-2002, la crisis
financiera internacional 2008-2009, y la actualidad. Para saber qué ha ocurrido con el
empleo en cada periodo, se toman en cuenta dos factores relevantes: como estaba el mundo
comercialmente hablando, y cuan caro estaba el délar oficial en nuestro pais.

Informe de Coyuntura del IERAL — 3 de abril de 2014 4
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Contexto durante periodos complicados del pais
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Recesion 1999-2002: en ese periodo el mundo tenia sus complicaciones, presentando una
reduccion en su comercio internacional (se compraban menos bienes), y a su vez, el dblar
estaba barato (Argentina cara). Esta situacion impactaba fuertemente a las actividades
transables.

Observando los datos, mientras que caia el empleo en esos sectores, lo hacia muy levemente
en los “no transables”, ... salvo cuando se produjo la devaluacién, cuya consecuencia se
tradujo en un fuerte ajuste en el mercado interno. Posteriormente, con un ddlar caro y con
un mundo recuperandose, el empleo transable pasé a aumentar mas rapidamente.
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En las provincias, las excepciones, es decir, las que mas demoraron en responder a las
mejores condiciones para exportar fueron aquellas que son eran mas cerradas al mundo
(con bajo porcentaje de su produccion que se exporta), entre las cuales estaban Formosa,
Jujuy y Chaco.
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e Crisis financiera internacional: la recesion fue mucho mas corta (s6lo tres
trimestres), y por lo tanto, el impacto en el empleo fue menor. Mirando el contexto,
lo més llamativo fue la fuerte caida en el volumen comerciado mundialmente
(compraban mucho menos), y la recuperacion del dolar fue menor. Por lo tanto, en la
leve caida en empleo, el impacto fue mayor en el sector transable.

Empleo privado formal - Pais
tres trimestres de c/afio - var % anual
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Hubo algunos puntos llamativos, como el aumento en el empleo agropecuario e industrial
durante el afio 2009 en algunas provincias (Entre Rios y Jujuy), pero fueron las excepciones.

e Actualidad: todavia no ha pasado suficiente tiempo para definir econémicamente
este periodo, pero los prondésticos indican que sera un afio dificil, debido a que hay
un ajuste implicito, con salarios aumentando menos que la inflacién, tasas de interés
altas e incrementos en tarifas de servicios publicos.

En este caso, el contexto se caracteriza por un mundo que registra expansion moderada, y
con un délar oficial que ha aumentado luego de la devaluacién, aunque sigue siendo barato,
puesto que es similar al de inicio de 2011.

En este sentido, los sectores transables, que presentaban problemas de rentabilidad (con
costos crecientes en dolares) tienen algo de aire, aunque no el necesario para un fuerte
repunte. Por lo tanto, no resultara facil esperar una mejora sustancial en el empleo en este
sector. Y si es posible ver una caida en el “no transable” debido al ajuste mencionado
anteriormente.

Informe de Coyuntura del IERAL — 3 de abril de 2014 6
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Empleo privado formal - Pais
tres trimestres de c/afio - var % anual
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Regionalmente, hay algunos detalles a tener en cuenta. Por un lado, en varias provincias el
empleo agropecuario ya venia cayendo desde hace dos afios (las provincias grandes, y varias
del Norte), y la misma tendencia en el sector pesquero en provincias patagonicas. Esto es
compatible con la situacion del délar barato hasta antes de la devaluacién de Enero, y que
no era compensado con mayores precios internacionales de los productos regionales, tema
analizado en informes anteriores.

Por otro lado, en ese mismo periodo aumenta fuertemente el empleo industrial en Tierra del
Fuego, gracias a la promocion. En la mineria (que incluye la extraccion de petrdleo), ha
habido aumentos en las provincias petroleras, especialmente por mayor inversion de la
empresa estatal. En San Juan comenz6 una caida en 2013, compatible con la caida del
precio internacional del oro, que no le juega a favor.

Por otra parte, en la construccion, con la implementacién del programa Procrear hubo mas
empleo, aunque menos del formal. Las excepciones fueron en Catamarca, San Juan, La
Pampa, Neuquén y Tierra del Fuego.

Comentarios finales

El presente afio sera uno dificil debido al ajuste implicito, que terminara impactando sobre el
empleo. Con un mundo en recuperacion y con un ddlar oficial relativamente menos barato
quiza afecte menos a los sectores transables, pero si mas al resto (construccion, comercio y
otros servicios).

Las regiones mas afectadas podrian ser aquellas con menor estructura transable (varias
provincias nortefias) y aquellas con deterioro en los precios internacionales de sus productos
(San Juan).

Informe de Coyuntura del IERAL — 3 de abril de 2014 7
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Exportaciones provinciales - 2012
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IERAL Mendoza, basado en INDEC, D. Estadisticas provinciales y Monitor de Provincia

En cambio, se veran menos afectadas las que puedan mantener beneficios politicos, como
programas de promocién o transferencias discrecionales. Por ultimo también cabe rescatar
los factores locales, como las cosechas, que seran pobres en frutas y uvas este afio,
afectando asi a varias provincias del Oeste argentino. Y lo contrario puede esperarse de
regiones pampeanas con condiciones climaticas favorables.

Informe de Coyuntura del IERAL — 3 de abril de 2014 8
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En Foco 1

Recaudacion nacional de impuestos; corriendo de atras a la
inflacion

En marzo, el monto colectado aument6 30,6% interanual, guarismo importante en
términos nominales, pero que empalidece frente la suba de 36,4% interanual del IPC
(Indice Congreso)

La marcha de la recaudacion comienza a reflejar los problemas del nivel de actividad y
empleo, asi como las mayores restricciones financieras que enfrentan empresas y
particulares

La performance de los distintos impuestos afecta proporcionalmente mas al fisco nacional
gue a las provincias: en el primer trimestre la recaudacion de la AFIP aumenté 33,9%
interanual, pero los recursos participados a provincias subieron un 38,9%, mientras lo
gue gueda en la 6rbita nacional lo hizo un 32,2%

En marzo de 2014 la recaudacion nacional fue de $78.710 millones, mostrando un
crecimiento interanual del 30,6%. Nominalmente constituye una cifra importante, pero
preocupa que su variacidbn se encuentre por debajo del nivel de inflacién interanual
(36,4% estimado en base a IPC Congreso). Esta situacién puede ser explicada en parte
por la caida en las ventas que reportan algunos sectores asi como es posible prever un
menor cumplimiento tributario, como consecuencia de los problemas de actividad y las
mayores restricciones financieras que enfrentan empresas y particulares. En tributos que
dependen de la actividad econdémica, su recaudacion depende, ademas de dicha variable,
de lo que ocurra con los precios y con la tasa de cumplimiento. Cuando la actividad se
enfria, suelen empeorar los niveles de cumplimiento, y asi a la recaudacién le cuesta
seguir el ritmo de los precios.

Informe de Coyuntura del IERAL — 3 de Abril de 2014
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Recaudacion Tributaria Nacional en Marzo de 2014
Var i.a.
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Mecon e IPC Congreso.

Otro aspecto a tener en cuenta es la diferente distribucion que presenta cada impuesto entre
Nacion y Provincias, afectando la evolucion de la recaudacion en consecuencia de manera
desigual a ambos niveles de gobierno. Debe considerarse que, por ejemplo, en 2013 el
26,9% de lo recaudado por AFIP se transfirio de manera automatica a provincias
(Coparticipacion, leyes especiales y Fondo Federal Solidario). El grafico que sigue puede
observarse que en el primer trimestre de 2014 lo recaudado por AFIP crece al 33,9% anual,
pero los recursos participados a provincias lo hacen al 38,9% vy la recaudacion neta que
gueda en la Orbita nacional sube al 32,2%. Este crecimiento en las transferencias
automaticas por encima del crecimiento en la recaudacion nacional, significaron $2.413
millones extras para las provincias en el primer trimestre. No obstante, debe advertirse que la
porcion de recursos tributarios nacionales que se participa en forma automatica a provincias
resulta histéricamente baja en los ultimos afios.

Informe de Coyuntura del IERAL — 3 de abril de 2014 10
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Distribucién entre Nacién y Provincias de larecaudacion de AFIP
Promedio tres meses - Var. i.a.
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Pasando a analizar a los principales impuestos, con una recaudacion de $25.529 millones en
marzo, el IVA Bruto fue el impuesto mas destacado del mes, con un aumento interanual del
37,1%. Cabe destacar que el IVA DGI se increment6 un 30,9%, mientras que el IVA
relacionado con el comercio exterior lo hizo en un 52%. Los Reintegros presentaron un fuerte
aumento del 180% en contraste con las devoluciones, las cuales disminuyeron un 97,8%.

El impuesto que presentd el segundo mayor crecimiento interanual fue el que se aplica sobre
los Combustibles (+34,7%). La recaudacion por el impuesto a las Ganancias fue 27,8%
superior a la de marzo de 2013, y la correspondiente a Créditos y Débitos bancarios aumento
un 29,3%. El peor desempefio lo tuvieron las Contribuciones a la Seguridad Social, donde el
incremento interanual fue del 24,3%, por debajo de la suba de salarios, dejando en claro los
problemas existentes para la generacion de empleo.

Respecto al comercio exterior, en concepto de Derechos de Exportacién se recaudd un 33,7%

mas que en el mismo mes de 2013 y por Derechos de Importacion la recaudacién aumenté
un 28%.

Informe de Coyuntura del IERAL — 3 de abril de 2014 11
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Recaudacion Tributaria Nacional en Marzo de 2014

Mar-13 Mar-14 Diferencia

En mill. $ En mill. $ En mill. $ %
IVA Neto 18.358 25.529 7.171 39,1%
IVA Bruto 18.620 25.535 6.915 37,1%
IVA DGI 13.130 17.192 4.062 30,9%
IVA DGA 5.490 8.343 2.853 52,0%
Devoluciones (-) 262 6 -256 -97,8%
Reintegros (-) 250 700 450 180,0%
Ganancias 11.688 14.939 3.251 27,8%
Créditos y Débitos 4.068 5.259 1.191 29,3%
Combustibles 1.949 2.626 677 34,7%
Internos Coparticipados 1.274 1.604 331 26,0%
Otros Impuestos 738 1.113 376 50,9%
Exportaciones 3.995 5.343 1.347 33,7%
Importaciones y otros 1.653 2.116 463 28,0%
Seguridad Social 16.805 20.880 4.075 24,3%
Total 60.278 78.710 18.432 30,6%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Mecon.

Por su parte, la recaudacion de los tres primeros meses de 2014 resulté de $250.190
millones, lo que implica un alza del 33,9% interanual. Lo recaudado por el impuesto a las
Ganancias y por el IVA experimenté el mayor crecimiento interanual (ambos +38,9%),
seguido por Créditos y Débitos (+36,4%). Las Contribuciones a la Seguridad Social
acumularon una recaudacion de $70.068 millones, superando en un 28,5% la cifra
correspondiente al mismo periodo de 2013. En lo que respecta a impuestos aduaneros, los
Derechos de Exportacion y los Derechos de Importacion tuvieron un desempefio similar en
los meses considerados (+35,9% y 35,7% respectivamente).

Informe de Coyuntura del IERAL — 3 de abril de 2014 12
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Recaudacién Tributaria Nacional en el primer trimestre de 2013

Ene-Mar-13 Ene-Mar-14 Diferencia

En mill. $ En mill. $ En mill. $ %

IVA Neto 55.721 77.423 21.702 38,9%
IVA Bruto 56.383 78.879 22.496 39,9%
IVA DGI 39.157 54.179 15.022 38,4%

IVA DGA 17.226 24.700 7.474 43,4%
Devoluciones (-) 662 1.456 794 119,9%
Reintegros (-) 635 2.406 1.771 278,9%
Ganancias 36.951 51.320 14.370 38,9%
Créditos y Débitos 12.198 16.636 4.438 36,4%
Combustibles 5.813 7.435 1.622 27,9%
Internos Coparticipados 3.872 5.242 1.370 35,4%
Otros Impuestos 3.537 4.257 720 20,3%
Exportaciones 9.783 13.298 3.515 35,9%
Importaciones y otros 5.097 6.918 1.821 35,7%
Seguridad Social 54.513 70.068 15.555 28,5%
Total 186.849 250.190 63.341 33,9%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Mecon.

Informe de Coyuntura del IERAL — 3 de abril de 2014
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En Foco 2

La suba del precio de los combustibles, una pieza clave del
rompecabezas energético

e El cambio de politica en el sector apunta a evitar un mayor distanciamiento entre los
precios locales y las cotizaciones internacionales. El petr6leo esta dolarizado en el
mercado interno y los productores ahora reciben 74 ddlares por barril (frente a 108
délares del Brent en el mercado internacional)

e El precio de los combustibles a los consumidores sube como reflejo de la menor brecha
del crudo con la referencia internacional y también por efecto de la devaluacién del peso:
de lo contrario, se perderian incentivos en el segmento de refinacion

o Desde fin de 2005, el precio de la nafta comun se multiplicé por 4,9 veces, mientras que
indicadores alternativos de inflacion muestran que el indice general de precios lo hizo por
4,7

El gobierno viene aprobando desde Petrdleo: Evolucion del precio interno y el precio internacional

comienzos de este afio una sostenida Délares por barril

. 140
alza en el precio de las naftas, I\

traducida en incrementos de entre 120 N
5% y 7% mensual entre los meses de l V‘/\/w

100
enero y abril. Tomando como base / "/,A,

diciembre de 2013, el resultado de 80
estas decisiones da un incremento
acumulado del 29,7% para el precio
de la nafta super (promedio de todo
el pais®). El incremento verificado en
estos primeros dias de abril no seria
el altimo. El gobierno se encuentra en
una situacion apretada. Por un lado,

USS por barril

60 -

40 -

b
fi

20

Jul-07 7
Dic-07
Jul-12 7
Dic-12 -
May-13 -
Oct-13

Jun-05 7
May-08

Ene-05

Nov-05 1
Abr-06 7
Sep-06
Feb-07 1
Oct-08
Mar-09
Ago-09
Ene-10 -
Jun-10 7
Nov-10 1
Abr-11 7
Sep-11 7
Feb-12 1

=== Precio interno (ponderado por volumen de ventas) === Brent

tiene incentivos para frenar el Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a Secretaria de Energia y datos de mercado
incremento de precios energéticos (en

! Se calcula en base al promedio ponderado por volumen de ventas de todas las banderas para todo el
pais.
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un contexto de presiones inflacionarias) y tiene el poder para hacerlo, dado que los precios
de este sector estan regulados. Pero por otro, se encuentra condicionado de hacerlo, porque
necesita generar incentivos a la inversion y a la produccion. La pérdida del
autoabastecimiento verificada en 2011 puso en el tapete las deficiencias de la politica
energética llevada a cabo durante todos estos afos: en el caso del petréleo crudo, la
produccion cae en forma ininterrumpida desde el afio 2004, anotando una caida acumulada
de 27,6% del volumen producido en los ultimos 10 afios. Durante todos estos afios el precio
interno del petroleo crudo fue sostenido artificialmente por debajo del precio internacional.
En los hechos, en los Gltimos afios ha habido reconocimiento por parte de las autoridades de
la imposibilidad de mantener precios locales tan disociados de los internacionales (los precios
internos llegaron a representar menos de la mitad de los precios de referencia internacional
entre noviembre de 2007 y septiembre de 2008, y entre marzo y mayo de 2011) y mediante
suaves incrementos fue llevado desde US$42/barril a mediados de 2009 hasta los US$74
actuales. Hoy, el precio del crudo local representa més de 2/3 partes del crudo internacional
(con un Brent a US$108). La devaluacion de nuestra moneda, que anota 56% interanual en
marzo, suma un problema adicional, porque como los precios del petréleo crudo estan
dolarizados también en el mercado local, la devaluacion impacta directamente sobre el precio
gue deben pagan las refinadoras. El gobierno necesita dar incentivos a la produccién en el
segmento upstream pero sin resentir la rentabilidad del downstream, si no quiere volver a
enfrentar problemas de desabastecimiento de combustibles ni resentir la rentabilidad de YPF,
sobre quien carga actualmente la responsabilidad de un cambio de rumbo de todo el sector.

En los Ultimos afos se observa una Relacion estable entre precio de un litro de crudo en mercado
relacién estable entre el precio local interno y un litro de nafta stper de YPF antes de impuestos
del petréleo crudo y el precio de la EZZZ

nafta. Como ejemplo se toma el caso 56,00

de YPF: desde 2010 un litro de crudo 54,00 M

pagado en el mercado interno 2 52,00 § é} é ! ! \ E
representa, en promedio, el 51% del 50,00 v

precio de un litro de nafta super antes 48,00 v V\ /

de impuestos. Como se puede observar 46,00 w

en el gréfico de la derecha, la relacion 44,00

entre el insumo y el precio de la nafta 42,00

antes de impuestos se deteriord en el 40,00 ; ; ; .

Jul-10 7

Oct-10
Jul-11 7

Oct-11 7
Jul-12 7

Oct-12
Jul-13 7

Oct-13 7

segundo semestre de 2013, pasando
de 47% en junio a 53% en octubre,
a_[_']n con preCiOS internos del Crudo Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Secretaria de Energia y datos de mercad

Ene-10
Abr-10 7
Ene-11
Abr-11 7
Ene-12
Abr-12 7
Ene-13
Abr-13 7

2 Precio interno publicado por la Secretaria de Energia. Corresponde a los precios promedio
ponderados por volumen de ventas de crudo al mercado interno por cuenca.
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bastante estables en torno a los US$70 el barril (equivalente a US$0,44 por litro). La principal
causa del deterioro de los margenes de rentabilidad observado en ese periodo fue la
devaluacién del peso, de entre 2,0% y 2,8% mensual durante esos meses. La devaluacion
conservé ese ritmo hacia fin de afo y lo profundiz6 en el dltimo mes. Pero en el Gltimo
trimestre se verificaron, ademas, incrementos de los precios del crudo en el mercado interno,
desde US$70,8 a US$74, viéndose afectada la rentabilidad de las refinerias a través de los
dos canales. En los meses de noviembre y diciembre el precio promedio de nafta super en los
surtidores de YPF aumentdé un 5,3% mensual cada mes, recomponiendo parte de los
margenes de rentabilidad. La subida de costos por las dos vias explica los nuevos
incrementos acordados desde comienzos de este afio®.
En este contexto, es dificil imaginar un Downstream: participacion de mercado (ventas nafta super)
freno en el precio de los combustibles,
aunque el ritmo dependerd, en gran

Qil, 3% _ Otras, 3%

r

parte, del ritmo de devaluacion. La
rentabilidad de YPF no puede verse
afectada en ninguno de sus segmentos si
se pretende que continlde con sus planes
de inversion®. El rol de YPF es muy
significativo no sélo en el segmento
upstream sino también en el downstream:
en el afo 2013, YPF registr6 una
participacion del 40,3% en el mercado de
naftas (se realiza el calculo en base a las
ventas de nafta super), seguida por Shell
con el 12,2%, Esso 8,2% y Petrobras con
el 6,3%. Entre las cuatro banderas representan dos tercios del mercado. Dado su peso en el

Blanca, 28%

Esso, 8%

Shell, 12%

Petrobras, 6
%

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a datos de Secretaria de Energia

mercado de combustibles y las decisiones que se han estado tomando en torno a precios,
parecen ser las necesidades de YPF las que estdn remolcando la rentabilidad del resto del
sector.

A pesar de los incrementos verificados en los dos primeros meses del afio, los precios de YPF
continuaron mostrando rezago respecto al resto de las banderas. Como se puede observar en
el gréafico, el precio de la nafta super en surtidor (con impuestos incluidos) promedio a nivel

* La Secretarfa de Energia muestra los datos de precios de crudo en el mercado interno hasta
diciembre de 2013, por lo que no se pudo avanzar mas alla de diciembre para verificar la evolucion de
los margenes de rentabilidad.

* En el plan de los 100 dias se proyectaba invertir US$7.400 millones anuales:70% a través del cash
flow de YPF, 18% a través de emision de deuda y el 12% restante a través de la incorporacién de un
socio.
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pais, se encontraba en el mes de febrero (Ultima informacion que presenta hasta el momento
la Secretaria de Energia a nivel nacional) en un rango de entre $9,2 el litro, en el caso de las
estaciones de servicio independientes®, y $10,5 el litro, en el caso de Shell’. En ese mismo
mes, la nafta super de YPF en surtidor se ubicaba en $9,6 el litro (promedio de todas las
estaciones de servicio YPF en el pais). Al mes de febrero YPF era, de todas las banderas, la
gue menor incremento de precios registraba en términos interanuales: 46,9%, seguida por el
promedio de las estaciones de bandera blanca (+48,9%), Shell (+49,8%), Esso (+50,2%),
Petrobras (+51,1%) y Oil (+52,2%).
. . Precio nafta stper en surtidor, promedio por bandera en todo el

El precio promedio ponderado por ... febrero 2014

participacion de mercado de nafta

11,0
super de todas las banderas a nivel 10,5
pais aumenté un 48,4% interanual, 105 IR —
superando el incremento del nivel 100 |
i , 9,6 37
general de precios, de 34,9% anual. 2 ’
. , . S 95 -
Pero una mirada mas de mediano - 9,2
plazo muestra que los precios de las 9,0 1— —
naftas se movieron a un ritmo similar as | N
al del resto de la economia: mas alla
de algunos afios en los cuales el 80 - . . L o .
. hy . o o < o A o
precio de la nafta subié por debajo z > sog 2 I
o o
[
a

del nivel general de precios’ (2006,
2010 y 2012) durante otros afios paso
lo contrario (2007, 2009, 2011 vy
2013). Tomando como referencia diciembre de 2005, el saldo muestra que, mientras que el
nivel general de precios se multiplicO por 4,7 veces, los precios de la nafta comdn se
multiplicaron por 4,9, registrando practicamente la misma variacion.

Fuente: |IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a datos de Secretaria de Energia

® Promedio de todas las estaciones de servicio con bandera blanca del pais.

® Promedio de todas las estaciones de servicio Shell del pais.

" Para inflacién se toma Indec hasta 2006, y a partir de 2007 inflacién de San Luis e inflacién
Congreso.
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En Foco 3

Luego del pico del tercer trimestre de 2013, la actividad de la
construccion paso este afo a terreno negativo

e La marcada desaceleracion del sector ocurri6 en pocos meses: mientras en
septiembre el ISAC anotaba una suba interanual de 8,2% (promedio mévil de tres
meses), el primer bimestre de 2014 registra una contraccion de 1,7% interanual. Con
datos hasta enero, el empleo cae 0,6% interanual

o El mayor deterioro corresponde a construcciones petroleras y edificios para viviendas.
Aungue contindan en terreno positivo, es fuerte la desaceleracion en obras viales y
otras infraestructuras

o En el frente inmobiliario, la caida en la firma de escrituras parece haber encontrado
un piso, aungque actualmente el nimero de operaciones es equivalente a solo dos
tercios del registrado entre 2009-2011

Como habia anticipado el dato de los despachos de cemento, en los primeros dos meses de
2014 el sector de la construccion se contrajo, un 1,7% interanual de acuerdo al Indicador
Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) relevado por el Indec. Asi, luego del pico
de 9% interanual en los dos meses a septiembre, la actividad se fue desacelerando
progresivamente, pasando a terreno negativo en el primer bimestre de este afio. El resultado
respondid principalmente a la contraccion de 5,6% interanual de febrero, la primera en casi
un afo.
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Construccidn: Nivel de actividad y empleo
Variacién interanual bimestral
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e |SAC === Empleo formal

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Indecy
IERIC

En linea con la recuperacion de la actividad en 2013, el empleo formal en el sector mostré
una gradual aunque progresiva recuperacion ese afio (desde el piso de 8,6% de noviembre
de 2012). Sin embargo, en los dos ultimos meses de 2013 se habia notado algo de
desaceleracion y en enero se observa una leve caida de 0,6% interanual en los trabajadores
registrados, de acuerdo a informacion del IERIC.

Como se menciona en informes previos, factores que favorecieron el repunte en el sector de
la construccion en 2013 (que se contrajo 3,2% en 2012 y crecio 4,6% ese afo, de acuerdo a
informacién del Indec) no estarian jugando en la misma direccion en 2014 y esto ya se ha
comenzado a ver en las estadisticas. En particular, de mantenerse el nivel actual de actividad
de la construccion (dato desestacionalizado del ISAC para febrero), el afio cerraria con un
retroceso de 5,2% para el sector (arrastre estadistico que habria que compensar con subas
en los préximos meses para amortiguar la caida o bien cambiar el signo).

Analisis por bloque

En el primer bimestre del afio, la actividad de la construccién se contrajo principalmente por
una fuerte caida de 10,1% interanual en las construcciones petroleras, que desde mediados
del afio pasado muestran fuertes retrocesos (con la excepcion de septiembre de 2013 y
enero de este afo, cuando se observaron incrementos moderados). Al derrumbe en
construcciones petroleras siguié una contraccion de 2,5% interanual en los edificios para
vivienda para los dos primeros meses de 2014, categoria que marcéd en febrero su primer
retroceso interanual (-6,6%) en once meses. Las edificaciones para otros destinos también
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cayeron, aunque mas moderadamente, un 0,7%, mientras las obras viales y otras
infraestructuras tuvieron aumentos de 4,6% y 0,7% interanual en el bimestre.

Actividad de la construccién por destinos
variacion interanual (%)

20
15
10

-10 I l

1 Trim 2013 IVTrim 2014 dic-feb 2014

M Edificios para Vivienda M Otros Destinos
i Construcciones Petroleras M Obras Viales
m Otras Infraestructuras

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC

Como se observa en el grafico anterior, desde el pico de recuperacion en la actividad de la
construccién en el tercer trimestre (+8,2% interanual, en el indice general), todas las
actividades mostraron algo de desaceleracion en el ultimo trimestre del afio, que se acentud
en los tres meses a febrero (en el caso de las construcciones petroleras se profundiza el
resultado negativo).

Si bien en el primer bimestre la contraccién en la actividad respondidé principalmente a
menores construcciones petroleras y de edificios para vivienda, la mayor desaceleracion se
observa en las categorias “otras infraestructuras” y en obras viales, que luego de expandirse
13,4% y 13,3% en el dltimo trimestre del afio, recortaron ese ritmo en 8,5 y 6,1 puntos
porcentuales, respectivamente en los tres meses a febrero. La desaceleracion anterior habria
respondido presumiblemente a dificultades fiscales y al incremento en las tasas de interés.

Mercado Inmobiliario

Las escrituras de la Ciudad de Buenos Aires siguieron cayendo en enero, aunque a un ritmo
moderado de 0,8% interanual. Si bien la base de comparacién es baja (la cantidad de actos
fue menor a la del mismo mes en los dltimos 10 afios), el deterioro del sector inmobiliario
esta encontrando un piso. Luego de caidas interanuales de 41,4%, 32,3% y 14,9% en los
tres primeros trimestres de 2013, en el Ultimo el ritmo se reduce a 2,4%, y en los tres meses
a enero las escrituras marcan un descenso de 2,2% interanual. Sin embargo, hay que
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subrayar que el promedio mensual de escrituras de los Ultimos seis meses (3.263 actos) es
34% inferior al promedio del periodo 2009-2011.

Escrituras CABA

variacion interanual (%), trimestre movil
20

10

ene-11
abr-11
jul-11
oct-11
ene-12
abr-12
jul-12
oct-12
ene-13
abr-13
jul-13
oct-13
ene-14

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Colegio de
Escribanos de la Ciudad de Buenos Aires
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En Foco 4
El dato regional de la semana:

Las ventas en supermercados cerraron un 2013 con magro
crecimiento

e En el cuarto trimestre, la suba en términos reales fue de 1,6 interanual

e Las ventas en provincias como Salta y Tucuman evolucionaron por encima del promedio

e Por debajo del promedio, las provincias de la zona Pampeana anotaron una variacion de
1,1% interanual

Durante el ultimo trimestre del afio 2013, las ventas reales en supermercados crecieron un
1,6%, cerrando asi un afio en el que el consumo masivo aumenté un 28%, de acuerdo a la
Encuesta de Supermercados difundida por INDEC, pero que si se lo mide en términos reales
solo lo habria hecho en un 1,6%.

Ventas Reales en Supermercados. IV trim de 2013
Var. interanual

Otras del Norte 1 14,4%
Salta 1 13,0%
Otras del Sur | 3,2%
Tucuman | 2,1%
Otras de Centro y Oeste 1 2,0%

Total del Pais [ 1,6%

BuenosAires 1,5%
Neuquén 1,4%
Entre Rios 1,0%

CABA 0,7%

Chubut 0,2%

Santa Fe 0,1%

Otras del Norte incluye: Chaco, Corrientes, Formosa, Jujuy, Misiones, Santiago del Estero
Otras del Centro y Oeste incluye: Catamarca, La Rioja, San Juan y San Luis

Otras del Sur incluye: La Pampa, Rio Negro, Santa Cruz y Tierra del Fuego

Fuente: IERAL en base a INDEC e IPC-San Luis
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De acuerdo a la desagregacion provincial que se puede obtener del mencionado informe, el
Norte (NEA y NOA) del pais se muestra como la regiéon de mayor crecimiento, de un 11% en
términos reales. Si bien a nivel individual de observa que Salta es la provincia de mayor
crecimiento (13%), el aglomerado “Otras del Norte” podria estar ocultando jurisdicciones con
aumentos alin mayores.

En el otro extremo, las provincias de Santa Fe y Chubut se mostraron estancadas, con
variaciones del 0,1% y 0,2% respectivamente.

Con las provincias de la zona Pampeana creciendo menos que el promedio nacional, este
conjunto crecié 1,1% durante el cuarto trimestre de 2013, siendo la regién de menor
crecimiento del pais. El Centro/Oeste y el Sur, por otro lado, tuvieron un mejor desempefio
y cerraron los Gltimos tres meses del afio con una variacién de alrededor del 2%.
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Seleccion de Indicadores

NIVEL DE ACTIVIDAD Fecha Dato var% * var% a/a Acumulado **
PIB en $ 1993 ($ mm) 2013 111 494.042,1 -0,2% 5,5% 5,7%
PIB en US$ ($ mm) 2013 111 485.362,7 - 3,0% 5,9%
EMAE dic-13 211,7 0,1% 2,7% 4,9%
IGA-OJF (1993=100) feb-14 146,2 0,2% 0,7% 1,0%
EMI (2006=100) feb-14 116,7 0,2% -0,5% -1,5%
IP1-OJF (1993=100) feb-14 148,0 -0,1% -1,0% -0,9%
Servicios Publicos feb-14 233,3 -0,1% 5,8% 6,0%
Patentes feb-14 58.829,0 - -7,8% 12,5%
Recaudacion IVA ($ mm) feb-14 24.672,0 - 35,3% 38,9%
ISAC feb-14 159,8 -3,4% -5,6% -1,7%
Importacion Bienes de Capital (volumen) feb-14 - - -1,0% -1,0%
IBIF en $ 1993 ($ mm) 2013 111 124.704,1 2,8% 6,1% 7,9%

2013 111 2013 11 20131 2012 IV
IBIF como % del PIB 25,2% 22,7% 21,1% 23,5%

* La variacion con respecto al dltimo periodo toma datos desestacionalizados
** | a variacion acumulada toma la variacién desde enero hasta el Ultimo dato contra igual periodo del afio anterior

MERCADO DE TRABAJO Fecha Dato var var a/a Acumulado
PEA (en miles de personas) 2013 IV 11.870 0,7% 0,9% 1,3%
PEA (% de la poblacién total) 2013 IV 45,6% -0,47 pp -0,70 pp -0,26 pp
Desempleo (% de la PEA) 2013 IV 6,4% -0,40 pp -0,50 pp -0,12 pp
Empleo Total (% de la poblacién total) 2013 IV 42,7% -0,20 pp -0,40 pp -0,15 pp
Informalidad Laboral (% del empleo) 2013 IV 33,5% -1,10 pp -1,10 pp -0,70 pp
Recaudacioén de la Seguridad Social mar-14 20.880 -0,62% 24,3% 28,5%
Costo Laboral Unitario (En US$, base 1997=100)
Argentina 2013 1V 158,3 -0,4% -2,5% 3,3%
Brasil 2013 IV 110,3 15,8% -9,5% -4,2%
México 2013 IV 157,6 10,4% 4,8% 10,7%
Estados Unidos 2013 IV 103,2 -0,2% -0,9% -0,8%
SECTOR FISCAL Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado
Recaudacion Tributaria ($ mm) mar-14 78.709,9 -3,0% 30,6% 33,9%
Coparticipacion y Trans. Aut. a Provincias ($ mm) mar-14 19.746,8 -7,0% 33,9% 38,4%
Gasto ($ mm) ene-14 72.529,1 -13,4% 44,2% 34,5%
ene-14 ene-ene 14 ene-13 ene-ene 13
Resultado Fiscal Financiero ($ mm) -3.052,1 -3.052,1 -1.582,5 -1.582,5
Pago de Intereses ($ mm) 3.850,6 3.850,6 2.398,2 2.398,2
Rentas de la Propiedad
Tesoro Nacional ($ mm) * 55,8 55,8 53,0 53,0
ANSES ($ mm) * 2.942,7 2.942,7 34,3 34,3
feb-14 ene-feb 14 feb-13 ene-feb 13
Adelantos Transitorios BCRA * 0,0 50,0 -50,0 0,0
2013 111 2013 11 20131 2012 IV
Recaudacion Tributaria (% PIB) ** 33,6% 30,3% 32,8% 31,5%
Gasto (% PIB) ** 29,1% 24,1% 26,3% 27,8%

* Los datos hacen referencia al flujo mensual
** E| ratio toma el PIB publicado por las estadisticas oficiales

PRECIOS Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado

Inflacién (IPCNu, IV 2013=100) feb-14 110,2 3,4% - -
Inflacién (San Luis, 2003=100) feb-14 627,3 7,2% 41,4% 38,3%
Salarios (abril 2012=100)* feb-14 152,3 2,1% -1,2% 0,3%
TCR Bilateral (1997=100) feb-14 148,0 7,2% 23,7% 19,5%
TCR Multilateral (1997=100) dic-13 135,2 2,6% 2,0% -2,6%

1-abr-14 mar-14 31-dic-13 abr-13

TCN Oficial ($/Us$) 8,01 7,94 6,53 5,16
TCN Brecha 34,8% 38,0% 53,3% 67,9%
TCN Real (R$/US$) 2,26 2,32 2,36 2,00
TCN Euro (Uss$/€) 1,36 1,36 1,36 1,30

* Se toman las variaciones reales

N
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SECTOR FINANCIERO Fecha Dato var% * var% a/a Acumulado
Base Monetaria ($ mm) mar-14 352.543,0 -0,4% 20,9% 20,6%
Dep6sitos ($ mm) mar-14 818.723,6 1,3% 24,4% 23,5%
Sector Publico No Financiero mar-14 264.218,3 6,3% 20,7% 15,0%
Sector Privado No Financiero mar-14 551.960,5 -0,8% 26,3% 27,8%
Créditos ($ mm) mar-14 562.269,1 -0,4% 27,7% 30,6%
Sector Publico No Financiero mar-14 42.533,9 -1,2% 17,1% 20,4%
Sector Privado No Financiero mar-14 507.469,7 -0,4% 28,7% 31, 7%
Fecha Dato feb-14 31-dic-13 mar-13
Reservas Internacionales BCRA (Us$ mm) 21-mar-14 27.156,0 27.666,1 30.599,0 41.230,2
Ratio de cobertura de las reservas 21-mar-14 61,4% 62,8% 52,9% 70,7%
Tasa de interés Badlar PF 31-mar-14 26,4% 26,2% 21,6% 14,9%
Otras tasas de interés **
Préstamos Personales (mas de 180 dias plazo) 28-feb-14 45,5% 45,0% 39,2% 34,2%
Documentos a sola firma (hasta 89 dias) 28-feb-14 30,3% 31,7% 24,8% 19,8%
Riesgo Pais
EMBI+ Paises emergentes 31-mar-14 327 347 334 282
EMBI+ Argentina 31-mar-14 799 880 808 1.213
EMBI+ Brasil 31-mar-14 228 235 224 181
Tasa LIBOR 01-abr-14 0,15% 0,15% 0,17% 0,20%
Tasa Efectiva Bonos del Tesoro EEUU 31-mar-14 0,08% 0,08% 0,07% 0,15%
Tasa Objetivo Bonos del Tesoro EEUU 31-mar-14 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
SELIC (Brasil) 31-mar-14 10,65% 10,65% 9,90% 7,15%
Fecha Dato var% ***  var% a/a **** Acumulado
indice Merval 31-mar-14 6.373,8 0,20% 141,80% 77,63%
indice Bovespa 31-mar-14 50.415,0 -0,73% -20,65% -17,79%

* La variacion se hace contra el dato registrado una semana antes
** para el calculo del Gltimo dato se toma un promedio ponderado de los Gltimos 5 dias hébiles.
*** | a variacién toma los Gltimos 20 dias hébiles contra el mismo periodo inmediatamente anterior

**** | a variacion interanual toma los Ultimos 20 dias hébiles contra el mismo periodo del afio anterior

SECTOR EXTERNO Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado
Exportaciones (Us$ mm) feb-14 5.393,0 3,1% -6,1% -6,9%
Primarios feb-14 924,0 14,9% -34,2% -36,8%
MOA feb-14 1.946,0 -9,9% 1,6% 11,3%
MOl feb-14 2.052,0 14,4% -2,4% -8,4%
Combustibles feb-14 471,0 -0,6% 47,2% 17,1%
Exportaciones (volumen) feb-14 - - -5,0% 4,0%
Importaciones (US$ mm) feb-14 5.349,0 2,9% 2,4% -0,6%
Bienes Intermedios feb-14 1.483,0 -5,7% -1,4% -1,2%
Bienes de Consumo feb-14 557,0 -11,0% -5,4% -4,5%
Bienes de Capital feb-14 928,0 -10,3% 3,5% 3,9%
Combustibles feb-14 852,0 63,8% 42,7% 7,4%
Importaciones (volumen) feb-14 - - 2,0% -1,0%
Términos de Intercambio (2004=100) 2013 IV 138,1 2,3% -9,4% -5,5%
indice Commodities s/combustibles FMI (2005=100) feb-14 167,1 1,1% -5,5% -5,8%
indice Commodities Banco Mundial (2010=100)
Alimentos mar-14 111,5 -1,4% -6,3% -8,0%
Energia mar-14 127,3 -1,1% 0,8% -1,1%
Petréleo (us$/barril) mar-14 100,6 -0,2% 8,2% 4,7%
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ECONOMIA INTERNACIONAL var% * var% a/a ** Acumulado
PIB (en US$ miles de millones)

Estados Unidos 2013 IV 17.102,5 0,8% 2,7% 1,9%
Brasil 2013 IV 2.265,7 0,7% 1,9% 2,3%
Unién Europea 2013 IV 18.439,6 0,4% 1,1% 0,1%
China 2013 111 9.060,4 2,2% 7,8% 7,7%
Volumen Comercio Mundial (2005=100) ene-14 134,7 0,6% 2,9% 2,9%
Produccion Industrial Mundial (2005=100) ene-14 124,4 0,2% 3,6% 3,6%

* Se toma la variacion real desestacionalizada

** La variacion interanual toma el PIB constante

DATOS REGIONALES Fecha Dato var% var% a/a Acumulado

Patentes
CABA y Buenos Aires feb-14 28.858,0 - -9,0% -6,0%
Regién Pampeana feb-14 12.147,0 - -10,9% -2,3%
NOA feb-14 3.864,0 - -7,0% -4,0%
NEA feb-14 4.796,0 - -0,1% 5,8%
Cuyo feb-14 3.964,0 - -7,4% -3,5%
Regién Patagonica feb-14 5.200,0 - 0,0% -1,0%

Consumo de Cemento (tn)
CABA y Buenos Aires 2013 IV 1.219,2 -1,8% 13,0% 11,3%
Regién Pampeana 2013 IV 719,4 -4,9% 18,8% 15,1%
NOA 2013 IV 279,0 -0,7% 14,9% 12,2%
NEA 2013 IV 304,0 -8,4% 13,1% 10,2%
Cuyo 2013 IV 321,7 5,0% 14,3% 9,9%
Region Patagonica 2013 IV 240,1 24,5% 14,2% 7,3%

Informe de Coyuntura del IERAL — 3 de abril de 2014 26



