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Politica Macro para el desarrollo productivo
La convergencia a una politica cambiaria y financiera de largo plazo es una condicion necesaria

Financiamiento y

_ ESTRATEGIA MACRO - Estabilidad
cambiaria

Exitosa salida
del cepo

Canal Tasa  {___> Canal Cambiario

Alto rendimiento activos Apreciacion del tipo de
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Elevado costo n
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Politica Macro: Canal tasa de interés
Impacta sobre el costo del financiamiento y el rendimiento de las inversiones

v

v

Las tasas de interés afectan el
financiamiento y a la inversion

Desde 2014 se encuentran en niveles
elevados

La utilizacion de la tasa como
instrumento de politica monetaria es
positiva, sin embargo deben
generarse como contrapartida
mecanismos para favorecer el
crédito al sector productivo.

Evolucion de Tasas de Interés

Tasa de interés LEBAC

(90 dias) 3755
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Fuente: CEU-UIA en base a datos del BCRA. Actualizado al 14 de Julio.



Politica Macro: Canal cambiario
En paises en desarrollo el canal cambiario es relevante

No se trata de devaluar, sino de
generar una politica cambiaria de
largo plazo. Es clave para evitar
alteraciones bruscas del tipo de
cambio.

Debe monitorearse la evolucion del
tipo de cambio. Tasas elevada
pueden generar un tipo de cambio
demasiado apreciado, aun con tipo
de cambio flotante.

Un tipo de cambio excesivamente

apreciado presiona sobre los costos
del sector industrial

Ademas incrementa la presion
importadora y dificulta las
exportaciones no tradicionales

Tipo de cambio real
(Dic 2001= 1)
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Fuente: CEU UIA en base a datos de INDEC, BCRA, consultoras privada e institutos estadisticos.
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La macro también es clave para recuperar los niveles de inversion
Estos muestran una caida persistente desde 2011

Inversion Bruta en maquinaria y equipo

v El estancamiento del crecimiento (% PBI)
macroecondomico desde 2011
revirtio la tendencia en los niveles de 12%
. 4 2005-2011 2011-2016
Inversion +133,4 % -11,6%

_ : 10%
v’ Recuperar el crecimiento e impulsar

la inversidn es fundamental para 83% oo ‘ 84% 8,29 8005 8:3%

' 8% 7.6% [
volver a aumentar la capacidad oo
. . . ’ 0
productiva y la productividad. o 5.9%
° 5,4%
4,9%
4%
2%
0%
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Fuente: CEU -UIA en base a datos de INDEC (afio base 2004, serie revisada).
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Enfrentamos grandes desafios en materia de costos y competitividad sistémica
Cinco grandes aspectos comparados que afectan la competitividad industrial

Existe una importante deuda en materia de infraestructura
= Su calidad se ubica muy por debajo de otros paises de la regién

= Algunos costos extra-firma por sobre los de paises desarrollados
= Algunos clave: Diesel y Energia Eléctrica

* Trampa de ingresos medios
= Aportes y contribuciones elevadas en términos comparados

Presion tributaria de 34%, de las mas elevadas del mundo
= Mas aun si se considera lo que recae sobre el sector formal
= Elevada burocratizacion

= Crédito sobre PBI de los mas bajos del mundo (15%)
= Elevado costo y baja accesibilidad dificultan financiar 1+D
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Existe una importante deuda en la calidad de la infraestructura
Argentina estd por debajo de la region y del mundo en transporte, logistica y costos de exportacion

G Ranking de paises en indicadores de

infraestructura (Aho 2014, Seleccidn)
v' Argentina debe mejorar su

posicion en infraestructura incluso
en comparacién con  otras -
naciones de la region. 3 C 3 s . ¢ [
v En transporte, puede mencionarse z z k=3
la exagerada proporcion de envio /3\ il
de cargas por camidn (mas del
. / e 0—o -
92%), teniendo en cuenta la o/ ~
extension del territorio nacional y 2 ~
la potencialidad, por ejemplo, en 00— |
vias navegables. Las condiciones / =
de la infraestructura en rutas, \0=
ferrocarril y logistica, se — |

encuentran por debajo de los
estandares mundiales.

L ST EINENIE EE.UU. e=mEspafia e=@e=China Chile M éxico Brasil == Argentina Coloembia

Fuente: CEU en base a Banco Mundial (“Doing business”, 2014)



v' La competitividad sistémica es

incluso mas baja en algunas
regiones, cuya infraestructura
presenta mayores limitaciones.

Es importante reducir estas
brechas, que incrementan los
costos externos a las firmas vy
afectan su capacidad productiva y
productividad.

En particular, es clave compensar
los mayores costos de sectores
industriales con presencia
regional y de alta incidencia en el
empleo.

Ademas existe gran disparidad entre Provincias y Regiones
Por ejemplo, en materia de costos logisticos y transporte

de ferrocarril mas cercana

Fuente: Estimacion propia en base a IGM

Buenos Aires
Cordoba
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El desafio es reducir algunos
costos ajenos a la productividad
interna de las firmas industriales,
gue resultan mas elevados que en
el resto de los paises de nuestra
region.

Por ejemplo, el costo del diesel se
ubica incluso por arriba de EEUU y
de China, aunque todavia abajo de
algunos paises desarrollados,
como Alemania y Reino Unido

Dadas las distancias a centros de
consumo y puertos, estos costos
afectan con mayor intensidad a las
economias regionales.

1,51 Precio del diesel
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Fuente: CEU-UIA en base a datos de Global Petrol Prices.
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Muchos costos son mas elevados que en paises de similar desarrollo

...Energia Eléctrica

g5 Precio de la energia para usuarios en alta tension

(USD/Mwh)
49 49 49 47
! I I 42 |
]
Argentina Brasil México EE.UU. Italia Alemania Francia

Fuente: CEU-UIA en base a datos de empresas con plantas en los paises mencionados. Sélo para usuarios
de alta tension.

v
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Precio de la energia eléctrica para industria

117 (USD/Mwh)
109
97
79,5
70

—

===
Chile Brasil Argentina Alemania México EE.UU.

Fuente: CEU-UIA en base a SEG Ingenieria, EIA y estudios especializado. Nota: El dato de Argentina no
incluye los Gltimos aumentos del VAD.

Para grandes usuarios el precio mayorista debiera rondar los 55 USS/MWh.
Esta situacion lo pondria a un costo similar a lo que ocurre a nivel internacional. El subsidio al sector

energético no deberia ser financiado por la demanda industrial.

v Asimismo debieran revisarse costos de peajes pagados a Distribuidoras, reflejando costos de
operacidon de una Compaiiia eficiente, sin subsidios cruzados.

v Debiera revisarse la carga impositiva que pagan usuarios por consumo de energia eléctrica. 12



Uno de los mayores desafios es escapar a la trampa de los ingresos medios
Competir con salarios bajos no es opcion, pero existe brecha de productividad con paises desarrollados

Costo laboral manufacturero por hora Productividad industrial segiin OCDE en 2012, en USD constantes de 2005 133,9
[ (USS, afio 2015) (USA = 100)
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Fuenta: CEU-UIA en base a datos de The Conference Board. Nota: Argentina estimadoa 2016.

AN

Argentina se encuentra entre los paises de ingresos medios, lo que implica un fuerte desafio.

v Dificultad para competir por precio con paises de salarios bajos (sudeste asiatico y la mayor
parte de Latinoamérica)

v Dificultad para competir con paises desarrollados en productos de alto valor agregado, disefio,
etc., debido a brechas tecnoldégicas y de productividad.
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En materia impositiva existe una innecesaria burocratizacion
Esto eleva los costos sin una contrapartida para el fisco

e Tiempo destinado a preparar el pago de
impuestos en horas (Afio 2014, Seleccion)

v El tiempo necesario para preparar el
pago de impuestos en la Argentina

es superior a la mayoria de los paises 2038
de la region y del mundo. 359
v' Esta carga que no tiene 291 286 Voo
contrapartida. Este aspecto tiene 239 g
mas incidencia en micro y pequenas 175
empresas, que cuentan con una
gestion familiar y/o no cuentan con
un area contable especializada.
v Es preciso reducir la complejidad = © o o ® © © -
. . . . . e = = 2 £ o c g
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Fuente: CEU en base a Banco Mundial (“Doing business”, 2014)
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La presidon impositiva es muy elevada
Mas aun si se considera la que recae sobre el sector formal

o Presion Tributaria como % del PBI

(Afio 2014, Seleccion)
v" Desde 2003 la presién tributaria ha

Con municipios 34%
ido en ascenso en Argentina, 36 32,8 314
alcanzando niveles elevados en 23 ’

- . » : 10,1 29 o 26
relacion a paises de América Latina
(de 23,8% en 2003 hasta mas de el
32% del PBI en 2015)

15,9 139 lzl:i 19,8 19,1 18,8
2,1
v' Si bien se encuentran debajo de 1 9,8 26
algunos paises desarrollados, la
presion que recae sobre la actividad
formal resulta proporcionalmente .

mayor en la Argentina, dado el

9,5

% del PIB

) i o Alemania Espafia Argentina Brasil EEUU Chile  México Colombia
el.evado. nivel de incumplimiento = T = S = B Bl =
tributario Impuestos sobre la propiedad (4000) Impuestos sobre los bienes y servicios (5000)*

H Contribuciones a la seguridad social (2000) B Impuestos sobre la renta y las ganancias(1000)

Fuente: CEU en base a OCDE

15



Comparacion de alicuotas
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Las alicuotas de algunos impuestos estan arriba del resto del mundo, y algunos no existen en otros paises

Tributo Argentina Global Ameérica Latina

Renta Corporativa (1) 35% 23,6% 27,3%
Valor Agregado 21% 15,6% 13,2%
Ingresos Brutos De 0% a 5% - 2) - 2)
Movimientos Bancarios 1,2% ) - () - ()
Seguridad Social

23-27% 16,9% 15,8%
(Empleador)

Fuente: PWC Worlwide Tax Summaries, KPMG Tax Rates Tables

(1) Sobre utilidades no distribuidas
(2) Aplicable solamente en casos aislados
(3) Considerando débitos (0,6%) y créditos (0,6%)
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El peso de aportes y contribuciones es elevado
Similar a paises con baja informalidad y estructuras productivas mas sofisticadas

v Aportes y Contribuciones dan cuenta
del 33% del costo laboral total.

v Se trata de una proporcién elevada,
incluso en comparaciéon con paises
desarrollados como Japdn, Reino
Unido o Estados Unidos

Aportes y contribuciones como % del costo laboral

ilgy
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. )
(*) Datos correspondientes a 2013. hg

Metodologia: Los porcentajes corresponden al peso de los aportes y contribuciones de una persona
casada con dos hijos sobre el costo laboral promedio, y no a las alicuotas tedricas. Las fuentes
primarias de datos son los registros administrativos de la seguridad social de cada pais.

Fuente: Elaboracion propia en base a OCDE
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El crédito todavia es costoso y muy poco accesible
Expandir el crédito es clave para financiar la inversion

v

A pesar de los avances (por
ejemplo, la Ley PYME), el acceso y
el costo del financiamiento
continla siendo una deuda
pendiente en la Argentina, sobre
todo segmentos PYMI.

Nuestro pais tiene uno de los
niveles de crédito interno mas
bajos del mundo

Argentina I

Crédito interno al sector privado

20

Paises Ingreso Bajo

México I &5

(% PBI, Afio 2015)
153

111 113 119

Chile NN
China I

Brasil NN

Espaiia [N

Colombia NN

Alemania I 3

Paises Ingreso Mediano
Paises Ingreso Alto

Fuente: CEU en base a Banco Mundial (WDI, 2016)
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La inversidn en I+D es baja a nivel pais
En el largo plazo es fundamental alcanzar niveles mas elevados

Productividad e innovacion

Considerando el promedio, |Ia
Argentina muestra un Gasto en [+D
inferior al de los paises desarrollados
e incluso de América Latina.

Por ello es clave pensar en:

v Programas de  cooperacion
tecnolégica con PYMIs para el
desarrollo de productos y el
mejoramiento de procesos

v" Programas publicos de
capacitacion tecnologica

v" Apoyo técnico y financiero para la
certificacion de procesos vy
productos y el patentamiento

Gasto en |+D en relacién al PBI
(% PBI, Afio 2014)
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Fuente: CEU-UIA en base a OCDE, Banco Mundial y RICyT. * El dato corresponde al afio 2013, dltimo dato disponible.
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El Crédito PyME en relacion al PBI es bajo en el pais
En el largo plazo es fundamental alcanzar niveles mas elevados

Créditos

v

Argentina tiene un sistema
financiero poco profundo, que se
manifiesta en porcentaje de
Crédito sobre PBI (14%) inferior
al de los paises desarrollados, e
incluso los de la region.

El crédito a las PyMEs alcanza a
apenas el 2,4% del PBI (en
Argentina las mismas concentran
mas del 70% del empleo total).

Crédito PyME en relacion al PBI
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Fuente: UIA en base a OCDE.
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