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BALANCE DE DIVISAS Y PROYECCIONES 2015

La fuerte preocupacién oficial sobre la sustentabilidad del
balance de divisas ha impulsado una modificacion en la poli-
tica cambiaria y monetaria, que se aplica desde fines de 2014.
En materia cambiaria implica recurrir a diversos mecanismos
heterogéneos para acopiar divisas y por el lado monetario,
emitir deuda en pesos para contribuir al financiamiento del
déficit fiscal.

EL proceso de ampliacion de las reservas internacionales de
divisas incluyd el swap de monedas con China, el acuerdo con
cerealeras para el ingreso anticipado de divisas de exportacio-
nes, fondos obtenidos por la licitacion de telefonia movil y
préstamo del Banco de Francia. De esa manera, las reservas de
divisas mejoraron desde fines de octubre y alcanzaron un
nivel superior a los U$S 30.000 millones (aunque el monto de
libre disponibilidad es significantemente inferior).

Este fortalecimiento en la posicion de reservas y el sosteni-
miento de un tipo de cambio oficial cuasi fijo, han reducido
las expectativas de devaluacion en el corto plazo y conse-
cuentemente, ha disminuido la brecha entre el tipo de cambio
oficial y el marginal. Entre otros efectos, es indudable que
esta situacion ha moderado la presion de demanda sobre el
délar marginal, méas alld de las restricciones facticas para
realizar operaciones en divisas.

En este contexto, el gobierno decidié realizar un canje de
deuda y la colocacion de nuevos titulos, con el propésito de
aliviar los compromisos en divisas de 2015 y de ese modo,
fortalecer la posicién negociadora frente a los holdauts por la
deuda en default. Y en términos mas generales, reducir el
costo del financiamiento externo.

De todas maneras, tanto el pago anticipado del Boden
2015, como su canje por Bonar 2024 y una ampliacion de
la oferta de éste Gltimo titulo por U$S 3.000 millones, solo
tuvieran una aceptacién minima en el mercado. Es cierto
que las condiciones financieras ofrecidas no fueron las mas
adecuadas —y ello limité el interés por las distintas alter-
nativas—, pero lo concreto es que el gobierno no logré,
por un lado, reducir el compromiso de abonar el pago final
del Boden 2015 por un monto superior a los U$S 6.000
millones (el mayor vencimiento en délares del afio 2015) v,
por el otro, obtener divisas adicionales.

En materia de endeudamiento, el gobierno también emitid
bonos en pesos, aunque ajustables por la evolucion del tipo
de cambio oficial (dollar-linked). Las colocaciones —Bonad 16
y Bonad 18—ascendieron a $ 13.900 millones en total, monto
que se revela como muy menor en términos del financiamien-
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to del déficit fiscal primario previsto para todo 2014, que
asciende aproximadamente a 3% del PIB.

Las medidas adoptadas para equilibrar el balance de divisas
tienen efectos solo en el corto plazo y, por lo tanto, no ase-
guran un transito libre de dificultades a lo largo del afio
préximo. En tal sentido, cabe considerar que la economia
ingresa a 2015 con una situacién recesiva, problemas crecien-
tes en el mercado laboral, un elevado déficit fiscal financiado
basicamente con emision monetaria y un proceso inflacionario
de significativa magnitud.

Frente a ello y en gran medida por razones politico-electorales,
es previsible proyectar que el gobierno no adoptara medidas
para enfrentar el desequilibrio fiscal ni para moderar las
presiones inflacionarias, salvo en este (ltimo caso un retraso
adicional del tipo de cambio real que agudizara los problemas de
competitividad. Por lo tanto, en principio, continuaran las ten-
dencias econdmicas que se observan a fines de 2014.

La posibilidad de alterar estas proyecciones coyunturales
depende, en (ltima instancia, del acceso al financiamiento
externo y, en tal caso, poder flexibilizar el control sobre las
importaciones para permitir una cierta reactivacién, aunque
sea modesta, de la actividad productiva y de la ocupacion
laboral. En definitiva, el inicio 0 no de negociaciones con los
holdouts, una vez concluida la clausula RUFO, parece determi-
nante para identificar el escenario econémico mas probable
que se desplegara a lo largo de 2015.

EVOLUCION DEL MERCADO CAMBIARIO

El balance cambiario incluye normalmente las operaciones cur-
sadas por el mercado dnico y libre de cambios (MULC) y el
Banco Central, constituyendo una descripcion basica de la
evolucién del sector externo de la economia. Cabe subrayar que
en el periodo bajo anélisis dichas operaciones estuvieron suje-
tas a diversas normas restrictivas por parte de las autoridades.

Las operaciones efectuadas por las entidades autorizadas a
operar en cambios con sus clientes en el MULC arrojaron un
déficit de u$s 126 millones en el tercer trimestre de 2014,
implicando una recuperacién con respecto al déficit de unos
2.000 millones registrado en el mismo periodo de 2013.

La cuenta corriente del balance cambiario (mercancias, ser-
vicios y rentas) presenté en el tercer trimestre de 2014 un
déficit de u$s 455 millones, un resultado que se compara muy
favorablemente con el saldo negativo de 3.665 millones
observado en el tercer trimestre de 2013.
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Dicho déficit respondi6 a los saldos negativos en concepto de
servicios y de rentas, compensados sdlo parcialmente por el
superavit de la cuenta mercancias.

Durante el tercer trimestre del corriente afio las transferencias
netas por mercancias alcanzaron un superavit de u$s 1.989
millones, implicando un cambio de signo con relacion al défi-
cit de 314 millones registrado en igual lapso de 2013.

Esa reversion reflejo una caida mucho mayor de los pagos por
importaciones que de los cobros por exportaciones. En efecto,
los pagos por importaciones bajaron de u$s 20.313 millones
en el tercer trimestre de 2013 a 15.564 millones en el mismo
periodo de 2014, mientras que los cobros por exportaciones
descendieron de 19.999 millones a 17.554 millones.

Las operaciones registradas en concepto de servicios en el
tercer trimestre presentaron un déficit de u$s 1.408 millones,
monto menor en 38 % interanual, a raiz basicamente de
menores egresos de divisas.

Las operaciones por rentas en el tercer trimestre resultaron en
una salida neta de divisas por u$s 1.114 millones, suma infe-
rior en 5 % interanual. Esta salida respondi6 a pagos netos de
intereses por 679 millones y de utilidades y dividendos por
435 millones, montos similares a los de 2013.

Por otra parte, la cuenta capital y financiera exhibi6 en el
tercer trimestre de 2014 un saldo negativo de u$s 527 millo-
nes, revirtiendo el saldo positivo de 1.080 millones observado
en igual periodo de 2013.

Este comportamiento obedecié basicamente a la reversion
de los saldos —de positivo a negativo— en concepto de

préstamos de organismos internacionales, no FMI, y de
formacion de activos externos del sector privado no finan-
ciero (SPNF), compensados parcialmente por menores
egresos netos por operaciones varias del sector piblico.

Cabe sefialar que dicha evolucion del SPNF mostré asi egresos
netos en los tres trimestres de 2014, mientras que tuvo ingre-
sos netos en iguales periodos de 2013.

En resumen, el tercer trimestre del corriente afio arroj6 saldos
negativos en la cuenta corriente y la cuenta capital, sumando
en conjunto casi u$s 1.000 millones.

Ahora bien, considerando el periodo de los primeros nueve
meses del afio en curso, se puede observar, en sintesis:

« la cuenta corriente cambiaria registrd un déficit de u$s
1.394 millones, monto 77 % inferior al saldo negativo de
igual lapso de 2013, debido basicamente al importante
aumento del superavit comercial y a la sustancial reduc-
cion del déficit por servicios;

« la cuenta capital y financiera tuvo un egreso neto de
u$s 1.136 millones, con una disminucién interanual de
41 %, a raiz de sustanciales bajas de los egresos netos
por préstamos financieros y por préstamos de organis-
mos internacionales, no FMI, acompafada por fuertes
salidas en concepto de formacién de activos externos
del SPNF, y

« las reservas internacionales del BCRA, en consecuen-
cia, se redujeron en u$s 2.530 millones, totalizando a fin
de septiembre Gltimo un monto de u$s 27.866 millones.
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CRECIMIENTO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
EN 2015 (1)

El crecimiento de América Latina y el Caribe se recuperara en
2015 y llegara a 2,2% en promedio, segin nuevas estimacio-
nes entregadas hoy por la Cepal.

De acuerdo con el organismo regional de las Naciones
Unidas, esta moderada alza se dara en un contexto de una
lenta y heterogénea recuperacién de la economia mundial,
con una dindmica a la baja en los precios de las materias
primas y un escaso dinamismo de la demanda externa de la
region, ademas del aumento de la incertidumbre financiera.

El devenir de la economia mundial tendra efectos diferen-
tes entre los paises y subregiones en 2015, tal como se
ha observado a lo largo de 2014. Se espera que
Centroamérica mas Haiti y el Caribe de habla hispana
crezcan a una tasa de 4,1%, América del Sur 1,8% y el
Caribe de habla inglesa 2,2%.

Viamonte 1549 - Stand Hall Central
y Sector Publicaciones

SEDES:

Ayacucho 652 / Flores: Donato Alvarez 11
Belgrano: Monroe 3117
Parque Patricios: Caseros 3241

568 pdginas

TEMAS DE ACTUALIDAD

Los paises que lideraran la expansion regional el proximo afio
seran Panama, con un alza en su producto interno bruto (PIB)
de 7,0%, Bolivia (5,5%), Peri, Repiblica Dominicana y
Nicaragua (5,0%).

En 2014 el crecimiento promedio regional fue de solo 1,1%, la
expansion mas baja desde 2009. El desempefio regional muestra
una gran heterogeneidad entre paises y subregiones:
Centroamérica mas Haiti y el Caribe de habla hispana crecieron
3,7%, América del Sur 0,7% y el Caribe de habla inglesa 1,9%.

En materia fiscal, América Latina anotara una leve alza en el
déficit, de 2,4% del PIB en 2013 a 2,7% en 2014, mientras
que el Caribe reducira su déficit a 3,9% en 2014, desde 4,1%
el afio pasado. Ademas, la deuda piblica de los paises de la
region se mantendra en niveles bajos y estables, en un pro-
medio cercano a 32% del PIB.

En tanto, la inflacion regional acumulada en 12 meses a octu-
bre fue de 9,4% promedio, con un comportamiento muy
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heterogéneo entre paises, y la tasa de desempleo abierto
urbano registrard una nueva caida a 6,0% desde 6,2% del afio
anterior, a pesar de la débil generacion de empleo, producto
del bajo crecimiento econémico.

La desaceleracion de la inversion, que se observa desde 2011,
y que durante 2014 se contrajo en alrededor de 3,5%, es un
factor importante de la caida en la tasa de crecimiento del PIB.

“Dinamizar el crecimiento econémico y revertir la desacelera-
cion en el actual contexto de la economia mundial implica
amplios desafios para la region”, sefald Alicia Barcena
-Secretaria Ejecutiva de la Cepal- durante la conferencia de
prensa. “Entre ellos se requiere reactivar la demanda interna
privilegiando la dindmica de la inversién. Esto impactaria
positivamente en la productividad y competitividad de las
economias”, agrego.

Para ello, la Cepal sefala la necesidad de expandir la arquitec-
tura macroeconémica contraciclica, incorporando mecanismos

que protejan el financiamiento de la inversion, en particular
de infraestructura, a través de las distintas fases del ciclo.

Por su parte, la integracion regional debe jugar un rol prota-
goénico en aumentar la demanda agregada regional, apoyar los
avances en la productividad a través de la inclusién de las
empresas de los paises en cadenas de valor regionales, y for-
talecer la capacidad de la regi6n para enfrentar choques
externos a través de la integracion financiera.

(1) Comunicado de prensa de la Comisién para América
Latina y el Caribe (Cepal-ONU), Santiago de Chile, 2 de
diciembre de 2014.
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MONEDA Y FINANZAS

¢ La asistencia financiera del Banco Central a la Tesoreria alcanza nuevos valores limite, fijados por
la Carta Organica reformada del ente monetario. Esto obliga a las autoridades a revisar su politica de
desendeudamiento tratando de aliviar el ajuste sobre el sector privado de la economia.

e En este contexto y con el objetivo, entre otros, de generar confianza en cuanto a la capacidad y la
voluntad de pago de las obligaciones, se anuncia la pre cancelacion y el canje voluntario del BODEN
2015, a la vez que se avanza en la emision de una nueva serie del BONAR 24.

LLEGANDO AL LIMITE

El nivel de gastos del sector piblico crece a una tasa del 46%
anual, ubicandose en unos diez puntos por encima de lo que
crecen los ingresos fiscales. Ante este panorama, la Tesoreria
recurre a diversas fuentes de financiamiento del déficit.

En los Gltimos afios, y en el marco de una politica de desendeu-
damiento externo por la cual, sea por decision propia o por
imposicion de los mercados financieros internacionales, no
podia recurrirse a contraer obligaciones con el exterior, el
Banco Central se convirtié en el principal actor a la hora de
financiar los cada vez mayores desequilibrios fiscales. Esta
politica parece estar alcanzando un limite hacia fines de 2014.

La Carta Orgénica reformada del ente monetario incrementd,
oportunamente, los valores maximos de asistencia del
Banco Central al Tesoro hasta el 20% de la recaudacion mas
un 10%-12% del circulante, de manera transitoria, hasta un
afio de plazo.

Este limite se encuentra actualmente en el orden de los
260.000 millones de pesos, en tanto que el stock de asisten-
cia financiera en estos momentos supera los $ 230.000
millones. Cabe destacar que en una sola jornada de noviem-
bre, a fin de ese periodo, el BCRA debi6 transferir $ 29.600
millones al Tesoro.

Ante la posibilidad cierta de que las necesidades fiscales
estacionales de diciembre pongan en riesgo el cumplimiento
de la legislacién vigente y, a la vez, con la intencién de mori-
gerar la restriccion monetaria que recae exclusivamente sobre
el sector privado de la economia, y que afecta el nivel de
actividad, la Tesoreria comenz6 a recurrir a otras alternativas
de financiamiento.

Hace algunas semanas se colocaron bonos en pesos que ajus-
tan segin la evolucién de la cotizacion del délar oficial,

conocidos como “dollar-linked”. Segln el precio actual de
esos titulos en el mercado secundario, esta estrategia podria
estar agotandose.

CANJE Y EMISION DE TiTULOS

A comienzos de diciembre las autoridades anunciaron su dis-
posicién a rescatar anticipadamente el BODEN 2015, brin-
dando, ademas, la opcién de canjearlo por el BONAR 24.

Los pagos en concepto de renta y amortizacién del BODEN
2015 para el proximo afio, el de su vencimiento, sumaban
cerca de 6.700 millones de délares.

Se ofrecia a los inversores la posibilidad de hacerse de los
délares en ese momento o canjearlos, siempre de manera
voluntaria, por un titulo en délares a diez afios de plazo, con
una renta nominal del 8,75% anual; o esperar a su vencimien-
to en octubre préximo.

Fueron varios los objetivos tanto declarados como implicitos
en esa decision. Por un lado, en el mercado financiero habian
comenzado a correr especulaciones acerca de una posible
pesificacion o de un canje compulsivo del BODEN 2015, dado
el volumen de divisas involucradas a su vencimiento. De esa
manera, las autoridades demostraban capacidad y sobre todo,
voluntad de pago.

Por otra parte, se trataba de aliviar los vencimientos de deuda
en divisas del afio proximo, restando de ese modo una presion
adicional sobre las reservas del Banco Central, en momentos
en que el contexto internacional podria tornarse mas compli-
cado por la caida en el precio de los productos basicos y un
posible aumento de la tasa de interés en EE. UU.

Ademas, un resultado exitoso de esa operacion hubiera
permitido fortalecer la estrategia de negociacién con los
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denominados holdouts vy, a la vez, suavizar el cepo cambiario,
permitiendo mayores pagos en concepto de importaciones
de bienes y servicios, atenuando de este modo la caida del
nivel de actividad econdmica.

Por dltimo, debe mencionarse que, formando parte de ese
paquete de medidas, se anuncié la emisién de unos U$S 3.000
millones en BONAR 24, adicionales a los U$S 3.200 millones
emitidos hace algunos meses para hacer frente al pago a
Repsol por la nacionalizacion de YPF.

La magra aceptacion de esta operacion por parte de los
inversores puede atribuirse al momento elegido para llevarla
adelante y a errores de implementacion de la propuesta, entre
otras cuestiones.

DOLAR Y RESERVAS INTERNACIONALES

El mercado cambiario continué mostrando tranquilidad a lo
largo de noviembre. La cotizacion del délar oficial se mantuvo
casi sin variantes y cerr6 el mes en 8,54 pesos, en tanto que
el precio en el segmento marginal cayd a los $ 13,10, por lo
que la brecha se ubicé en el 53%.

Las compras de dolar-ahorro totalizaron unos U$S 403 millo-
nes en el periodo, un 10% inferior a los montos alcanzados en
octubre Gltimo. De este modo, se llega a los U$S 2.540 millo-
nes vendidos desde la puesta en marcha de esta operatoria a
comienzos de afio.

Las reservas de divisas del Banco Central crecieron U$S 790
millones en noviembre, cerrando en los U$S 28.904 millones.
Durante la primera mitad de diciembre, gracias al aporte de
empresas telefonicas y sobre todo, a un tercer tramo del swap
de monedas con China por U$S 1000 millones, las reservas
lograron superar los U$S 30.000 millones, nivel similar al
vigente a principios de 2014.

EvVOLUCION DE BONOS Y ACCIONES

El mercado accionario continla siendo castigado, al igual
que en los Gltimos meses. El indice MERVAL, representativo
de los papeles lideres, cayo cerca del 11% en noviembre. En
la primera mitad de diciembre, y en apenas dos jornadas de
operaciones, descendié un 14%, ubicandose en niveles infe-
riores a los 8.500 puntos.

Entre los motivos de orden local, podemos citar las dudas
que se ciernen sobre la marcha de la economia en recesion,
el sector externo y su dificultad para generar divisas, y la
negociacion futura con los acreedores externos en cesacion de
pagos. Cabe destacar, ademas, la caida de la cotizacion del
délar “contado con liquidacion” implicito en los precios de las
acciones que también operan en el exterior.

Entre las causas atribuibles al contexto internacional, se debe
resaltar el abrupto descenso del precio del petréleo, la posible
suba de la tasa de interés en EE.UU., los nuevos temblores
financieros en Grecia y ciertos desajustes en la economia china.

PERSPECTIVAS

e En el inicio de 2015 cae la mentada clausula RUFO, que se habia convertido en el Gltimo escollo
técnico-legal que impedia avanzar en la negociacion con los acreedores externos beneficiados por el

fallo de la justicia de EE.UU.

e A partir de ese momento la incertidumbre de los agentes econdmicos gira en torno a la real exis-
tencia de una voluntad de arreglo por parte de las autoridades locales. La escasa aceptacion de la
operacion de canje de titulos y la fallida emision del BONAR 24 complican adin méas el panorama.
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PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

e Después de un salto inflacionario de principios de afio por la devaluacion, el incremento de los
precios tendié a moderarse en los meses subsiguientes. De todos modos, la inflacion anual de 2014
sera de entre 10 y 12 puntos superior a la de 2013 y se acercara a 40%.

e La relativa estabilidad, seg(n la informacion oficial, en los niveles de desocupacion laboral a pesar
de la situacion recesiva imperante, ha provocado preocupacion sobre la confiabilidad de los registros.

EL PROCESO INFLACIONARIO

ElL comportamiento de la inflacion a lo largo del afio 2014
reconoce dos etapas claramente diferenciadas, aunque
siempre dentro de un contexto de significativo aumento de los
precios. En el primer bimestre del afio, como consecuencia del
salto devaluatorio, la tasa de inflacion super6 el 4% mensual,
para luego ingresar en un periodo de mayor moderacion. Las
razones que explican la perdida relativa de dinamismo en la
evolucion de los precios después de los primeros meses del
afio, se vinculan con una profundizacion del proceso recesivo
y con una pérdida del poder adquisitivo de los salarios. Todo
ello impact6 en la capacidad de demanda de bienes de consu-
mo, tanto durables como no durables. Bajo estas condiciones
y con un tipo de cambio oficial con variaciones minimas,
podria haberse esperado un descenso mayor en la tasa de
inflacion, pero el aumento en las tarifas de gas y agua —y
en alguna medida en el transporte— sostuvieron la tasa de
inflacion en un nivel aproximado del 2% mensual. También
corresponde sefalar que el notable incremento verificado en
el gasto piblico a lo largo del afio y el consiguiente déficit
fiscal, financiado en gran medida con emisién monetaria,
contribuyeron a sostener el proceso inflacionario.

En definitiva y en atencién al comportamiento sefialado,
cabe prever que el incremento de los precios al consumidor
en 2014 se ubicaria en un nivel cercano al 40%, esto es
entre 10 y 12 puntos por encima de la suba anual registrada
en el 2013. También corresponde aclarar que el ritmo infla-
cionario de los Gltimos meses de 2014, se sitda en un nivel
del orden del 30% anual.

Proyectar la inflacion esperada para 2015 no es una tarea
sencilla, tanto por las incertidumbres econémicas, como por la
presencia de un escenario electoral. No obstante y bajo el
supuesto de que el gobierno accede a algin financiamiento del
exterior que flexibilice la restriccion externa, cabria esperar
una mejora relativa en el nivel de actividad y con ello mejores
condiciones de funcionamiento del mercado laboral.

En tal caso, por razones politico-electorales podria espe-
rarse un incremento, aunque sea modesto, en el poder
adquisitivo del salario, al tiempo que también cabria
proyectar un intento de mejorar las retribuciones que
corresponden al sector piblico, tales como las jubilacio-
nes y los subsidios sociales. En un escenario como el
sefalado, las presiones inflacionarias podrian ser mas
intensas y las autoridades estarian més proclives a man-
tener la estabilidad del tipo de cambio nominal como
limitante o freno de la aceleracién inflacionaria.

EL MERCADO LABORAL

Ocupacion. Las distintas mediciones estadisticas acerca del
comportamiento del empleo sefialan dificultades para mejorar
los niveles de ocupacion en el sector privado, desde el afio
2007 en adelante. Por el contrario, la contratacion de emplea-
dos en el sector piblico ha sido muy intensa y de ese modo
ha contribuido a sostener el nivel general de empleo.

En dicho contexto, han despertado curiosidad las ultimas
cifras sobre el mercado laboral, que se refieren a lo acontecido
bajo una situacion recesiva, tal como ha sido crecientemente
evidente a lo largo de 2014. La informacion oficial correspon-
diente al tercer trimestre del corriente afio muestra un nivel de
desocupacion del 7,5%, nivel que supera a la tasa verificada en
igual trimestre de 2013 (6,8%), pero es igual a la registrada en
el segundo trimestre de 2014 a pesar del deterioro de las condi-
ciones econoémicas en general.

El argumento estadistico que explica el sostenimiento de la
tasa de desocupacion, es la caida en la tasa de actividad, o
sea, el porcentaje de personas incorporadas al mercado labo-
ral, con empleo o buscando empleo, con respecto a la pobla-
cion total. Dicha tasa de actividad disminuye del 46,1% al
44,7% entre el tercer trimestre de 2013 y su similar de 2014.
La explicacion del Indec, muy escueta por cierto, es que
comenzd a utilizar los datos de poblacion del censo 2010, en
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reemplazo de los registros del censo 2001 con su correspon-  Salarios. En el contexto de una contraccién del salario real y
diente actualizacion por el crecimiento demografico estimado después de sucesivos reclamos del sector sindical, el gobierno

y que los nuevos datos sefialan una mayor poblacién total. finalmente decidi6 excluir del pago del impuesto a las ganan-
cias en el medio aguinaldo de diciembre, a las remuneraciones
Otra expresion de discrepancia estadistica se verifica en la  inferiores a los $35.000 mensuales.

Ciudad de Bs.As, donde los datos del gobierno local sefialan
que la desocupacion en el tercer trimestre ascendi6 al 8,6%
mientras que para el Indec fue solo de 5,5%.

PERSPECTIVAS

e Si bien es dificil proyectar el ritmo inflacionario esperado para 2015 por razones de incertidumbre
econdémica y politica, cabe prever que si el gobierno lograra flexibilizar la restriccion externa, intenta-
ria estimular la demanda de bienes de consumo —via salarios y gasto plblico— y con ello, es posi-
ble que aumenten las presiones inflacionarias.

¢ La posibilidad de acceder o no a financiamiento externo en 2015 sera determinante para proyectar
un escenario mas dinamico o mas recesivo en términos de nivel de actividad. Y lo que acontezca en
materia de ocupacion laboral y poder adquisitivo del salario, estaria en funcién de tal posibilidad.

Mas informacion - consulte Anexo /
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SECTOR AGROPECUARIO

e Seglin datos preliminares del Ministerio de Agricultura, en la campafa 2013/2014 se habria obtenido
un nuevo récord de produccion agricola, con un total de 110,7 millones de toneladas, por arriba de las
105,2 millones del periodo 2012/2013. Este resultado se habria alcanzado a partir de un mayor volumen

de soja y de algodon.

e El ministro de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacién, anuncié que el presupuesto del proyecto
de Ley de Agricultura Familiar, que ya tiene media sancién en Diputados, sera de 1.500 millones de pesos
y sera reglamentado por el Ejecutivo de manera inmediata, una vez obtenida la sancion del Congreso.

EL TRIGO CAUTIVO

Las estimaciones de produccién del cereal para la presente
campafia se mantienen en 12 millones de toneladas, volu-
men muy superior al de la campafia pasada, del que, sin
embargo, queda un saldo exportable de mas de un millén de
toneladas que se agrega a la produccién actual y que alcanza
a los 6,5 millones. Resulta dificil comprender, entonces, las
motivaciones del gobierno nacional, en cabeza de la Secretaria
de Comercio, para continuar con la administracion de ROEs y
con cuotas exiguas de exportacion, en circunstancias en las
que todo ingreso de divisas es recibido con beneplacito.

De hecho, quienes resultan favorecidos por las restricciones a
las exportaciones son los molinos harineros, pero sin que
éstos compartan los beneficios de una materia prima barata
—por sobreoferta del mercado interno-, con los fabricantes de
panificados y, por ende, tampoco con los consumidores.

Quienes se benefician, ademas, de esta politica de acumula-
cion de trigo, son los exportadores de harina de los Estados
Unidos, que han reemplazado a la produccion nacional en el
mercado brasilefio. Cabe sefalar que desde la creacion del
MERCOSUR el Brasil era abastecido por la produccion argenti-
na, con el beneficio de ingresar sin restricciones arancelarias.

CREDITO RESTRINGIDO

Si bien en los meses de octubre y noviembre se incrementd
el ritmo de liquidacién de divisas del sector exportador,
en el marco del cumplimiento del acuerdo alcanzado con el
Gobierno para garantizar un ingreso de u$s 5.700 millones
en el Gltimo trimestre del afio, el sector productor no se ha
desprendido de la produccion en su poder en la medida de
lo esperado.

A diferencia de la politica sequida en materia triguera, en
materia crediticia si se aprecia una total coherencia entre los
esfuerzos por incrementar las existencias de divisas, prioridad
absoluta de la politica econdmica, y la decisién del Banco
Nacion, segin la cual: "Se pone en vuestro conocimiento que
este banco ha dispuesto atender hasta el 31/12/2014 en
forma normal segin lo pactado para cada uno de los clientes.
Luego de dicha fecha sdlo se atenderan a aquellos productores
que acrediten no tener existencia de soja, para lo que deberan
presentar acuse de recibo para existencias informadas al
31/08/2014 y los comprobantes de ventas respectivos que
verifiguen no poseen existencia de dicho grano".

Es el sector de la agricultura familiar, compuesto por produc-
tores con cierta capacidad de capitalizacién que ha logrado
incorporar la soja, el que sefiala que una vez mas la politica
agropecuaria no tiene en cuenta las diferencias de condicio-
nes econémicas, al impedirles, con el ahogo crediticio, buscar
el momento que consideren mas propicio para realizar su
produccién, sometiéndolos al mismo tratamiento que a los
grandes pools de siembra.

POLITICAS DIFERENCIADAS PARA LA
AGRICULTURA FAMILIAR

La ley de Agricultura Familiar permitira, de ponerse en eje-
cucidn, reparar una situacion de inequidad que afecta a mas
de 200.000 familias rurales que quedaron parcial o total-
mente excluidas de los mercados, debido a la falta de com-
petitividad que su escasez de recursos —tanto de capital
como tecnoldgicos y de informacion—, implica frente a las
exigencias de la moderna tecnologia, aplicada desde la
década del 90 con la introduccién de la soja transgénica, la
labranza cero y el desarrollo de maquinaria solo apta para
grandes extensiones.
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En efecto, més alld de un conjunto de programas de desa-
rrollo rural que desde la década del 90 buscaron paliar la
situacion de pobreza de pequefios productores, mayor-
mente minifundistas, con medidas e instrumentos de
caracter primordialmente asistencialista, la politica agro-
pecuaria no tuvo en cuenta a este sector al que no le
otorgaba caracter de actor econémico. Ello fue asi debido
a que su peso macroeconémico en términos de agregado de
valor no es tan significativo como lo es la ocupacion del
territorio y el desarrollo de las economias regionales.

La importancia asignada a su papel, a partir de la creacién
de una Subsecretaria de Desarrollo Rural y Agricultura

Familiar, actualmente jerarquizada al rango de Secretaria,
radica en sus capacidades -actuales y potenciales- como
proveedor de alimentos para el consumo interno, no sélo
a nivel de localidades, sino para abastecer al conjunto de la
demanda nacional. Es asi que la ley tiene como "finalidad
prioritaria incrementar la productividad, seguridad y sobe-
rania alimentaria, generando condiciones favorables para la
radicacion y permanencia de la familia y de los jovenes en
el campo"; "asegurar el abastecimiento de alimentos salu-
dables y a precio justo aportando estratégicamente a la
sustentabilidad energética y a la preservacion del ingreso”
y “fomentar el agregado de valor en la produccion primaria
y la generacion de desarrollo local”.

PERSPECTIVAS

e Continda incierto el futuro de los precios de los granos. Circunstancias especificas ocasionan movi-
mientos al alza y a la baja que dificultan distinguir la tendencia de fondo. La conducta de los fondos
de inversion financiera en estos mercados puede tener un papel que acentde la incertidumbre.

e | a caida del precio del petroleo es otro elemento que dificulta la estimacion del recorrido futuro de
las cotizaciones de los granos, ya que tiene efectos positivos y negativos. Por ejemplo, la caida sig-
nifica una menor competitividad relativa del etanol obtenido a partir del maiz en Estados Unidos, a
cuya elaboracién se destina una parte muy significativa de la produccion, pero en sentido contrario,
disminuiran los costos de produccion y de transporte y distribucion de la misma.

e La incertidumbre de los precios granarios se extiende a la ganaderia, ya que en las areas en que
ambas actividades son factibles, la competencia en el uso del suelo la dirimen los precios relativos.

Mas informacién - consulte Anexo/
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SECTOR INDUSTRIAL

e Con una reduccion interanual de 2,1% en octubre Gltimo, la produccién manufacturera acumuld en
los diez primeros meses del afio una contraccion de 2,6%, segln las recientes estimaciones del Indec.

e |a utilizacion de la capacidad instalada de produccién en la industria manufacturera fue en prome-
dio de 74,1% en octubre pasado, levemente por encima del mes anterior (73,3%) e inferior al registro

de octubre de 2013 (75,4%).

e Segln el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) del Indec, continud en octubre
altimo la mejora observada en los dos meses anteriores, con un crecimiento interanual de 4,3% sin
estacionalidad y acumulando una baja de sélo 0,5% en lo que va del ano.

PROSIGUE LA BAJA MANUFACTURERA

La produccién manufacturera continud en octubre Gltimo con
su tendencia de suave descenso con respecto a igual mes del
afio anterior -sin interrupcion desde agosto de 2013- segln
el Estimador Mensual Industrial (EMI) del Indec.

En efecto, el EMI sin estacionalidad mostré una contraccién
de 2,1% frente a octubre de 2013.

La comparacion de octubre con relacién al mes precedente
indicéd un incremento de 0,2%. Este tipo de comparacion
presentd variaciones de distinto signo en los dltimos doce
meses, tanto con como sin estacionalidad. Cabe mencionar
que se observaron incrementos constantes en los cuatro
meses recientes.

De esta forma, el acumulado de los diez primeros meses del
afio sefiala una reduccién de la produccion de 2,6% con
respecto al mismo lapso del afio anterior, configurando una
tendencia sin interrupcion desde diciembre de 2013.

En dicho periodo fueron ocho los bloques sectoriales con aumen-
to interanual de su produccién y cuatro tuvieron descenso.

Entre los bloques con reduccién de su produccion,
se destaco:

« el bloque de la industria automotriz, con una caida
de 22,8%.

También tuvieron bajas los bloques de productos de caucho y
plastico (-5,4%), industria metalmecanica (-1,1%) y papel y
carton (-0,2%).

Y entre los bloques con incremento de su produccién,
se destacaron:

e industrias metalicas basicas, con 5,7%, debido casi
exclusivamente al rubro de acero crudo (7,1%), ya que la
suba de aluminio primario fue minima (0,1%), y

» edicion e impresion, con un aumento de 4,7%.

EXPECTATIVAS EMPRESARIALES A LA BAJA

La encuesta cualitativa del Indec, referida a las expectativas
empresariales para noviembre, con respecto al mes anterior,
arrojo los siguientes resultados.

* el 10,9% de las empresas prevé una baja de la demanda
interna, 3,0% espera un aumento y el resto no aguarda cambios;

o el 14,2% de las firmas vislumbra un incremento de sus
exportaciones totales, 13,1% estima una reduccion y el
resto no prevé cambios;

» el 17,5% de las empresas espera una disminucion de sus
exportaciones a paises del Mercosur, 9,3% anticipa una
suba y el resto no aguarda cambios;

el 5,0% de las firmas prevé una reduccion en la dotacién
de personal, 0,8% vislumbra un incremento y el resto no
estima cambios.

o el 14,8% de las empresas espera una disminucion en la
cantidad de horas trabajadas, 3,0% anticipa un aumento
y el resto no aguarda cambios.
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Puede mencionarse la diferencia de las estimaciones con relacion Mercosur poseen un saldo negativo, atribuible a las previsiones
a las exportaciones: mientras las totales tienen un saldo positivo ~ sobre el mercado brasilefio.
(entre porcentajes de aumento y disminucion), las destinadas al

Despacho de cemento Produccion de Automotores

(Enero - Noviembre | miles de toneladas) (Enero - Noviembre | miles de unidades)
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Fuente: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP). (1) Automéviles + Utilitarios. (2) Furgones + Transp. de pasajeros

y carga. // Fuente: ADEFA.

PERSPECTIVAS

e las (ltimas previsiones empresariales recogidas entre las empresas manufactureras por el Indec,
apuntan a un suave descenso de la demanda interna, una estabilidad de sus exportaciones totales y
una contraccién en el empleo sectorial.

e La previsible evolucion del nivel de actividad econémica en Brasil durante los meses préximos, no
alientan expectativas suficientes para un incremento de las exportaciones manufactureras argentinas
a ese mercado.

e Mas alla de factores estacionales, puede estimarse que la industria de la construccion puede pre-
sentar en los proximos meses un nivel de actividad similar al observado actualmente.
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SECTOR EXTERNO

® En el periodo de los primeros diez meses del afio, el valor de las exportaciones cayd 11% frente a
igual lapso de 2013, respondiendo a importantes contracciones en todos los grandes rubros —con

excepcion de las manufacturas de origen agropecuario, que no variaron—:

productos primarios

(-22%), manufacturas de origen industrial (-14%) y combustibles y energia (-15%).

e El escaso dinamismo de las economias argentina y brasilefia se manifiesta en la fuerte contraccion
del comercio bilateral, observandose que la sustancial baja de las importaciones argentinas ha lleva-
do a una mejora del balance comercial en el periodo enero-noviembre, que arrojé un déficit argentino
por u$s 322 millones, casi 90% inferior al observado en igual lapso de 2013.

e En el comercio argentino-brasilefio del lapso enero-octubre, fueron importantes las caidas interanua-
les de las exportaciones argentinas totales (-13%) y de las manufacturas de origen industrial (-14%),
destacandose inversamente los aumentos en productos plasticos (16%) y quimicos (7%).

VARIACIONES DEL VALOR EXPORTADO

Para el periodo enero-octubre del corriente afio, interesa
observar cudles fueron los productos con las mayores varia-
ciones de su valor absoluto exportado, con referencia al
mismo periodo de 2013.

Cabe mencionar que para este periodo el total de productos
seleccionados por el Indec en su andlisis comprendié 39
reducciones de valor y sélo 14 aumentos.

Como una aproximacién general, se observa que a nivel de
grandes rubros —de exportacién y también de importacion
las variaciones de valor se debieron fundamentalmente en
casi todos los casos a variaciones de los voliimenes fisi-
cos, con la excepcién de los productos primarios, cuyos
precios descendieron en promedio 12% interanual en lo que
va del corriente afio.

Los principales aumentos de valor se registraron en harinas
y pellets de soja (u$s 1.123 millones mas), biodiesel (254
millones), camarones y langostinos (146 millones), porotos
(114 millones) y cueros y pieles (110 millones).

Por otro lado, las mayores caidas de valor exportado se observa-
ron en maiz en grano (u$s 2.512 millones menos), automoviles
para transporte de personas (-1.046 millones, aceite de soja en
bruto (-521 millones), automdviles para transporte de mercan-
cias (-396 millones) y porotos de soja (-326 millones).

Ademas, importa observar que los principales productos
exportados —en términos de valor absoluto— en los diez
primeros meses del afio, resultaron los siguientes: harinas
y pellets de soja, automoéviles, porotos de soja, maiz, acei-
te de soja, piedras y metales preciosos, biodiesel, mariscos,
petroleo crudo, materias plasticas y sus manufacturas, y
carne bovina.

REDUCCION DEL DEFICIT COMERCIAL CON BRASIL

EL comercio argentino con Brasil tuvo en noviembre dltimo
una contraccion de su valor total —exportaciones mas
importaciones— de 17,4%, con relacién al mismo mes del afio
anterior, segln el reciente informe de la Camara Argentina de
Comercio (CAC).

Las exportaciones argentinas al mercado brasilefio resulta-
ron en noviembre inferiores en 3,3% interanual, a la vez que
disminuyeron 2,5% frente al mes precedente.

En términos de valor absoluto, las principales exportaciones
en el periodo enero-octubre correspondieron a los siguientes
productos: industria automotriz, u$s 5.943 millones (con una
baja interanual de 19%); productos quimicos, 1.066 millones
(7%); materias plasticas y sus manufacturas, 681 millones
(16%); cereales, 680 millones (-26%); maquinas y aparatos
eléctricos , 659 millones (-15%); metales comunes y sus
manufacturas, 500 millones (-7%).
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Las compras art:;,ent.lnas, por su parte, presentaro'n en dicho Balance comercial (millones de USS)
mes una reduccion interanual de 28,5% y una baja de 7,5%

respecto del mes anterior. R
El balance comercial bilateral de noviembre resulté supera- 000
vitario para nuestro pais en u$s 59 millones, frente al déficit 80001
de 331 millones en igual mes de 2013. 7,000 1=
6,000 |-
En el acumulado de los once meses del corriente afio se  ~°° [
registré un déficit para la Argentina de u$s 322 millones, 4000 =
monto inferior en 89,1% al observado en el mismo lapso 3,000 =
de 2013 O TN AMIIASONDEFMAMIIASONDEFMAMIIASON

2012 2013 2014

Fuente: INDEC.

PERSPECTIVAS

e Dada la debilidad de la actividad econdmica brasilefia, no cabe esperar para los meses préximos
una mejora significativa de nuestras exportaciones de la industria automotriz, que ya alcanzaron una
caida interanual de casi 20% en el periodo enero-octubre Gltimo.

e La evolucion del comercio energético con el exterior en lo que va del aho permite estimar que el
respectivo balance arrojaria un déficit cercano a los u$s 6.000 millones, que seria un monto similar
al registrado en 2013.

Mas informacién - consulte Anexo/
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SECTOR PUBLICO

e La recaudacion tributaria en noviembre de 2014 fue de $101.836,6 millones. Este monto es 38,4%
superior al registrado en el mismo mes del afio anterior. A su vez, el acumulado a noviembre de 2014
ha sido de $1.061.083,9 millones, lo que es un 35,6% superior a lo obtenido en el mismo periodo del

ano 2013.

e Las cuentas piblicas registraron en noviembre un déficit financiero de $3.393,7 millones, pese a
giros del Banco Central y organismos descentralizados. El rojo total, no obstante, fue 64% inferior al

de noviembre de 2013.

e El resultado fiscal primario base caja de noviembre fue positivo en $388,3 millones. Sin las rentas de
propiedad de la autoridad monetaria y de la caja de jubilados el rojo primario trep6 a $14.465 millones.

LA RECAUDACION TRIBUTARIA DE NOVIEMBRE

La recaudacion tributaria en noviembre de 2014 fue de $101.836,5
millones. Este monto es 38,4% superior al registrado en el mismo
mes del afio anterior. A su vez, el acumulado a noviembre de 2014
ha sido de $1.061.083,9 millones., lo que es un 35,6% superior a
lo obtenido en el mismo periodo del afio 2013.

Entre las causas que explican la variacién de la recaudacion
nominal en el mes se encuentran el crecimiento de los sala-
rios, el aumento de las transacciones y las ganancias de las
sociedades, todo en funcién del proceso inflacionario.

Se destacan en noviembre la variacién de la recaudacion del
IVA, Créditos y Débitos Bancarios, Aportes y Contribuciones de
la Seguridad Social y Ganancias.

EL IVA y el Impuesto a los Créditos y Débitos Bancarios alcan-
zaron los valores mas altos de la serie histdrica en noviembre.
EL primero, registr6 un aumento de 28% mientras que el
segundo se incrementé un 30,3%. A su vez, la recaudacion por
Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social se elevd 36,9%
como producto de la suba de la remuneracién imponible.

El Impuesto a las Ganancias, por su parte, mostré un incre-
mento de 61,8%, debido a los mayores pagos de retenciones
y percepciones y al crecimiento de las ganancias de las socie-
dades. La recaudacion de Derechos de Exportacién se elevd
72,3%, debido a las mayores declaraciones de exportacién de
los productos agricolas.

Por altimo, se destacan en el mes de noviembre las transfe-
rencias automaticas que el Estado Nacional realiza a las

Provincias en concepto de Recursos de Origen Nacional
(RON) y por Fondo Federal Solidario (FFS). Las primeras se
incrementaron un 38,7% interanual mientras que las segun-
das aumentaron un 153,6% con respecto a noviembre de
2013. En el acumulado anual las transferencias adicionales
por estos dos conceptos alcanzan los $78.341,8 millones,
esto es, un 37,2% mas que en 2013.

RESULTADO FISCAL DE NOVIEMBRE DE 2014

Las cuentas publicas registraron en noviembre un déficit finan-
ciero de $3.393,7 millones, pese a un auxilio adicional del Banco
Central y organismos internacionales de $15.053 millones. De esa
forma, el desequilibrio fiscal crecié 58% respecto al rojo de
$9.469 millones que se habia producido en el mismo mes del afio
pasado, cuando los giros extras habian sido de $4.741 millones.

Desde enero el déficit financiero ascendié a $77.822,6 millo-
nes, que se eleva a $191.408 millones si se excluyen los
aportes adicionales del BCRA y otros organismos en el perio-
do, alcanzando el equivalente a 4,6% del PBI. Se multiplicé
por 2,5 veces en comparacién con el desequilibrio anotado un
afio atras. Sin los auxilios de la autoridad monetaria, de
ANSES y PAMI, el bache fiscal de noviembre habria crecido
hasta $18.446.7 millones, un 29,5% mas que el registro de un
afio atrés. Del total de los $15.503 millones extras, $14.900,7
millones fueron derivados por el Banco Central y el resto por
parte de otros organismos que anticipan al Tesoro ganancias
contables, no financieras.

En tanto, el resultado primario mostr6 un superavit de $388,3
millones, contra un déficit de $6.678 millones que se habia
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producido en noviembre de 2013, antes de los pagos de deuda
que sumaron $3.782 millones. Pero, deducidos los aportes del
BCRA, ANSES, PAMI y Fondos Fiduciarios, se transformé en un
rojo real de $14.465 millones, acusando un incremento de
28% en un afio.

Los ingresos totales llegaron a $125.314 millones, mientras
que los gastos totales treparon a $128.707,7 millones,

exhibiendo sendos aumentos de 57,5% y 49,3%, respecti-
vamente, en doce meses. Neto de ingresos no corrientes,
los recursos se expandieron 47,5%, casi dos puntos menos
que las erogaciones primarias.

Los gastos en transferencias al sector privado (subsidios)
llegaron en noviembre a $22.181,3 millones, lo que implica
un alza de 46% en la comparacién interanual.

PERSPECTIVAS

e |a economia que se espera para comienzos de 2015 sera mas compleja que la de comienzos de
2014. La estrategia de financiamiento via emision de un déficit fiscal creciente pareciera insostenible,
aunque ni el gobierno ni los mercados parecieran esperan un golpe de timén brusco.

e Esta situacion fiscal, junto a una recesion generalizada, mayor desempleo, inflacion elevada y cre-
cientes controles cambiarios, son algunas caracteristicas a las que nos hemos acostumbrado en este
fin de ciclo.

Mas informacién - consulte Anexo/
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ECONOMIA INTERNACIONAL

e En noviembre dltimo la produccién de la industria en Estados Unidos arroj6 un aumento récord
para los nueve meses recientes, lo cual —junto con el positivo comportamiento de la ocupacidon-
tiende a confirmar la firmeza de la recuperacion econémica del pais y el liderazgo de su crecimiento
a nivel global.

e Se realizd en Lima en la primera mitad de diciembre la Cumbre Climatica Mundial, lograndose a
Gltimo momento un “consenso minimo” que servira como base —calificada como débil y poco satis-
factoria— para seguir negociando con el objetivo de lograr un nuevo pacto ambiental mundial en la
proxima cumbre de Paris, en diciembre de 2015, que a partir de 2020 reemplazaria al Protocolo de
Kioto de 1997.

e Tras un aumento del impuesto al consumo en abril pasado, Japdn volvidé a caer en recesion —al
disminuir 0,5% el PIB en el tercer trimestre del afio—, con lo cual se pospuso hasta abril de 2017 una
segunda alza impositiva. El triunfo del actual primer ministro en las elecciones legislativas de diciem-

bre ha despertado expectativas sobre una posible recuperacion econémica.

EUROZONA: MENOS CRECIMIENTO Y MENOS INFLACION

EL Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambios las
tasas de interés, que se hallan en sus minimos histéricos.

Esta decision era prevista ampliamente, después que el Banco
redujera las tasas en septiembre, cuando su presidente dijo
que las mismas habian llegado “al limite inferior”.

En esta ocasion, el BCE mantuvo su principal tasa de refinan-
ciacion, que determina el costo del crédito en la economia,
en 0,05%.

Ademas, mantuvo la tasa de depdsitos en el BCE a un dia
en -0,20%, o sea, que los bancos deben pagar para guardar
fondos en el Banco. Asimismo, mantuvo su instrumento de
crédito marginal en 0,30%.

Por otra parte, el BCE revis6 a la baja sus previsiones de
crecimiento e inflacion para la Eurozona. En este sentido,
estimdé un aumento del producto interno bruto (PIB) de 0,8%
en 2014 y de 1,0% en 2015, frente a las anteriores estimacio-
nes de 0,9% y 1,6%, respectivamente.

Asimismo, el Banco prevé que la inflacién sera de 0,5% en
2014 y de 0,7% en 2015, frente a los anteriores 0,9% y
1,1%, aunque puntualiz6 que podria ser todavia mas baja en
2014 debido a la caida de los precios del petréleo. Esta

revision implicaria un aumento del grado de peligrosidad de
una deflacion.

El presidente del BCE especifico ademas que la institucién
ha intensificado la preparacion de nuevas medidas de
apoyo a la economia de la Eurozona, recordando que el
consejo de gobernadores del Banco es unanime sobre poner-
las en marcha rapidamente.

A principios de 2015 el BCE llevara a cabo un analisis pre-
ciso de la situacion y del efecto de las medidas que ya se
han adoptado.

EvOLUCION DE LA ECONOMIA CHINA

En noviembre, las importaciones de China cayeron 6,7% con
respecto al mismo mes del afio anterior.

A su vez, las exportaciones aumentaron sélo 4,7%, implican-
do una significativa desaceleracién frente a los meses previos
(aumentos de 15,3% en septiembre y 11,6% en octubre).

Se obtuvo asi en noviembre un superavit comercial récord de
u$s 54.470 millones.

El descenso de las importaciones —que causa el elevado
excedente comercial- refleja en gran medida la fuerte
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caida de los precios del petréleo y también del mineral
de hierro.

Esta evolucion del comercio exterior se presenta juntamente
con una debilidad de la demanda dirigida al sector industrial,
un mercado inmobiliario que se contrae y con un consumo
interno que no termina de despegar.

En noviembre pasado, la actividad fabril se desaceler6 mas de
lo esperado, a la vez que la inversion estuvo cerca de alcanzar
un nivel minimo de 13 afios.

ELl 21 de noviembre Gltimo el Banco Popular de China dis-
minuy6 las tasas de interés por primera vez en dos afos,
lo cual fue interpretado en general como una medida de
estimulo econémico.

El reequilibrio de la economia china que las autoridades
se han propuesto -“una nueva normalidad”- incluye una
sustitucion de los anteriores puntales del crecimiento -las
exportaciones y la inversion- por un avance sustancial del
consumo interno.

Ese reequilibrio incluye reducir la sobrecapacidad de la indus-
tria y las inversiones no productivas, recortar los oligopolios

o monopolios de los grupos publicos y poner limites al elevado
endeudamiento interno.

En el tercer trimestre del afio el crecimiento econémico fue de
7,3%, su incremento mas bajo en cinco afios, en tanto que la
meta oficial era de 7,5% para 2014.

Tasas de Interés en el Mercado Mundial (1)

Prime Rate M Libor

10.00 =

8.00

4.00 =

2.00 —

[ -

0.00 S
EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMJJASON

2012 2013 2014

(1) En% anual; Gltimo dia del mes // Fuente: Ambito Financiero.

PERSPECTIVAS

e En el presente afio tenderia a estancarse el ritmo de crecimiento del comercio mundial, que tras
aumentar 12,8% en 2010 —luego de la recesion de 2008/9—, sélo creci6 6,2% en 2011y 3,1% €n 2013,

previéndose para 2014 también un 3,1%.

e Luego de nuevas sefales de debilidad de la economia de China en noviembre (ltimo, existe una
cierta preocupacion global con respecto a su evolucién en el corto plazo, temiéndose una desacele-

racion mas marcada de su ritmo de crecimiento.

e En un contexto signado por un crecimiento econémico cercano a cero en el corriente afio y por la
asuncion de nuevas autoridades econdmicas que priorizaran la disciplina fiscal, la presidenta de Brasil
expresd que se aumentara el superavit primario para poder estabilizar y reducir la deuda pablica bruta

con relacion al PIB.
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INFORMACION E DISTICA

Cuentas Nacionales: oferta y demanda global (1)
(variaciones respecto a igual periodo del afio anterior)

Period : Consumo Consumo Exportaci Inversisn
eriodo - Importaciones privado pablico Xportaciones ©
2012

l. 4,6 3,7 6,4 10.7 3,5 3.9

I. -1,5 -10,5 3,7 5.2 -9,0 -12.3

1. 0,2 -7,3 3,1 6,3 -7,7 -8,5

Iv. 0,9 -3,7 3,8 4,6 -8,5 -2,8

Afio 0,9 -4,7 4,2 6,5 5,9 -5,2
2013

l. 1,5 -0,4 6.7 3.8 -11.4 -2.6

I 5,5 9,6 5,2 6.3 4,5 7.8

. 3,4 1,7 4,9 7.1 -1,3 4.9

Iv. 1,4 2,4 0,4 6.7 -7,8 2.1

Afio 2,9 1,9 43 6.0 -3.8 3.0
2014

1.* 0,3 -3,0 -1,1 3,7 -6,5 -1,0

I.* 0,0 -10,5 -2,5 4,2 7,4 -3,7

(1) A precios constantes del 2004
(*) Dato preliminar
Fuente: INDEC

Estimador Mensual Industrial (EMI) - Variacion porcentual Base 2006 = 100

Periodo respecto al respecto a igual mes dgsidiglngzc&nrqeu adéo respecto al respecto a igual mes
mes anterior el aho anterior dgl S e i mes anterior el afio anterior
2013 Sept. -0,2 -0,2 1,0 -0,8 0,0
Octubre 4,4 -0,5 0,8 0,6 -1,2
Noviembre -4,0 -4,7 0,3 -2,0 -4,3
Diciembre -2,2 -5,4 -0,2 -0,2 -6,0
2014 Enero -12,7 -2,6 -2,6 1,2 -2,9
Febrero 2,2 -0,5 -1,6 1,2 -0,5
Marzo 7,2 -5,9 -3,1 -2,5 -6,0
Abril 3,6 -4,0 -3,4 0,8 -4,1
Mayo -1,1 -4,9 -3,7 -0,7 -4,3
Junio -2,3 -0,3 -3,2 1,9 -1,2
Julio 3,0 -0,7 -2,8 -0,2 -1,1
Agosto 0,5 -2,9 -2,8 -1,4 -2,4
Septiembre 1,1 -1,7 -2,7 -0,3 -1,8
Octubre 4,3 -1,8 -2.6 0,2 -2,1

Fuente: INDEC.
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Agregados bimonetarios y Préstamos de las Entidades (Saldos a fin de periodo, en millones)

2013 Sept.
Octubre
Noviembre
Diciembre
2014 Enero
Febrero
Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre

Billetes y monedas
de Particulares

231.291
231.682
232.648
257.709
246.646
240.613
237.557
237.496
239.692
249.826
267.034
268.973
271.900
271.998

Deptiitos O
I NV I

646.770
659.503
673.896
688.487
700.687
696.933
712.117
716.862
734.594
726.061
755.642
779.048
789.884
810.802

8.166
8.127
8.190
8.562
8.972
8.758
8.349
7.880
8.526
8.602
8.285
8.178
8.160
8.346

694.116
707.570
724.156
744.294
772.666
765.970
779.031
779.969
803.513
796.082
823.699
848.104
859.232
881.907

429.268
438.690
450.129
469.066
476.910
477.197
477.617
477.817
481.044
480.394
495.854
504.235
517.482
530.174

4.153
4.029
3.813
3.616
3.666
3.575
3.685
3.986
4121
4.157
4.268
4.164
3.990
3.666

(*) Capitales; operaciones en efectivo pactadas con titulares residentes en el pais (incluso entidades financieras) y en el exterior.
(**) Los saldos en dolares fueron valuados al tipo de cambio de referencia. // Fuente: B.C.R.A.

Indice de Salarios (*)

Periodo

2013 Octubre
Noviembre
Diciembre
2014 Enero
Febrero
Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre

Sector privado
Registrado No registrado

142,50
145,71
147,14
148,88
151,17
153,69
163,76
167,58
171,12
178,19
182,03
186,50
189,91

145,42
153,36
155,35
159,30
162,77
170,41
175,84
187,45
194,39
200,87
198,73
200,44
204,50

Sector pablico

136,90
137,69
139,84
143,16
147,98
154,34
158,73
162,51
169,67
173,05
181,88
182,98
184,15

Nivel general
Variacion mensual (%)

141,52
144,91
146,63
149,17
152,34
156,76
164,52
169,68
174,77
180,76
184,89
187,98
190,92

1,32
2,39
1,19
1,73
2,12
2,91
4,95
3,14
3,00
3,43
2,28
1,67
1,56

(*) Valores al Gltimo dia de cada mes. Base Abril de 2012=100. // Fuente: INDEC.
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INFORMACION E DISTICA

Indice de Precios de las Materias Pri ici = 100)
ES : : 2 :
respecto a igual mes del afio anterior
2013 Octubre 192,2 -0,4 -14,1
Noviembre 189,2 -1,6 -13,4
Diciembre 188,3 -0,5 -13,9
2014 Enero 186,7 -0,8 -12,5
Febrero 194,0 3,9 -8,5
Marzo 191,9 -1,1 -6,0
Abril 190,7 -0,6 -1,7
Mayo 191,4 0,4 -5,0
Junio 184,9 -3,4 -8,3
Julio 174,0 -5,9 -12,1
Agosto 172,1 -1,1 -10,0
Septiembre 162,2 -5,7 -16,0
Octubre 159,2 -1,9 -17,2

Intercambio Comercial (millones de uSs)

2013 2014

Periodo

Enero 5.665 5.385 280 5.231 5.196 35
Febrero 5.743 5.223 521 5.393 5.349 44
Marzo 5.968 5.458 510 5.253 5.211 42
Abril 7.565 6.414 1.151 6.398 5.472 926
Mayo 8.429 7.091 1.338 7.117 5.858 1.259
Junio 7.551 6.396 1.155 7.387 6.008 1.379
Julio 7.828 7.058 770 6.723 5.920 803
Agosto 7.735 7.167 568 6.599 5.700 899
Septiembre 6.995 6.146 849 6.016 5.612 404
Octubre 7.271 6.561 710 5.967 5.606 361
Noviembre 6.829 5.929 901 5.279 4.818 461
Diciembre 5.447 5.175 272

Total 83.026 74.002 9.024

Fuente: INDEC.
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Indice de Precios al Consumidor

2013 (D) 2014 (1)(3)(4)
Periodo - — : S

Enero 152,09 1,1 1,1 106,53 3,7 3,7

Febrero 152,84 0,5 1,6 110,17 3,4 7,2

Marzo 153,95 0,7 2,4 113,03 2,6 10,0
Abril 155,07 0,7 3,1 115,05 1,8 11,9
Mayo 156,14 0,7 3,8 116,70 1,4 13,5
Junio 157,44 0,8 4,7 118,21 1,3 15,0
Julio 158,90 0,9 5,7 119,90 1,4 16,7
Agosto 160,23 0,8 6,6 121,50 1,3 18,2
Septiembre 161,56 0,8 7,4 109,65 1,4 19,8
Octubre 163,00 0,9 8,4 111,01 1,2 21,4
Noviembre 164,51 0,9 9,4 112,26 1,1 22,7
Diciembre 166,84 1,4 10,9

(1) Cifras provisionales.

(2) Hasta Dic. 2013 base Abril 2008 = 100.

(3) A partir de Enero 2014, IPCNU base IV Trim 2013 = 100. // Fuente: INDEC.
(4) A partir de Octubre 2014, base Oct 2013-Sep 2014 = 100. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) - (Base afio 1993 = 100)

-
Enero 510,26 0,9 0,9 557,58 1,0 1,0 688,33 4,9 4,9
Febrero 515,30 1,0 2,0 583,68 1,0 2,1 723,94 5,2 10,3
Marzo 521,39 1,2 3,2 589,56 1,0 3,1 741,56 2,4 13,0
Abril 527,29 1,1 4,3 595,22 1,0 4,1 754,31 1,7 14,9
Mayo 532,67 1,0 5,4 602,70 1,2 5,4 768,40 1,8 17,1
Junio 537,96 1,0 6,4 610,21 1,2 6,7 779,97 1,5 18,9
Julio 543,17 1,0 7,5 617,73 1,1 8,0 790,47 1,3 20,5
Agosto 548,79 1,0 8,6 624,72 1,1 9,3 803,37 1,6 22,5
Septiembre 554,53 1,0 9,7 631,55 1,0 10,4 816,18 1,6 24,4
Octubre 560,64 1,1 10,9 638,75 1,1 11,7 826,18 1,2 25,9
Noviembre 565,91 0,9 12,0 646,55 1,2 13,1 833,72 0,9 27,1
Diciembre 571,77 1,0 13,1 656,17 1,5 14,7

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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INFORMACION E DISTICA

Indice de Precios Internos al por Mayor (a nivel desagregado) - (Base afio 1993 = 100)
2012 2013 (1) 2014

Productos Nacionales Prod Productos Nacionales Prod Productos Nacionales Prod
E. Eléctrica . Gral. FTEEE E. Eléctrica . Gral. e E. Eléctrica :

Enero 515,70 630,68 485,35 441,02 584,79 717,96 549,64 485,74 694,87 883,28 645,33 609,75
Febrero 520,99 644,29 488,44 442,96 590,74 725,41 555,19 493,93 728,40 934,45 674,01 667,10
Marzo 527,07 655,12 493,27 449,09 596,82 734,51 560,47 497,17 746,27 948,71 692,83 681,65
Abril 533,06 655,93 500,62 453,90 602,27 738,80 566,22 505,59 759,20 953,26 707,97 692,10
Mayo 538,57 658,91 506,80 457,63 609,93 741,64 575,16 510,70 774,48 975,28 721,47 691,07
Junio 544,01 665,29 512,00 460,86 618,49 749,02 584,03 513,10 786,63 991,98 732,41 695,31
Julio 549,41 667,06 518,35 463,79 625,43 756,58 590,80 519,82 797,73 1.002,71 743,62 698,04
Agosto 555,22 674,26 523,79 466,95 632,13 769,58 595,84 530,40 810,68 1.026,28 753,74 710,59
Sept. 561,22 683,34 528,99 469,20 638,79 780,57 601,37 539,38 823,71 1.038,54 766,99 720,40
Octubre 567,41 693,53 534,12 474,39 645,96 794,18 606,83 547,03 833,60 1.043,21 778,27 731,78
Nov. 572,88 696,76 540,18 477,19 653,51 812,90 611,44 558,00 841,47 1.051,41 785,00 735,07
Dic. 578,92 704,37 545,80 480,84 662,59 811,87 621,60 574,48

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice del Costo de la Construccion - (Base afio 1993 = 100)

-
Enero 544,9 4,8 4,8 651,3 0,4 0,4 802,8 1,7 1,7
Febrero 551,3 1,2 6,0 656,4 0,8 1,2 834,9 4,0 5,7
Marzo 552,4 0,2 6,2 679,8 3,6 4,9 849,2 1,7 7,7
Abril 559,6 1,3 7,6 682,8 0,7 5,3 951,4 7,8 16,1
Mayo 577,5 3,2 11,0 687,4 0,7 6,0 932,0 1,9 18,0
Junio 610,4 5,6 17,4 737,8 7,3 13,1 940,6 0,9 18,9
Julio 619,4 1,5 19,1 737,1 -0,1 13,0 999,2 6,2 26,6
Agosto 627,7 1,3 20,6 75,4 2,3 15,9 1.010,2 1,1 27,7
Septiembre 630,9 0,5 21,3 769,2 2,3 17,9 1.022,6 1,2 29,7
Octubre 643,8 2,0 23,8 773,3 0,6 18,6 1.032,6 0,9 30,5
Noviembre 647,0 0,5 24,4 778,1 0,6 19,3 1.038,9 0,7 31,4
Diciembre 648,3 0,2 24,6 788,5 1,1 20,9

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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ANEXO — INFORME EcoNOMICcO DE COYUNTURA N° 359

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

n de la ocupacion - (Total de aglomerados urbanos)

| Trim. o4 45,4 38,9 14,4 15,7
Il Trim. o4 46,2 39,4 14,8 15,2
Il Trim. o4 46,2 40,1 13,2 15,2
IV Trim. o4 45,9 40,4 12,1 14,3
| Trim. og 45,2 39,4 13,0 12,7
Il Trim. o5 45,6 40,1 12,1 12,8
Il Trim. o5 46,2 41,1 11,1 13,0
IV Trim. og 45,9 41,3 10,1 11,9
| Trim. 06 46,0 40,7 11,4 11,0
Il Trim. 06 46,7 41,8 10,4 12,0
Il Trim. 06 46,3 41,6 10,2 11,1
IV Trim. 06 46,1 42,1 8,7 10,8
| Trim. o7 46,3 41,7 9,8 9,3
Il Trim. o7 46,3 42,4 8,5 10,0
Il Trim. o7 46,2 42,4 8,1 9,3
IV Trim. o7 45,6 42,1 7,5 9,1
| Trim. 08 45,9 42,0 8,4 8,2
Il Trim. 08 45,9 42,2 8,0 8,6
Il Trim. 08 45,7 42,1 7,8 9,2
IV Trim. 08 46,0 42,6 7,3 9,1
| Trim. o9 46,1 42,3 8,4 9,1
Il Trim. o9 45,9 41,8 8,8 10,6
IIl Trim. o9 46,1 41,9 9,1 10,6
IV Trim. 09 46,3 42,4 8,4 10,3
| Trim. 10 46,0 42,2 8,3 9,2
Il Trim. 10 46,1 42,5 7,9 9,9
Il Trim. 10 45,9 42,5 7,5 8,8
IV Trim. 10 45,8 42,4 7,3 8,4
| Trim. 11 45,8 42,4 7,4 8,2
Il Trim. 11 46,6 43,2 7,3 8,4
Il Trim. 11 46,7 43,4 7,2 8,8
IV Trim. 11 46,1 43,0 6,7 8,5
| Trim. 12 45,5 42,3 7,1 7,4
Il Trim. 12 46,2 42,8 7,2 9,4
Il Trim. 12 46,9 43,3 7,6 8,9
IV Trim. 12 46,3 43,1 6,9 9,0
| Trim. 13 45,8 42,2 7,9 8,0
Il Trim. 13 46,4 43,1 7,2 9,7
Il Trim. 13 46,9 43,3 7,6 8,9
IV Trim. 13 45,6 42,7 6,4 7,8
| Trim. 14 45,0 41,8 7,1 8,1
Il Trim. 14 44,8 41,4 7,5 9,4
Il Trim. 14 44,7 41,3 7,5 9,2

Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacién econdmicamente activa (PEA) y la poblacién total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacion ocupada y la poblacidn total. // Tasa de Desocupacion: porcentaje entre la poblacion desocupada y la PEA. // Tasa de Subocupacion:
porcentaje entre la poblacién subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.
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ANEXO — INFORME EcoNOmIco DE C

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

Precios al Consumidor (nivel general)

‘r 8,0 —
3 7.0
6,0 [—

2 -
50 -

1}
4,0 [=
° 3,0 |-

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMJJASON
2012 2013 2014 2,0 |-
1,0 =
Fuente: INDEC.
0,0 -
Precios Mayoristas (nivel general) 10 -
-2,0

Costo de la Construccion (nivel general)

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMJJASON

2012 2013 2014

5 =
4 - Fuente: INDEC.
3
2
1

EFMAMJJASONDEFMAMIJASONDEFMAMJJASON

2012 2013 2014

Fuente: INDEC.

SECTOR AGROPECUARIO

Precio del novillo en el Mercado de Liniers - Precios Agricolas Internacionales

Nominal (S por kg. Vivo)

uSs por tonelada FOB, Golfo de México (1)

Enero 8,676 11,348 2013 Nov. 355 212 520
Febrero 9,660 14,245 Diciembre 312 215 539
Marzo 9,298 14,621 2014 Enero 290 216 522
Abril 9,283 14,901 Febrero 301 222 542
Mayo 9,074 15,130 Marzo 339 235 566
Junio 9,523 15,027 Abril 335 233 563
Julio 9,265 16,168 Mayo 350 230 576
Agosto 9,378 16,884 Junio 317 219 563
Septiembre 9,273 15,233 Julio 296 200 532
Octubre 9,704 14,527 Agosto 286 195 470
Noviembre 11,208 14.478 Septiembre 280 185 447
Diciembre 11,287 Octubre 291 184 410

Noviembre 281 196 437
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ANEXO — INFORME EconOmico DE Co TURA N° 359

SECTOR AGROPECUARIO

Precio del novillo en el Mercado de Liniers - Precios Agricolas Internacionales
Nominal ($ por kg. Vivo) uSs por tonelada FOB, Golfo de México (1)
17,0 — M Soja ™ Trigo M Maiz
16,5 |- 700 -
16,0 |- 600 -
15,5 |- 500 |~ M
400 |~
15,0 |-
300 _W —— \_ —
14,5 [~
200 |~ -
14,0 |- 100 |~
13,5 - 0
130 EFMAMJIJASONDEFMAMIJIASON
12,5 - 2013 2014
12,0 |-
11,5 | (I) Cotizaciones a término para el embarque mas cercano, promedio
10 mensual. // Fuente: Ministerio de Agricutura, Ganaderia y Pesca.
105 Direccién de Mercados Agroalimentarios.
10,0 |-
9,5 |-
9,0 |-
85
8,0

EFMAMJJASONDEFMAMIJIASON
2013 2014

(*) A partir del 06/12/05, por Resolucion N2 5701/2005 de ONCCA
(Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario), se aumentd
el kilaje del novillo (de 400/430 a 431/460 Kg.). Deflacionado por
el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM).

Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca. Direccion de
Mercados Agroalimentarios.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Tipos de cambio en el exterior - Yen / USS (1)

2012 2013 2014

Enero 76 Enero 91 Enero 102
Febrero 81 Febrero 92 Febrero 102
Marzo 83 Marzo 94 Marzo 103
Abril 80 Abril 97 Abril 102
Mayo 78 Mayo 100 Mayo 102
Junio 79 Junio 99 Junio 101
Julio 78 Julio 98 Julio 103
Agosto 78 Agosto 98 Agosto 104
Septiembre 78 Septiembre 98 Septiembre 110
Octubre 80 Octubre 98 Octubre 112
Noviembre 82 Noviembre 102 Noviembre 119
Diciembre 89 Diciembre 105 Diciembre

(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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ANEXO — INFORME EcoNOMICcO DE COYUNTURA N° 359

ECONOMIA INTERNACIONAL

Tasas de interés en el Mercado Mundial (1) Yen / USS

120
2012 Noviembre 0,52 3,25 115
Diciembre 0,45 3,25 110
2013 Enero 0,45 3,25 105
Febrero 0,45 3,25 100
Marzo 0,43 3,25 %
Abril 0,42 3,25 ::
Mayo 0,41 3,25 80
Junio 0,41 3,25 75
Julio 0,40 3,25 EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMIJASON
Agosto 0,39 3,25 2012 2013 2014
Septiembre 0,36 3,25
Octubre 0,35 3,00
Diciembre 0,35 3,00
2014 Enero 0,34 3,00 s
Febrero 0,33 3,00 ’
Marzo 0,33 3,00 1,2
Abril 0,32 3,00
Mayo 0,32 3,00 o S o J—
Junio 0,32 3,00 05| St —
Jutio 0,33 3,00 o
Agosto 0,32 3,00 '
zif::rr:bre g:;; ;:83 EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMJIJASON
Noviembre 0,32 3,00 2012 2013 2014

(1) En % anual; Gltimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior - Euro/uSs (1)

Enero 0,764 Enero 0,736 Enero 0,741
Febrero 0,750 Febrero 0,766 Febrero 0,724
Marzo 0,750 Marzo 0,766 Marzo 0,726
Abril 0,756 Abril 0,759 Abril 0,721
Mayo 0,809 Mayo 0,770 Mayo 0,733
Junio 0,814 Junio 0,768 Junio 0,730
Julio 0,813 Julio 0,752 Julio 0.747
Agosto 0,795 Agosto 0,757 Agosto 0.761
Septiembre 0,779 Septiembre 0,739 Septiembre 0,790
Octubre 0,774 Octubre 0,737 Octubre 0,797
Noviembre 0,769 Noviembre 0,736 Noviembre 0,803
Diciembre 0,758 Diciembre 0,727 Diciembre

(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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ANEXO — INFORME EcoNOMICcO DE COYUNTURA N° 359

SECTOR EXTERNO

Exportaciones por grandes rubros (Enero - Noviembre 2014 | millones de USS)

Denominacion
ToTAL 76.393 67.362 -12
* Productos primarios 18.012 14.315 -21
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 26.807 26.406 -1
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 26.279 22.229 -15
* Combustibles y energia 5.295 4.412 -17

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

Importaciones por grandes rubros (Enero - Noviembre 2014 | millones de USS)

Valor
Denominacion
11

ToTAL 68.495 60.750 -

* Bienes de capital 11.133 11.681 5
* Bienes Intermedios 18.077 17.377 -4
* Combustibles vy lubricantes 10.795 10.271 -5
* Piezas y accesorios para bienes de capital 14.913 11.709 -21
* Bienes de consumo 6.910 6.141 -11
* Vehiculos automotores de pasajeros 6.459 3.347 -48
* Resto 208 224 8

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.
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ANEXO — INFORME EcoNOMICcO DE COYUNTURA N° 359

SECTOR PUBLICO

Recaudacion Tributaria (en millones de peso Sector Piblico Nacional no financiero, base caja

(Enero - Noviembre millones de pesos corrientes)

M Ganancias Totales ™ IVA + Ganancias ™ Total Recursos

i

108.000 — = Ingresos Totales M Egresos Totales M Resultado Total
104.000 =

100.000 |~ 1500000

1200000

900000

600000

300000
Y —_— —

-300000

96.000 [—
92.000 [—
88.000 [—
84.000 [—
80.000 |—

76.000 |— 2013 2014

72.000 |

(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente:
Ministerio de Economia y Produccion.

68.000 |
64.000
60.000 |__
56.000 |
52.000 [—
48.000 |
44.000 |
40.000 L
32.000 f—
28.000 f—
24.000 [—
20.000 [—
16.000 |—
12.000 [—
8.000 [—
4.000 [—

0
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