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RESTRICCION EXTERNA Y CONTROL INTERNO

La situacion econdmica en el corto plazo continlia mostrando
un perfil determinado por la bisqueda de objetivos electorales,
independientemente de los desequilibrios macroeconémicos
que se vayan acumulando y cuyos efectos, en la intencién ofi-
cial, deberian manifestarse después del cambio de gobierno.

El esquema oficial se basa en lograr algin nivel de reactiva-
ci6n productiva a través del aumento en el consumo. A su vez,
el incremento en la demanda de bienes de consumo exige
mejorar el poder adquisitivo del salario, por un lado, y poten-
ciar la agenda social, por el otro.

La culminacion de la mayoria de las negociaciones salariales
con aumentos algo superiores a la inflacion actualmente en
curso, permite alguna mejora moderada en el poder adquisi-
tivo que se expresara en la segunda mitad del afio. Para ello,
es importante mantener controlado el proceso inflacionario,
aun cuando sea en los niveles elevados en los que actual-
mente se ubica.

Los instrumentos que permiten controlar la inflacién son el
atraso del tipo de cambio real y el virtual congelamiento de
las tarifas plblicas. Para tener una idea de la magnitud del
atraso cambiario, cabe sefialar que en los Gltimos 12 meses
mientras la inflacién acumulada es del orden del 28%, la
correccion de la paridad cambiaria oficial sélo fue del 11%.

Por cierto los instrumentos antiinflacionarios utilizados no
son intrascendentes en términos de la pérdida de competiti-
vidad que genera el atraso cambiario y la profundizacién del
déficit fiscal asociado al congelamiento tarifario.

De todos modos, gradualmente, el nivel de actividad comienza
a mostrar signos de reactivacion. EL Estimador Mensual de la
Actividad Econémica (EMAE) empieza a mostrar signos positi-
vos y en el mes de mayo registré un incremento interanual del
2,2%, acumulando una suba del 1,5% en lo que va del afio.

Queda claro que el gobierno intenta mantener los niveles de
estabilidad que le permitan aparentar un escenario electoral
sin grandes sobresaltos econémicos. Para ello, debe lidiar con
la restriccién de délares, tanto por la caida de los precios de
los commodities de exportacién como por la caida del ingreso
de capitales extranjeros. El swap firmado con China en octu-
bre pasado le ha permitido hasta el momento sobrepasar los
augurios de una devaluacion importante.

Sin embargo, esta situacién, que incluso ha impulsado aln
mas el consumo por el atraso cambiario, no ha despejado del
todo las presiones sobre las reservas internacionales. EL BCRA
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dispuso una nueva suba en la tasa de interés minima para los
depbsitos a plazo fijo minoristas, ademas de extender el limi-
te e incorporar a las empresas dentro del esquema (buscando
enfriar la demanda de délares).

La incertidumbre en los prondsticos macroecondémicos, ade-
mas de la coyuntura electoral, se ve reforzada por el panorama
internacional y sus efectos sobre nuestra economia.
Efectivamente, en Brasil pareciera que la recesion llegd para
quedarse en un contexto donde el gobierno de Dilma Rousseff
ha aplicado un ajuste fiscal desaprobado por la sociedad y una
devaluacién del orden del 40%. Asimismo, la abrupta caida en
los mercados bursétiles de China ha impactado significativa-
mente sobre el precio de los productos de exportacion que
inciden mayoritariamente en nuestra balanza comercial. Por
ende, se vislumbra un escenario complicado en el frente exter-
no para la economia argentina.

En sintesis, se comprueba que el gobierno no esta dispues-
to a modificar los lineamientos centrales de la politica
econémica vigente y, especialmente intentara evitar una
devaluacién. En consecuencia, es pertinente proyectar para
lo que resta del afio, la continuidad del crecimiento “casi
nulo” (o incluso puede mostrar una leve mejora), via el
aliento al consumo.

EVOLUCION DEL BALANCE DE PAGOS

Segln las estimaciones del Indec, la cuenta corriente del
balance de pagos presenté en el primer trimestre de 2015 un
déficit de u$s 3.710 millones, superior en 12% al saldo nega-
tivo del primer trimestre de 2014.

Considerando que el saldo de la cuenta corriente constituye
uno de los indicadores basicos del sector externo de la econo-
mia de un pais, conviene recordar que en 2014 se registré un
déficit de u$s 5.641 millones.

La evoluciéon del saldo en cuenta corriente en el primer tri-
mestre de 2015 reflejo las siguientes variaciones principales
con relacién al primer trimestre del afio anterior:

e una disminucién de 15% en el superavit comercial o de
bienes (tomando las importaciones a precios FOB), el cual
fue de u$s 730 millones;

* no hubo cambios en la cuenta de servicios, que alcanzd
a u$s 1.182 millones, y

 un aumento de 10% en el déficit de la cuenta rentas de
la inversion, el cual fue de u$s 3.210 millones.
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El mayor déficit de la cuenta corriente respondi6 asi principal-
mente a una baja del superavit comercial y secundariamente
a un mayor déficit en rentas de la inversion.

En el balance comercial anual cayeron tanto las exportaciones
(-16%) como las importaciones (-16%) y al hacerlo en la
misma medida, la disminucion del respectivo superavit se
mantuvo proporcionada.

Entre las ventas externas, los rubros con mayores disminucio-
nes en 2014 respecto de 2013 fueron combustibles y energia
(u$s 999 millones menos), material de transporte terrestre
(u$s 463 millones menos), productos quimicos y conexos (U$S
283 millones), minerales metaliferos, escorias y cenizas (U$S
269 millones), residuos y desperdicios de la industria alimen-
ticia (U$S 209 millones) y méaquinas y aparatos, material
eléctrico (U$S 170 millones). Compensaron parcialmente con
incrementos los cereales (U$S 320 millones) y piedras, meta-
les preciosos y sus manufacturas (U$S 204 millones).

Las importaciones de combustibles y lubricantes fueron las
que presentaron la mayor disminucién (U$S 1.367 millones),
seguidas por las piezas y accesorios para bienes de capital
(U$S 742 millones) y vehiculos automotores de pasajeros
(U$S 374 millones), mientras que los bienes de capital
aumentaron en U$S 184 millones.

En la cuenta de servicios se incrementaron los ingresos en
U$S 32 millones debido principalmente a las cuentas viajes y
servicios de informatica e informacion. Compensaron estos
aumentos otros servicios empresariales, comunicaciones,
regalias y servicios personales.

A su vez, los egresos aumentaron en u$s 33 millones, a raiz
principalmente de las variaciones en otros servicios empre-
sariales, servicios financieros y seguros, que compensd la
reduccidén en la cuenta viajes.

Con relacion a rentas de la inversion, en el primer trimestre
de 2015 los egresos netos por intereses aumentaron U$S 51
millones respecto de igual trimestre del afio anterior, en tanto
que el débito neto en concepto de utilidades y dividendos lo
hizo en U$S 255 millones.

Por otro lado, la cuenta financiera exhibid en el primer tri-
mestre un ingreso neto de u$s 5.379 millones frente a un
déficit de 2.800 millones en el mismo periodo del afio anterior.

Registraron ingresos netos el sector plblico no financiero y
Banco Central por u$s 3.317 millones y el sector financiero por
866 millones.

Un sustancial cambio presentaron los flujos del sector privado
no financiero, pasando de egresos por u$s 2.346 millones en
el primer trimestre de 2014 a ingresos por u$s 1.196 millones
en el primer trimestre del corriente afio. Correspondieron al
pasivo U$S 3.362 millones, de los cuales la cuenta inversion
extranjera directa representé un 69% (U$S 2.319 millones).
Dicho ingreso fue compensado por la formacién de activos
externos por U$S 1.968 millones.

En sintesis, el balance de pagos del primer trimestre mostro
un sustancial aumento de sus ingresos netos, originado prin-
cipalmente en fuertes ingresos netos del Gobierno nacional y
del Banco Central (desembolsos y nueva activacion de tramo
de swap con China), acompafados por un fuerte incremento de
los ingresos netos del sector privado no financiero.

Como resultado de todas las transacciones realizadas (inclu-
yendo el rubro de errores y omisiones), durante el primer
trimestre el Banco Central aumentd sus tenencias de reservas
internacionales en u$s 384 millones. A fin de marzo Gltimo
dichas tenencias sumaban u$s 31.500 millones.

Estimacion del balance de pagos (En millones de délares)

CUENTA CORRIENTE

CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA

ERRORES Y OMISIONES

VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES BCRA

-3.303 -3.710
-2.800 5.379
-2.368 -1.294
-3.733 384

Fuente: INDEC.
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LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN AMERICA
LATINA Y EL CARIBE(1)

La inversién extranjera directa (IED) en América Latina y el
Caribe cay6 un 16% en 2014, hasta situarse en 158.803
millones de délares. Asimismo, la IED de la regién en el
exterior se redujo un 12%. Ambas tendencias se debieron a
la disminucién de los precios de los productos basicos y a la
desaceleracion econémica de la region. Sin embargo, la IED
sigue siendo fundamental para los paises de la region, espe-
cialmente para las pequefias economias del Caribe.

Los flujos mundiales de IED decrecieron un 7% en 2014, pero
con diferencias significativas entre los dirigidos a las econo-
mias en desarrollo y a las economias desarrolladas. Estos
Gltimos se redujeron un 14%, debido a que la IED en América
del Norte se desplomd un 54%, a causa principalmente de una
Gnica desinversion en los Estados Unidos. La Federacion de
Rusia afrontd sanciones que se sumaron a otros retos econé-
micos, lo que contribuy6 a una caida del 51% de las entradas
recibidas por las economias en transicion en 2014, mientras
que en las economias en desarrollo la IED se incrementé un
4%. La disminucion de los flujos recibidos por América Latina
y el Caribe (16%) y Africa (2%) se vio compensada por un
incremento sustancial de la IED en los paises en desarrollo de
Asia (15%).

Como proporcion del PIB, las entradas de IED en América
Latina y el Caribe fueron del 2,6%, una cifra algo inferior al
promedio de largo plazo de la region, aunque este porcentaje
varia significativamente de un pais a otro. En las economias
de menor tamafio, la IED suele representar un alto porcentaje
del PIB y en los paises del Caribe llega habitualmente al 10%
del producto. Las economias de mayor tamafio suelen a regis-
trar proporciones mucho menores, por ejemplo el 1,5% del
PIB en el Brasil y el 2,0% del PIB en México.

Entre las economias de mayor tamafio, México registro la caida
mas pronunciada de la IED recibida, que descendié un 49%
hasta situarse en 22.795 millones de délares. Esta evolucion se
debe a varios factores excepcionales, incluido el hecho de que
las cifras de IED de 2013 fueron mucho mas altas de lo normal
a causa de la adquisicion de la cervecera Grupo Modelo por una
empresa europea por un precio de 13.249 millones de délares.
También fue significativa la desinversion por parte de la esta-
dounidense AT&T, que vendid su participacion en América Mavil
por 5.570 millones de délares. El Brasil continda siendo el
mayor receptor de IED de la region, aunque sus entradas dismi-
nuyeron un 2% hasta los 62.495 millones de délares. Chile
sigue siendo el tercer mayor receptor de IED y sus entradas por
este concepto fueron de 22.002 millones de doélares, un incre-
mento del 14% con respecto a 2013. La IED recibida por
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Centroamérica decrecié un 2%, mientras que la IED en el Caribe
cayd un 5%. Los principales aumentos de la region correspon-
dieron a Barbados (5.119%), Paraguay (230%) y Antigua y
Barbuda (66%), y las reducciones més significativas se produ-
jeron en Suriname (97%), la Republica Bolivariana de Venezuela
(88%) y Granada (74%).

La distribucién sectorial de la IED en 2014 fue sustancialmen-
te diferente a la de afios anteriores. La cuota de los recursos
naturales en las entradas de la IED fue solo del 17%, después
de haber permanecido en un promedio del 22% entre 2009 y
2013. El porcentaje recibido por las manufacturas se redujo al
36%, con lo que se fortaleci6 la posicion dominante del sector
de los servicios, que obtuvo el 47% de las entradas en 2014,
un significativo ascenso en comparacién con el 38% corres-
pondiente al periodo comprendido entre 2009 y 2013. En
algunas economias, como las de Bolivia (Estado Plurinacional
de), Colombia y el Ecuador, el sector de los recursos naturales
sigue recibiendo una gran parte de la IED, pero incluso en
estas el porcentaje estd decreciendo. Este retroceso se debe
al declive de los precios de los minerales, que se inici6 en
2012 pero que hasta ahora no habia afectado a las entradas
de IED. El precio del petréleo se redujo a la mitad en los
Gltimos meses de 2014, después de haber permanecido esta-
ble durante varios afios.

Hay ciertos indicios de que la intensidad tecnolégica de la IED
en la region estd aumentando. La IED en sectores de nivel
tecnoldgico medio-alto y alto concentra actualmente en torno
al 60% del total de las entradas, aunque existen grandes
diferencias entre paises. México recibe el porcentaje mas alto
de esa IED, seguido por el Brasil, debido principalmente a las
grandes inversiones en el sector automotor (tecnologia
media-alta), que estédn teniendo un efecto transformador en
esas economias.

Con respecto al origen de los flujos, los Paises Bajos son en
la actualidad el principal punto de partida de las inversiones
en América Latina, que representan el 20% de las entradas de
IED atribuibles a paises concretos. Esto refleja el hecho de
que los Paises Bajos son, con gran diferencia, el mayor inver-
sionista en el Brasil, ya que el 29% de la IED que este recibe
por el Brasil tiene su origen en ese pais europeo. El 17% de
la IED recibida por la region en 2014 provino de los Estados
Unidos. Sus inversiones forman una gran parte de la IED total
en Centroamérica (33%), México (29%) y Colombia (14%). La
cuota de Espafia, tercer mayor inversionista en la region, casi
se cuadruplicd hasta llegar al 10%. Su presencia es especial-
mente significativa en México (18%), Colombia (13%) vy
algunas economias centroamericanas. Dos grandes adquisicio-
nes realizadas por empresas espafiolas en 2014 reflejan la
recuperacion de la IED espafiola después de afios de debilidad.
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La IED oficial de Asia en la region, una sexta parte de la cual
proviene de China, es minima. En 2014, constituyo el 6% del
total de las entradas.

Las salidas de IED disminuyeron por segundo afio consecutivo,
con una reduccion del 12% hasta situarse en 29.162 millones
de dolares en 2014. Las mismas causas que provocaron la caida
general de las entradas de IED en la region explican la dismi-
nucion de las salidas de IED, ya que la gran mayoria de las
empresas translatinas invierten en la region. La IED de
Colombia y México en otros paises decrecid significativamente
en 2014, mientras que las salidas de IED de Chile aumentaron.
Las salidas de IED del Brasil han sido negativas durante cuatro
afios consecutivos, debido a los grandes préstamos entre com-
paiiias relacionadas que intentan eludir el alto costo del capital
en el pais. A pesar de la disminucion de las salidas de IED de
México, las empresas translatinas mexicanas siguen dominando
la lista de adquisiciones transfronterizas. El Per( se convirtié en
2014 en el tercer mayor inversionista en el extranjero, con
salidas por un total de 4.452 millones de délares.

La proporcion de las utilidades que las empresas transnacio-
nales reinvirtieron en la misma economia permanecié mas o
menos estable en un 50%; el resto se enviaron a los paises de
origen de las inversiones. La tendencia a la baja de la renta-
bilidad media de la IED observada desde 2008 continud, de
manera que la tasa de rentabilidad fue del 5% en 2014. Las
rentas totales de la IED descendieron un 16% hasta los
103.877 millones de délares, ya que la desaceleracién econé-
mica y el descenso de los precios de los productos basicos
para la exportacion redujeron los beneficios en la mayoria de
los paises.

A pesar de esta caida, en 2014 las rentas de la IED seguian
constituyendo la principal partida negativa en cuenta corriente
para la mayoria de las economias de la region. Esta situacion

ha llegado a ser preocupante, porque a lo largo de la década
anterior la balanza comercial se deterior6 de manera significa-
tiva, lo que produjo crecientes déficits en cuenta corriente, que
alcanzaron en 2013 y 2014 el 2,7% del PIB para la regién en
su conjunto. Este déficit tiene que financiarse a través de
entradas de capital y los flujos de IED han sido tradicionalmen-
te las entradas més estables y de mayor cuantia. De hecho, la
IED es actualmente el mayor pasivo externo de la region vy,
como tal, seguird produciendo grandes flujos de rentas de la
IED en el futuro cercano. En otras palabras, la IED no es una
fuente de capital gratuito y, por lo tanto, los paises deberian
intentar dirigir estos flujos a proyectos con capacidad de trans-
formar su estructura de produccion.

Probablemente, la caida de la IED en América Latina y el
Caribe continuara en 2015. Se estima que el crecimiento eco-
némico regional se situard en torno al 1%, lo que sequira
frenando las inversiones para abastecer el mercado interno.
Esto afectard especialmente las entradas de IED en el Brasil.
En cambio, es probable que México reciba mas inversiones en
2015 debido a la gran cantidad de proyectos anunciados en
manufacturas y a cambios regulatorios que facilitan la parti-
cipacion en ciertos servicios a empresas extranjeras. Por otra
parte, se espera que continde la caida de las inversiones en la
mineria, independientemente de la tendencia de los precios
internacionales, en tanto que las inversiones en hidrocarburos
disminuiran por la caida del precio del petréleo registrada en
los dltimos meses de 2014. En consecuencia, la CEPAL estima
que los flujos de entrada en la regién caeran en hasta un 10%.

(1) La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el
Caribe, 2015, Sintesis y Conclusiones. Comision Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL). Santiago de Chile, 2015.
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MONEDA Y FINANZAS

e Se adelanta el clasico proceso de dolarizacion que caracteriza a la economia argentina en periodos
previos a elecciones nacionales de envergadura. En esta oportunidad, las presiones se exacerban
debido a los desequilibrios que presentan las politicas fiscal, monetaria y cambiaria.

e Para hacer frente a estas tensiones del mercado cambiario las autoridades recurren a una serie de
instrumentos tanto formales como informales. Entre los primeros se destacan la suba de las tasas de
interés y la colocacion de BONAC 16 para absorber pesos excedentes que registra el sistema; y la

venta de titulos pdblicos nominados en délares.

PROCESO DE DOLARIZACION

En julio parece registrarse un adelantamiento del tipico proceso
de dolarizacién de cartera de los diversos agentes econémicos.

Este traspaso de tenencias hacia la divisa norteamericana es un
clasico que se presenta en cada periodo previo a una contienda
electoral de cierta importancia que podria implicar un cambio
en las actuales reglas de juego en la economia nacional.

En esta ocasion, este proceso podria verse acentuado por las
inconsistencias que presentan las politicas fiscal, monetaria
y cambiaria.

En el terreno fiscal se registra un desequilibrio creciente en las
cuentas publicas, con un gasto creciendo a un ritmo superior al
40% anual, diez puntos por encima de la tasa de incremento de
los recursos estatales.

En el orden monetario, se verifica una expansion de la emision
del Banco Central del 34%, la Base Monetaria crece a ese
ritmo cuando hace un afio lo hacia al 18% anual, lo cual per-
mitié una desaceleracién inflacionaria.

En cuanto a la politica cambiaria, cabe destacar que las autori-
dades contintan ajustando el tipo de cambio oficial a una tasa
inferior al 15% en términos anualizados, muy por debajo de los
guarismos que presenta el indice general de precios de la eco-
nomia, por lo tanto tiende a profundizarse el atraso cambiario.

Este proceso se ve acentuado por la fortaleza que muestra el
délar frente a las monedas de todas las naciones con las
cuales comercia nuestro pais, restando competitividad a la
economia argentina. Esta situacion se torna méas visible y
preocupante en lo que respecta a Brasil.

Como corolario de lo expresado, las presiones cambiarias
comenzaron a verificarse en junio con la cotizacion del délar

en el mercado marginal creciendo un 5,9% y se acentuaron en
julio cuando llegé a superar los 15 pesos ampliando la brecha
que lo separaba del precio oficial al 65%.

Otro emergente fue lo acontecido con el denominado “contado
con liquidacion”, que sirve para hacerse de délares de manera
legal a través de la compra con pesos de bonos nominados en
délares que luego son vendidos en mercados del exterior.

En cuanto al “délar ahorro”, operatoria que permite adquirir
la divisa de EEUU a precios del segmento oficial, en el mes de
junio se alcanzé un nuevo record de compras que alcanzaron
los U$S 512 millones, cifra que fue rapidamente superada en
julio. De esta manera las ventas de “dolar ahorro” ya sobrepa-
san los U$S 3.000 millones en lo que va del afio, monto
similar al operado a lo largo de todo el 2014.

En este contexto, el nivel de reservas de divisas del Banco
Central cerrd junio en el orden de los 33.800 millones de
délares, recuperando lo perdido en mayo dltimo.

La cosecha record de soja solo pudo compensar parcialmente
la caida de su precio internacional, por lo cual la liquidacion
de divisas del sector descendi6. Esta situacion de menores
ventas de dolares por parte del complejo agroexportador se
vio acentuada por el atraso cambiario.

El Banco Central esta pudiendo mantener el nivel de las reser-
vas haciendo uso de la operatoria de swap de monedas con
China, y mediante una rigurosa administracién del pago de
importaciones y del giro de utilidades, por parte de empresas
y bancos, al exterior.

ENFRENTANDO LAS PRESIONES

Con el objetivo de atenuar estas presiones sobre el mercado cam-
biario, las autoridades instrumentaron una serie de decisiones.
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EL Banco Central dispuso un incremento de las tasas de interés
pasivas, las que los bancos remuneran a sus depositantes, por
las imposiciones a plazo fijo.

Dependiendo del periodo de la operacion la suba de tasas va
del 1% al 2,2% anual, con un piso del 23,6% anual para las
de 30 dias de plazo.

Ademas se elevo de $ 350.000 a un millén de pesos el monto
maximo para los depésitos que se rigen por estas nuevas
tasas minimas.

Cabe resaltar que la autoridad monetaria ampli6 este benefi-
cio a las empresas, que antes estaban excluidas, por lo cual
para este sector el aumento de tasas puede llegar hasta los
7,6 puntos porcentuales anuales.

Esta medida busca alentar que los ahorristas mantengan sus
posiciones en moneda local desincentivando su pase al doélar.

Paralelamente, se continta con la tarea de absorcion de pesos
del mercado a través de la colocacion de las LEBAC del Banco
Central y de los BONAC 16 de la Tesoreria, que muestran un
rendimiento cercano al 30% anual.

A fines de julio el stock de BONAC 16, con vencimientos en
mayo, julio y septiembre del afio préximo, superaba los
40.000 millones de pesos.

Con respecto al mercado cambiario, y con el fin de bajar la
cotizacion del délar que emerge de la operatoria “contado con
liqui”, algunas instituciones publicas, principalmente la

ANSES, procedieron a vender titulos nominados en délares de
su cartera.

Debe recordarse que en esos momentos en que arreciaban las
presiones sobre esta operatoria, hubo un intento, fallido, por
parte de las autoridades, de declararla ilegal.

DEUDA, BONOS Y ACCIONES

En junio los titulos pablicos emitidos en délares mostraron
buenos rendimientos.

La cotizacion del BODEN 15 subi6é un 12,8% en tanto que la
del BONAR X lo hizo en un 10,9%.

De este modo el riesgo pais se ubicé en los 620 puntos basicos.

El indice MERVAL, representativo del panel de acciones lideres,
aumentd un 7,9% impulsado por cierta recomposicion transito-
ria de las empresas petroleras, alcanzando los 11.662 puntos.

Con respecto al tema de la deuda, cabe destacar que el juez
Griesa de Nueva York dispuso que los titulos BONAR 24 deben
ser considerados como deuda externa, por lo cual se incluyen
en la clausula “pari-passu”. Por lo tanto habilita a investigar
si esos bonos estan siendo operados en el mercado financiero
de EEUU y a través de qué entidades financieras.

Los BONAR 24, que nacieron con el pago a REPSOL en momen-
tos de la estatizacion de YPF, fueron colocados en abril Gltimo
por unos 1.400 millones de doélares.

PERSPECTIVAS

e El panorama se prevé complicado en el mercado cambiario ante un resurgimiento de presiones en
momentos en que, estacionalmente, cae el ingreso de divisas provenientes del complejo agroexportador.
A esto debe sumarsele un contexto internacional que no juega a favor, con un délar con tendencia a

seguir fortaleciéndose.

e La decision de la justicia de EEUU sobre el BONAR 24 afecta a este titulo pdblico de manera parti-
cular, pero incide negativamente en la estrategia general de la operacion de canje de deuda del
BODEN 15 que vence en octubre préoximo por mas de 6.000 millones de ddlares.
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PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

e Dentro de un nivel muy elevado la inflacion tiende a moderarse en el margen —en torno al 25%
anual- , como consecuencia del atraso cambiario, el virtual congelamiento de las tarifas pablicas y
salarios que demoraron su ajuste hasta practicamente la mitad del afo.

e Gran parte de las negociaciones salariales ya se encuentran concluidas, con aumentos que, en la
mayoria de los casos, se ubican en el 27/28%. Algunos sindicatos lograron incrementos superiores,
ya sea por la situacidon sectorial —aceiteros por ejemplo— o porque fijaron periodos mas amplios de

duracion —en general actividades con subsidios—.

EL PROCESO INFLACIONARIO

En el mes de junio pasado la inflacion minorista -medida
por el IPC-Congreso, que expresa la variacion promedio de
las estimaciones privadas- experiment6 un incremento del
1.5% mensual, registro inferior al computado en los tres
meses previos. De esta manera el aumento anual se situé
en el 27.9% (para el INDEC la suba fue muy inferior, de
s6lo el 15.0%).

En el registro mensual de junio se destacan los incrementos
en los rubros “Otros bienes y servicios” por el aumento de los
cigarrillos y “Esparcimiento” por el impacto del turismo en las
vacaciones de invierno. Por el contrario, el rubro mas signifi-
cativo por su ponderacion en el total (Alimentos y Bebidas)
expuso un comportamiento mas moderado, contribuyendo al
menor crecimiento sefialado.

Es evidente que la paulatina desaceleracion de los indices de
precios —aunque siempre dentro de un nivel muy elevado-
guarda vinculaciéon con el atraso de la paridad cambiaria
oficial y con el virtual congelamiento de las tarifas pdblicas.
Al respecto corresponde sefialar que, en los dGltimos 12
meses, mientras la inflacion tiende a situarse en el orden
del 28% el tipo de cambio oficial aumento el 11.3%.

También la situacion de estancamiento o muy leve creci-
miento de la actividad productiva que se ha observado en
la primera mitad del afio, la demora en la fijacion de los
nuevos niveles salariales y, finalmente, la circunstancia que
la mayoria de los acuerdos en las paritarias determinaron
aumentos en las remuneraciones en linea con la inflacion
—del orden del 27/28%- también contribuyen a evitar sal-
tos inflacionarios.

Sin embargo, en la medida que no existe una politica anti-
inflacionaria subsisten riesgos en materia de precios, tanto
por el lado del comportamiento del tipo de cambio marginal

—que en las dltimas semanas experimentd movimientos alcis-
tas de cierta magnitud- como por la presion que ejerce la
expansion de la base monetaria a razén del 30% anual en los
altimos meses.

EL MERCADO LABORAL

Salarios. El proceso de negociacion salarial del corriente afio
se encuentra ya en una etapa de culminacién. En la mayoria
de las convenciones colectivas se acordaron incrementos
del orden del 27/28%, en general muy proximos a la pauta
anunciada por el gobierno como deseable y que se ubicaba
en el 25%.

Hubo situaciones en que por las caracteristicas del sector
mas la presion sindical se obtuvieron aumentos superiores
(como fue el caso de los aceiteros). También en otras acti-
vidades, como Unién Tranviarios Automotor y Luz y Fuerza
CABA por ejemplo, se concretaron incrementos mas elevados
pero por plazos de vigencia superiores a un afio. Estos alti-
mos casos, en general, involucraron a sectores que reciben
subsidios del Estado.

Con los aumentos que, en promedio, se acordaron los sala-
rios reales deberian experimentar alguna mejora moderada
—considerando una inflacién que se mueve, aproximadamen-
te, al 25% anual- y ayudar a estimular el consumo como
factor reactivante de la economia. Con el atraso cambiario,
sin embargo, los salarios en délares son muy elevados
generando problemas de competitividad en los sectores
productores de bienes transables.

Pobreza. La reciente difusién de datos sobre el nivel de pobre-
za elaborados por el Observatorio de la Deuda Social de la UCA
y correpondientes a fines del 2014, sefialan un incremento
de la pobreza del 28.7% de la poblacion total, cuando un
afio antes habia sido del 27.4%. En realidad, de esta manera,
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se computan 4 afos consecutivos de aumento de los indices la subsistencia de serios problemas en el mercado laboral que
de pobreza. se expresan, categdricamente, en un empleo informal o no

registrado que, en el primer trimestre del corriente afio,
El mayor nivel de pobreza seguramente guarda vinculacién ascendi6 al 31.9% de la poblacién econdmicamente activa.
con el elevado nivel de inflacién existente, pero también con

PERSPECTIVAS

e La desaceleracion del proceso inflacionario que se observa durante el corriente afio puede verse alte-
rada por el aumento que registra el tipo de cambio paralelo y su eventual impacto sobre la formacién
de los precios internos. Ademas, también en la segunda mitad del afio regiran salarios mas elevados v,
por lo tanto, mayor capacidad de demanda.

e En el mercado laboral deberia disminuir la conflictividad en el corto plazo, después de la fijacién
de los nuevos salarios, pero subsisten problemas estructurales de magnitud como lo expresan la
proporcidn de trabajo informal o no registrado (31.9%) y una de sus consecuencias como es el indice
de pobreza (28.7%).

Mas informacién - consulte Anexo/
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SECTOR AGROPECUARIO

e Como era de esperar, el comportamiento de los precios de la soja —y también de los otros granos
gruesos— fue sumamente oscilante en el mes de junio y en lo que va de julio en los mercados inter-
nacionales. Sin embargo, el saldo fue favorable ya que el nivel en torno al cual experimentd las
variaciones se estableci6 muy por encima del minimo. A mediados del mes de julio cotizaba por

encima de los 38od6lares la tonelada.

e |as economias regionales no lograron mejorar su critica situacion, agudizandose la del sector leche-
ro que llegd a adoptar medidas extremas como la de arrojar la leche no entregada a la industria como
forma de rechazo a los bajos precios pagados por el producto.

INCENTIVOS PARA LA SIEMBRA DE TRIGO

La evidente falta de intencion de los productores de mantener
los niveles de siembra de trigo en igual o mayor nivel que la
va reducida de la campafa anterior, motivd al gobierno a
tomar una medida que sélo satisfizo a los pequefios y media-
nos productores, destinatarios directos de la misma.

Mientras que el Minagri pronosticaba una caida de apena 5%
en la siembra del cereal, la Bolsa de Cereales de Buenos
Aires y la Bolsa de Comercio de Rosario estimaban una
reduccion de entre 15% y 20%. Esta reduccion iria acompa-
fiada de un menor empleo de tecnologia, debido al alza de
los costos de los insumos y el bajo precio recibido por el
productor, sometido a la politica de defensa de la mesa de
los argentinos.

La medida adoptada, —que abarca también al maiz, al girasol
y a la soja- consiste en una ampliacion del programa de
compensaciones para el sector -es decir el reintegro de
retenciones- que favorecera a productores de hasta 1.600
toneladas de trigo, maiz y girasol, y de hasta 1.000 de soja,
representados por un universo potencial de alrededor de
56.000 beneficiarios. Cabe destacar que buena parte de ellos
son productores que cultivan suelos cuya aptitud se reduce
a la produccién de trigo.

El maiz es, al igual que el trigo, otro producto, cuyas expor-
taciones estan reguladas y cuyo precio esta desvinculado del
internacional. También al igual que el trigo presenta remanen-
tes de campafas anteriores que no pueden exportarse por no
contar con las correspondientes autorizaciones, en este caso
obstaculizadas con el objeto de mantener la competitividad
de la produccién de cerdos y de aves cuyo insumo principal es
el maiz. Para este cereal se autorizo la exportacion de 4 millo-
nes de toneladas adicionales, un cupo que es juzgado por el
sector como insuficiente.

PERSPECTIVAS DE EXPORTACIONES GANADERAS

Contrariamente a lo que sucede con los mercados de otros productos
provenientes del sector agropecuario, son varias las oportunida-
des que se ofrecen a la exportacion de carne vacuna. A la que
representa la cuota 481 para la venta de carne de calidad en
condiciones de extraordinarios precios a la Union Europea y a la
ya tradicional cuota Hilton, se ha agregado la reapertura del
mercado norteamericano y con él los de Canada, México y Japon.
Este mercado estaba cerrado para las carnes argentinas a partir del
brote de aftosa declarado en el pais en el afio 2001. La medida
comprende la importacion de carne bovina "enfriada o congelada"
de la zona denominada "Argentina Norte", ubicada al norte del
paralelo 42, considerada libre de aftosa con vacunacion.

Sin embargo, el aprovechamiento de estas oportunidades depen-
dera de que las autoridades permitan la atenuacion de las medidas
restrictivas a las exportaciones carneas que rigen la comercializa-
cion externa de carnes y cuyo efecto se visualiza en el estudio
por la Camara de Industria y Comercio de carnes y derivados
(CICRA), que afirma que en los dltimos 10 afios, la Argentina
perdié la posibilidad de generar u$s 7.395 millones por exporta-
ciones de carne. EL estimulo a la ganaderia cuando los cultivos se
vuelven menos competitivos ofreceria una alternativa productiva
para las areas que solo marginalmente son aptas para el cultivo
de la soja y permitiria aprovechar el prestigio internacional que
aln tiene la carne argentina, recuperando su historica participa-
cion en el mercado.

LAS ECONOMIAS REGIONALES

La contraccion de la demanda internacional, producto de la
recesion generalizada por la que atraviesan buena parte de los
paises consumidores e importadores de los productos regiona-
les nacionales, con la consecuente caida de las cotizaciones;
el incremento de los costos de produccion internos sin el
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acompafiamiento de la variacion del tipo de cambio; el mante-
nimiento de retenciones establecidas en condiciones de
competitividad mas favorables; y la incapacidad del mercado
interno de absorber los excedentes que no logran colocaciones
ventajosas en el exterior, condujeron a una situacion critica de
la mayoria de las economias regionales. En efecto, las expor-
taciones de productos regionales sufrieron fuertes caidas en el
primer trimestre del afo: las ventas de manzanas cayeron 50%,
las de ajos y peras retrocedieron 26%, segtin fuentes privadas.

En el caso de la avicultura, la situacion se vio atenuada por una
sostenida demanda interna que increment6 el consumo de pollo a
niveles récord, de 43 kg anuales por habitante, estimulada por una
caida del precio que la sobreproduccién provocé. Es necesario tener
en cuenta que la capacidad interna de absorcion esta saturada y
que dificilmente pueda mantener a salvo la rentabilidad del sector.

La lecheria es otro sector muy afectado por la contraccion de la
demanda internacional. Segin un comunicado Centro de la
Industria lechera “La superproducciéon mundial de leche, el
bloqueo de Rusia (segundo importador mundial de lacteos) y el
freno de consumo en China generaron que la leche en polvo,
principal producto lacteo exportable de la Argentina, haya
sufrido una caida en su precio internacional del orden del 63%
en los dltimos 15 meses, de us$ 5.000 -marzo 2014- a us$
1.850 en la actualidad; y ello sin tener ninguna certeza de que
todavia hayamos llegado a un precio “piso” internacional”.

“...Hoy, la industria argentina, después de tener que atravesar
meses de quebrantos que ponen en riesgo su sustentabilidad,
se ve obligada a adecuar los precios que ofrece por la leche que
recibe de la produccion...”

Si bien la crisis en el sector afecta a todos los actores de
la cadena, son los pequefios y medianos los que mas la
sufren, incluyendo el riesgo de desaparecer ratificando el
continuo proceso de concentracién de la actividad tambera.
La estructura actual de la produccién presenta un 76% de
las explotaciones lecheras que produce menos de 3000
litros diarios y es responsable del 43% de la produccién
mientras que el otro 24% produce por encima de 3000 litros
diarios y concentra el 57% de la produccion total.

La reaccion gremial de los productores fue el anuncio de
un plan de lucha con el bloqueo de usinas lacteas por
parte de tamberos santafecinos "hasta lograr una reunion
con la industria, para plantear nuestros reclamos y que se
nos escuche".

El conflicto se remonta a principios de 2015, cuando ante la
caida del precio internacional la industria dispuso una dismi-
nucién del pago a los productores de 10 centavos por litro. EL
Minagri, en esa ocasion, otorgd un subsidio de 30 centavos
por litro de leche para tamberos que produjeran hasta 2900
litros diarios. En el mes de julio, ante el recrudecimiento del
conflicto, extendi6 el subsidio por tres meses.

Hacia fines del mes de julio se concreté una reunion en la que
participaron representes de los productores, las usinas y el
Minagri en la que la industria se comprometié a hacer el
mayor esfuerzo posible para pagar a los productores un precio
lo mas cercano posible al precio que abonaba en junio. El
conflicto quedé destrabado, pero estd lejos de haber sido
resuelta la situacion mas de fondo.

PERSPECTIVAS

® En lo inmediato parece urgente la atencion de la situacion de las economias regionales. Las medidas
deberan ser cuidadosas de sus posibles efectos, con varias opciones segiin se trate de la situacion de
cada producto, diferenciando entre aquellos que a través de la mejora del tipo de cambio puedan ver
favorecida su condicion exportadora y aquellos cuya demanda internacional se encuentre en un punto
de inelasticidad precio. El men( abarca un abanico que va de los subsidios a productores determinados,
a la eliminacion de las retenciones, y al establecimiento de reintegros.

e A mas largo plazo, se dio a conocer una afirmacion de la OCDE y de la FAO, segln la cual los precios
agricolas mundiales bajaran en los proximos 10 afios debido al aumento de la produccién y al abaratamien-
to de los valores de algunos factores de produccion como el petréleo. Aclara que, sin embargo, los precios
se mantendran globalmente por encima del nivel que habian tenido antes de la crisis de 2007—2008.
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SECTOR INDUSTRIAL

e La produccion de la industria manufacturera continfia presentando claros signos de deterioro en lo
que va del corriente ano, mostrando en el primer semestre una reduccion de 1,3% sin estacionalidad,

respecto del mismo periodo de 2014.

e En el primer semestre, los blogues sectoriales mas dinamicos resultaron los de productos minerales
no metalicos (6,0% de aumento interanual), refinacion del petréleo (4,6%) e industria metalmecanica
(4,4%), en tanto que los mas rezagados fueron los de automotores (-12,1%), industrias metalicas

basicas (-9,0%) y productos del tabaco (-8,8%).

e En el periodo enero-mayo del presente afo, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion
(ISAQ), elaborado por el Indec, acumulé un aumento de 6,0%, al tiempo que mostr6 un incremento
interanual en cada uno de los primeros cinco meses.

CONTINUACION DE LA TENDENCIA EN LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA

En junio dltimo la produccion manufacturera, medida por el
Estimador Mensual Industrial (EMI) del Indec sin estacionali-
dad, mostré un incremento de 1,2% respecto del mes anterior
y una baja de 0,8% frente a junio de 2014.

De los 12 bloques considerados por el Indec, en el periodo
enero—junio del corriente afio siete tuvieron —en términos inte-
ranuales- una variacién positiva y cinco, negativa.

La evolucién en el primer semestre del afio por blogues sec-
toriales indica que presentaron una reduccion interanual de su
produccién los bloques de automotores (-12,1%), industrias
metdlicas basicas (-9,0%), industria del tabaco (-8,8%),
industria textil (-7,8%) y edicion e impresion (-1,6%).

Inversamente, tuvieron sendos incrementos de produccion los
bloques de productos minerales no metalicos (6,0%), refinacion
del petroleo (4,6%), industria metalmecanica (4,4%), papel y
cartén (2,9%), productos de caucho y plastico (2,4%), sustancias
y productos quimicos (0,6%) e industria alimenticia (0,3%).

EvoLucCiON POR RUBROS

Considerando sdlo los rubros comprendidos dentro de cada blo-
que sectorial, puede apreciarse que los de comportamiento mas
dindmico fueron los siguientes: cemento (10,4%), materiales
varios de construccidn (6,7%), fibras sintéticas y artificiales
(5,9%), carnes blancas (5,9%), y petréleo procesado (4,6%).

Cabe observar que los rubros mas destacados corresponden al
bloque de productos minerales no metalicos, lo cual se explica

especialmente por la positiva evolucién que viene teniendo en
el corriente afio la industria de la construccion.

Dentro de la industria alimenticia, mostraron subas de su produc-
cién los rubros de carnes blancas (5,9%), carnes rojas (2,2%),
productos lacteos (1,4%) y yerba mate y té (0,9%), en tanto que
tuvieron bajas los rubros de azlicar y productos de confiteria (-4,1%),
bebidas (-0,5%) y molienda de cereales y oleaginosas (-0,2%).

En las industrias metalicas basicas el grueso de la caida de pro-
duccién (-9,0%) correspondié al rubro de acero crudo (-10,7%),
ya que en aluminio primario se observd una baja leve (-1,9%).

En el bloque de sustancias y productos quimicos se desta-
caron por su caida de produccién los rubros de agroquimicos
(-6,2%) y gases industriales (-2,0%).

Dentro del bloque de productos minerales no metalicos,
exhibieron un aumento de produccién los rubros de cemento
(10,4%) y materiales varios de construccién (6,7%), mientras
que el vidrio disminuy6 (-3,1%).

Los rubros integrantes del bloque de productos de caucho y plas-
tico presentaron variaciones inversas: aumento de manufacturas
de plastico (3,4%) y descenso en neumaticos (-2,2%), afectado
este Gltimo rubro por el retroceso de la industria automotriz.

En el bloque de la industria textil se observaron predominantemente
variaciones negativas: tejidos (-8,0%) e hilados de algoddn (-6,9%).
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

En junio pasado, el uso de la capacidad instalada de produccion
en la industria manufacturera promedié 71,0%, proporcion
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superior a la del mes anterior (69,3%) y levemente inferior a la
relevada en junio de 2014 (71,1%).

Los mayores usos de la capacidad instalada correspondieron
a los bloques de refinacion del petrdleo (84,9%), productos
minerales no metalicos (83,7%), edicion e impresion (81,5%),
industrias metalicas basicas (79,4%), papel y carton (79,3%),
productos de caucho y plastico (75,9%), sustancias y produc-
tos quimicos (75,1%) y productos textiles (74,2%).

Por otro lado, los menores usos de la capacidad —en proporciones
inferiores al promedio del sector- se observaron en los bloques
de automotores (55,2%), metalmecanica (55,4%), productos del
tabaco (62,1%), y productos alimenticios y bebidas (70,0%).

EXPECTATIVAS DE LAS EMPRESAS

La encuesta del Indec referida a las expectativas empresariales
para el tercer trimestre del corriente afio con relacion al tercer
trimestre del afio anterior, arrojo los siguientes resultados:

 EL 72,7% de las firmas anticipa un ritmo estable en la
demanda interna para el tercer trimestre de 2015 con
relacion a igual periodo de 2014, el 14,2% de las empre-
sas prevé una suba y el 13,1% vislumbra una caida.

 El 68,7% de las empresas consultadas prevé un ritmo
estable en sus exportaciones totales durante el tercer
trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior, el
17,2% anticipa una suba en sus ventas al exterior y el
14,1% opina que disminuiran.

« Consultados exclusivamente con respecto a las exporta-
ciones a paises del Mercosur, el 66% advierte un nivel

estable respecto a igual periodo del afio anterior; el
21,6% prevé una baja y el 12,4% vislumbra un aumento.

e EL 76,5% de las firmas anticipa un ritmo estable en
sus importaciones totales de insumos para el tercer
trimestre; el 13,1% prevé una baja y el 10,4% anticipa
un aumento.

« Consultados exclusivamente con respecto a las importa-
ciones de insumos de paises del Mercosur, el 67,4% no
prevé modificaciones para el tercer trimestre con respec-
to a igual periodo del afio anterior; el 25,6% opina que
disminuiran y el 7% prevé un aumento.

 EL 85,6% de las empresas no espera cambios en los
stocks de productos terminados con respecto al tercer
trimestre del afio anterior, el 10,3% anticipa una baja y el
4,1% prevé un aumento.

* E1 96,8% de las firmas no advierte cambios en la dota-
cion de personal con respecto a igual trimestre de 2014,
el 2,2% prevé una baja y el 1% anticipa un incremento
respecto al tercer trimestre del afio anterior.

« EL 79,8% de las empresas anticipa un ritmo estable en
la cantidad de horas trabajadas con respecto al tercer
trimestre del afio anterior, el 14,1% prevé una baja y el
6,1% opina que aumentaran.

Del conjunto de respuestas surge claramente un significativo
predominio de las expectativas de estabilidad con respecto
a la situacion de referencia. De todos modos, el sesgo de las
evaluaciones es en general tendiente a un menor nivel
de actividad.

PERSPECTIVAS

e Las Gltimas expectativas empresariales detectadas por el Indec en empresas de la industria de la
construccion, presentaron saldos de respuestas que apuntan a la estabilidad en los niveles de activi-

dad, especialmente en el area de obras privadas.

e La industria carnica (ganaderos, frigorificos, consignatarios y sindicatos) sell6 recientemente un acuerdo
para relanzar una de las actividades mas emblematicas de la Argentina. Lo firmaron 22 organizaciones y
apunta a dar un fuerte impulso a la exportacion para que actle como polea para el crecimiento. Pero
supone también el peligro que se encarezca y caiga el consumo doméstico.

e La produccion nacional de aluminio primario y semielaborado cerrara en 2015 con un leve retroceso. No
obstante, para 2016 se podria esperar una ligera recuperacion, impulsada a nivel local por la reactivacion de
los sectores de la construccion y automotriz, asi como por las mayores compras externas del metal argentino.
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SECTOR EXTERNO

e El intercambio comercial del primer semestre del corriente afio present6é un saldo comercial positivo
por u$s 1.232 millones, monto inferior en 63% al superavit del afio precedente, debido a reducciones
de 18% en las exportaciones y de 13% en las importaciones.

e En el primer semestre las exportaciones argentinas a Brasil fueron de u$s 5.757 millones (~23%
interanual) y las respectivas importaciones sumaron $ 6.541 millones (~13%); la Argentina obtuvo asi
un déficit comercial de $ 784 millones, frente a un resultado practicamente nulo un afio atras.

¢ Debido a una caida de los precios de exportacion (—17%) superior a la baja de los precios de impor-
tacion (-11%), en el primer semestre de 2015 se observé un deterioro de los términos del intercambio.
Si en este periodo se hubieran registrado los mismos precios del primer cuatrimestre de 2014, el pais

hubiese obtenido u$s 2.960 millones mas.

MENOR SUPERAVIT COMERCIAL EN JUNIO

En el mes de junio el saldo del comercio exterior de bienes
fue positivo en u$s 456 millones, monto inferior en 57% al
registrado en el mismo mes del afio anterior. Ello fue conse-
cuencia de caidas interanuales de 14% en las exportaciones y
de 7% en las importaciones.

Cabe sefialar que la reduccion del superavit en junio resulto,
en términos absolutos, la de mayor cuantia mensual en lo que
va del corriente afo.

En el periodo enero-junio de 2015, los principales mon-
tos y variaciones -respecto de igual lapso de 2014~ fueron
los siguientes:

« las exportaciones alcanzaron a u$s 30.213 millones,
implicando una disminucién de 18%, debido a caidas de
17% en los precios y de 1% en los volimenes fisicos;

« las importaciones sumaron u$s 28.981 millones, con
una baja de 13%, a raiz de reducciones de 11% en los
precios y de 3% en las cantidades, y

« el saldo comercial fue positivo en u$s 1.232 millones,
con una disminucion de 63%.

Segin especifica el Indec, en el primer semestre de 2015 el supe-
ravit comercial hubiese sido de u$s 3.874 millones si se hubieran
registrado los mismos precios (de exportacion y de importacion)
de igual periodo del afio precedente. Bajo este supuesto y frente
al citado saldo de $ 1.232 millones, el pais sufrié una pérdi-
da en los términos del intercambio de $ 2.960 millones.

EVOLUCION POR GRANDES RUBROS

Todos los grandes rubros de exportacion presentaron una
reduccion de su valor en el primer semestre del afio —frente al
mismo lapso de 2014-, siendo la mayor en términos relativos
la de combustibles y energia (-57%).

También tuvieron una contraccién las colocaciones de
manufacturas de origen agropecuario-MOA (-19%), debido
principalmente a menores precios (-20%), y las manufac-
turas de origen industrial-MOI (-18%), a raiz de menores
cantidades. A su vez, las exportaciones de productos prima-
rios bajaron 1%, por una caida de 19% en los precios y un
incremento de 23% en los volimenes.

Por el lado de las importaciones, todos los grandes
rubros exhibieron una disminucién de su valor -siempre
respecto del primer semestre de 2014-, exceptuando los
bienes de capital, que aumentaron 6%, debido a mayores
cantidades (7%).

Los combustibles y lubricantes redujeron su valor importado
en 48%, a raiz de reducciones en los precios y en los voli-
menes. También bajaron las compras de automotores de
pasajeros (-24%), debido principalmente a menores cantida-
des, y piezas y accesorios para bienes de capital (-13%), a
raiz de menores volimenes.

Asimismo, también disminuy6 el valor importado de bienes de
consumo (-3%), debido a menores precios, y las compras de
bienes intermedios (-2%), a raiz de menores precios (-11%),
va que las cantidades aumentaron (10%).
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VARIACIONES DE PRODUCTOS EXPORTADOS

Los productos exportados en el primer semestre que tuvie-
ron las mayores variaciones interanuales en su valor, fueron
los siguientes:

» aumentaron su valor exportado el maiz en grano (u$s
598 millones mas), trigo duro (297 millones), oro para
uso no monetario (260 millones), porotos de soja (75
millones) y porotos (62 millones);

« presentaron reducciones de su valor exportado las hari-
nas y pellets de soja (u$s 1.822 millones menos), aceites
crudos de petréleo (719 millones), automéviles (535
millones), minerales de cobre y sus concentrados (336
millones) y cebada (309 millones).

REDUCCION DEL DEFICIT ENERGETICO

En el primer semestre del presente afio las exportaciones de
combustibles y energia sumaron u$s 1.299 millones, monto
inferior en 57% al observado en igual lapso de 2014, debido a
caidas de 48% en los precios y de 17% en los volimenes fisicos.

A su vez, las importaciones de combustibles y lubricantes
alcanzaron a u$s 3.388 millones, implicando una disminucion
interanual de 48%, a raiz de reducciones de 36% en los pre-
cios y de 19% en las cantidades.

En consecuencia, el saldo comercial energético fue negativo en
u$s 2.089 millones, o sea que se redujo en 41%. Contribuyeron

a esta variacion la tendencia decreciente del precio internacio-
nal del petréleo y del gas, asi como la recuperacion productiva
en los pozos locales de la empresa YPF.

LEVE REPUNTE EN EL SECTOR AUTOMOTRIZ

Luego de 15 meses de retroceso, en el pasado mes de junio la
produccién de automotores alcanzd las 54.119 unidades, lo
que implica un crecimiento de 6,3% interanual. Sin embargo,
no parece probable que constituya un quiebre de la tendencia
negativa que registra el sector. En el primer semestre de 2015,
la produccion ascendié a 270.273 unidades, lo que implica una
merma del 12,4% interanual.

El magro desempefio de la industria automotriz en lo que va
del afio se debe principalmente a la fuerte caida de la deman-
da brasilefia. En este sentido, las exportaciones automotrices
presentaron en el primer semestre de 2015 una caida de 18,0%
anual, explicada enteramente por las menores colocaciones a
Brasil (-30,7%), destino de la mitad de los vehiculos produci-
dos en Argentina. En cambio, las ventas externas al resto del
mundo marcaron un considerable incremento (+40,1%), trac-
cionado por el fuerte crecimiento de la demanda de México y
de los mercados desarrollados extra—continentales.

Las menores exportaciones a Brasil sumadas a la restriccion
por parte del Gobierno, dificultan la disponibilidad de divisas
en el sector, afectando a las importaciones de vehiculos y de
las autopartes necesarias para la produccién. A pesar del
aumento del cupo de acceso al mercado cambiario, la restric-
cién de oferta seguird estando muy presente este afio.

PERSPECTIVAS

e Argentina y Brasil prorrogaron, sin modificaciones en el sistema denominado “flex” y por el plazo
de un ano, el acuerdo de intercambio automotor que vencié el pasado 30 de junio, lo cual permite
continuar con el intercambio comercial con nuestro mayor socio estratégico.

e Para los meses proximos se espera que continden las tendencias negativas que viene presentando
el comercio exterior argentino en lo que va del corriente aino. La caida en el ingreso de ddlares comer-
ciales al pais explica la presion sobre el tipo de cambio, el aumento de la cotizacion del délar y las

restricciones a las importaciones.

Mas informacién - consulte Anexo/
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SECTOR PUBLICO

e La recaudacion tributaria en junio de 2015 fue de $140.837,8 millones. Este monto es el mas alto
de la serie historica y esta 39,2% por encima del valor obtenido en el mismo mes del afio anterior.

e E| déficit fiscal alcanz6 en mayo los $87.154,3 millones, o sea 3,2 veces mas que en el mismo

periodo del ano anterior.

LA RECAUDACION TRIBUTARIA DE JUNIO 2015

La recaudaci6n tributaria en junio de 2015 fue de $140.837,8
millones. Este monto es el mas alto de la serie histérica y
estd 39,2% por encima del valor obtenido en el mismo mes
del afio anterior.

Se destacan en el mes la variacion de la recaudacion de
Ganancias, IVA y Aportes y Contribuciones de la Seguri-
dad Social.

El impuesto a las Ganancias mostrd un incremento de 47,0%.
Pero este sorprendente salto en la recaudacion de Ganancias
resulta de gravar ingresos que no representan genuinamente una
ganancia, sea porque no se modifican las escalas y el minimo,
sea porque las firmas no pueden corregir sus balances por infla-
ci6én. También incidi6 que muchas de las negociaciones paritarias
terminaron de concretarse el mes pasado y fueron alcanzadas por
el impuesto, asi como la determinacién a principios de afio de
fechas limites para el pago del sueldo anual complementario, que
debi6 ser remunerado antes del 30 de junio.

EL IVA registré un aumento del 34,2% en el mes impulsado
fundamentalmente por el IVA—DGI, relacionado con el consu-
mo que ha ganado algo de terreno a partir de la desaceleracién
inflacionaria y el incremento de los salarios.

La recaudacién por Aportes y Contribuciones a la Seguridad
Social, por su parte, crecié 37,8%, como producto de la suba
de las remuneraciones del sistema.

Por Gltimo, se destacan en el mes las transferencias automa-
ticas a las Provincias en concepto de Recursos de Origen
Nacional (RON) que crecieron un 42,5% y las transferencias
por Fondo Federal Solidario que fueron un 58,7% mayores a
las observadas en Junio de 2014.

En el Primer Semestre del afio se acumulé una recaudacion de
$721.051,8 millones, lo que es un 31,3% superior a lo obte-

nido en 2014. Esta mejora estuvo impulsada en mayor medida
por la dindmica observada en la recaudacion del impuesto a
las ganancias, que crecié un 44,3% interanual.

RESULTADO FISCAL DE MAYO 2015

El déficit fiscal trep6 a $5.300,5 millones en mayo y crecid
casi cuatro veces respecto a igual mes del afio pasado.

El desequilibrio de las cuentas publicas se produjo pese a que
el fisco tuvo un auxilio de parte del Banco Central y organis-
mos descentralizados de $12.303 millones, es decir 2,4 veces
mas que en mayo de 2014. Sin esa asistencia, el desequilibrio
se eleva a $17.672 millones.

De esta forma, en cinco meses el déficit fiscal ascendid a
$87.154,3 millones, o sea 3,2 veces mas que en el mismo
periodo del afio anterior.

A su vez, el resultado primario de mayo -previo al pago de
intereses de la deuda piblica— mostrd un superavit de $3.825
millones, un 24% superior al que se produjo hace doce meses.

El Gasto Primario en el mes de mayo crecié 34,3% anual,
principalmente por el incremento de las Prestaciones a la
Seguridad Social que crecieron un 48,2% (jubilaciones).
Por su parte, las Transferencias Corrientes al Sector Privado
se incrementaron un 38,5% (asignaciones familiares y sub-
sidios). Por altimo, los Gastos de Capital se incrementaron
32,9% anual (infraestructura y transferencias a provincias
y municipios).

Desde enero, el balance primario muestra un déficit de
$46.557,4 millones, mientras en el mismo lapso de 2014 se
registré un saldo favorable de $2.489 millones.

Los gastos en mayo ascendieron a $103.815,4 millones y
tuvieron un crecimiento de 39%. En tanto, los ingresos fueron
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de $111.022,3 millones y aumentaron en 23,3%, 16 puntos

por debajo de los gastos. Sector Piblico Nacional no financiero, base caja

(Enero - Mayo millones de pesos corrientes)

El desequilibrio de las cuentas fiscales obligd al gobierno
nacional a acelerar la emision de deuda en el mercado domés- Ingresos Totales M Egresos Totales M Resultado Total

tico, convalidando tasas de interés de 30%.
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(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente:
Ministerio de Economia y Produccion.

PERSPECTIVAS

e |as proyecciones privadas senalan al rojo fiscal de 2015 en el orden del 7% del Producto.

e Para algunos economistas privados, este desbalance, que ademas obliga a una fuerte emision
monetaria, es una de las causas centrales de la inflacion.

Mas informacién - consulte Anexo/
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ECONOMIA INTERNACIONAL

e El FMI recortd por segunda vez en el afo sus pronosticos para el crecimiento econdémico mundial,
estimandolo en 3,3%, 0,2 puntos porcentuales menos que la proyeccion que presentd en abril pasado.

e La aceptacion por parte de Grecia de las exigencias de sus acreedores evitd por el momento su
salida de la eurozona. Mientras tanto, la volatilidad en los mercados de China vuelve a poner el foco
en los riesgos para todo el sistema financiero mundial que representan los desequilibrios econémicos

de este gigante asiatico.

e Los precios internacionales de los principales commodities contindan cayendo desde julio de
2014. Los acontecimientos financieros de China generaron mayor incertidumbre en la demanda de

materias primas.

DECAEN LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS MUNDIALES

EL FMI recortd sus pronésticos para el crecimiento econdémico
mundial de este afio por el impacto de la debilidad observada
en Estados Unidos recientemente. En la actualizacién de su
reporte "Panorama Econémico Mundial", el organismo indic
que la economia mundial deberia crecer un 3,3% este afio, 0,2
puntos porcentuales menos que la proyeccién que presentd en
abril pasado.

Sin embargo, la institucién dijo que las perspectivas de creci-
miento para 2016 no variaban, pese a la crisis de deuda de
Grecia y a la volatilidad en los mercados financieros de China.
ELl Fondo dijo que el crecimiento deberia acelerarse a un 3,8%
el afio préximo, sin cambios desde pronésticos anteriores.

Con relacion a América Latina, el organismo multilateral
redujo por segunda vez en el afio sus estimaciones para la
expansion econdémica de la regién a 0,5 (-0,4% con relacién
al informe publicado en abril) y 1,7% (-0,3%) para este afio
y el préximo, respectivamente.

EL FMI explico el recorte de las expectativas para América
Latina en base a los precios més bajos de las materias primas
y el ajuste de las condiciones financieras externas.

Para Brasil, el Fondo revelé un prondstico de una recesion aln
mas profunda, anticipando una contraccion de 1,5% en 2015,
a la que le seguiria una expansién de 0,7% el préximo afio.
En abril pasado, habia trazado para el gigante sudamericano
una caida de 1% en 2015 y un repunte de 1% en 2016.

En el caso de México, el organismo ahora ve un crecimiento
de 2,4% este afio y un avance de 3% para el proximo. En sus

estimaciones anteriores, habia proyectado una expansion de
3% en 2015, con una aceleracién a 3,3% en 2016.

Recientemente la crisis griega dio un nuevo vuelco. Tras el
triunfo del no en el referéndum del 5 de julio, la salida de
Grecia de la eurozona parecia inminente. Sin embargo, se
logro llegar a un principio de acuerdo entre el gobierno griego
y sus acreedores para un nuevo programa de ayuda financiera,
aunque las condiciones de ajuste impuestas y las tensiones
politicas subyacentes auguran nuevos contratiempos.

El programa de ayuda financiera cubriria la totalidad de las
necesidades financieras de Grecia por 3 afios, entre 82.000 y
86.000 millones de euros, incluyendo los requerimientos para
la recapitalizacion de los bancos.

Mientras la negociacién entre Grecia y sus acreedores alcan-
zaba el pico maximo de tension, el derrumbe de las acciones
locales en China abrié un nuevo foco de riesgo y volatilidad
para los mercados financieros globales. Los principales indi-
ces accionarios del mercado interno chino comenzaron a
debilitarse a mediados de junio y entraron en zona de pani-
co a principios de julio, perdiendo un tercio de su valor en
menos de cuatro semanas.

Si bien el nivel de integracion de los mercados locales de
acciones de China al mercado global de capitales es muy
bajo, debido a las restricciones para inversores extranje-
ros, la magnitud de las pérdidas empez6 a repercutir en el
mercado financiero internacional, a través del mercado de
Hong Kong y los mercados de commodities, sobre los que
la demanda china sigue teniendo una incidencia determi-
nante (los metales y el petréleo en mayor medida que
los agricolas).
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Aparentemente, el rebote de las acciones chinas y el principio
de acuerdo alcanzado en Europa con Grecia, trajeron algo de
calma a los mercados financieros internacionales luego de
varias semanas de alta volatilidad. No obstante, el panorama
en ambos frentes dista de estar despejado.

CONTINUA EL DETERIORO DE LOS PRECIOS
DE LOS COMMODITIES

El contexto econémico mundial presenta una caida generali-
zada de los precios internacionales de los commodities a
partir del sequndo semestre de 2014 y que continda hasta la
actualidad. Se destaca la caida pronuncia del petréleo por las
implicancias en economias exportadoras de crudo como Rusia,
Venezuela y paises de Medio Oriente. Este fenomeno es acom-
pafiado por la desaceleracion en la tasa de crecimiento de
China, el fortalecimiento del délar y la crisis econémica euro-
pea centralizada en Grecia.

La caida de los precios del crudo entre julio de 2014 y junio
de 2015 fue del 42%, los precios de la soja y el trigo dismi-
nuyeron mas del 36% y el del maiz 23%. Esta tendencia
generalizada tiene mdltiples causas, en el caso de los granos
y oleaginosas se debe al fuerte incremento de la oferta en la
campafia 2014/15, principalmente EEUU que tuvo una baja
produccién en 2013/14. En el petroleo fue determinante el

fortalecimiento de la moneda norteamericana, las supuestas
expectativas de alzas en las tasas de interés de EEUU, el avan-
ce de EEUU en la extraccion de combustible no convencional
(shale oil) y su posible autoabastecimiento en un futuro cer-
cano. Ademas, pocos dias atrds EEUU y la Union Europea
levantaron las sanciones econdmicas a Iran a cambio de
recortes en su programa de produccién nuclear. Esto podria
incrementar la oferta de crudo a nivel mundial y presionar su
precio hacia la baja.

Los acontecimientos financieros recientes de las bolsas de
Shangai y de Hong Kong, que posibilitaron un descenso del
30% del mercado bursatil chino en el dltimo mes, podria llegar
a profundizar el descenso de los precios internacionales de
estos commodities. La demanda mundial de soja, trigo y maiz
depende principalmente de China al igual que el cobre, oro,
mineral de hierro y carbon.

(1) Si bien Hong Kong politicamente esta integrado a China,
en materia econémica y financiera mantiene un régimen dife-
rencial, con mayor integraciéon a los mercados financieros
internacionales, por lo que muchos inversores extranjeros, que
tienen restringido el acceso a los mercados de China
Continental, compran acciones de empresas chinas listadas en
el mercado de Hong Kong.

PERSPECTIVAS

e Continuara la cautela de inversores y empresarios ante las renovadas tensiones en el mercado cam-
biario, los inciertos efectos de la crisis de Grecia, y el potencial impacto de la implosién financiera de
China sobre los movimientos de capitales hacia paises emergentes, y los precios de commodities

de exportacion.

e Se mantiene la incertidumbre sobre la decision sobre el aumento de las tasas de referencia de la
FED en un escenario econdmico donde no es totalmente clara la necesidad y oportunidad de subirlas.

e Los precios de los commodities agropecuarios podrian subir en el mediano plazo, de acuerdo a
las proyecciones de oferta y demanda disponibles. A su vez, los metales y el gas podrian continuar

en descenso.

Mas informacién - consulte Anexo/
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INFORMACION E DISTICA

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

Period : Consumo Consumo Exportaci Inversisn
eriodo - Importaciones privado pablico P{PUNEIEITINES ©
2013

Il 1,3 0,7 5,1 3,0 -10,0 2,7

1. 5,2 11,0 5,1 5,3 7,7 8,1

M. 3,3 4,9 5,0 2,7 -2,7 5,6

Iv. 1,7 -1,7 2,2 5,6 -11,3 1,6

Afo 2,9 3,6 43 4,2 -4,0 3,1
2014

I.* 0,8 3,1 -0,2 4,0 -10,9 -2,5

I.* 0,7 -11,8 0,0 1,7 -10,6 -4,8

1. -0,2 -16,0 -0,7 1,8 7,7 -5,9

V. 0,5 -18,7 -0,8 2,6 -1,1 -8,5

Afio 0,5 -12,6 -0,4 2,5 -7,7 -5,5
2015

I* 1,1 -6,1 0,8 8,0 -1,4 0,5

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

Estimador Men

desestacionalizado

P respecto al respecto a i L enero respecto respecto al respecto a igual mes
mes anterior el afio anterior | & 8H2LaCHLAC0 mes anterior el afio anterior
2014 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 0,3 -2,2
Noviembre -4,2 -2,1 -2,6 -1,1 -1,3
Diciembre -2,4 -2,3 -2,5 -0,9 -2,3
2015 Enero -12,6 -2,1 -2,1 1,1 -1,8
Febrero 2,2 -2,2 -2,1 -0,4 -2,2
Marzo 7,8 -1,6 -2,0 -0,6 -1,9
Abril 3,7 -1,5 -1,8 0,4 -1,5
Mayo -0,5 -0,9 -1,7 0,2 -0,3
Junio -0,5 0,9 -1,2 1,2 -0,8

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

erodo | Biltes y monedss Depsios O
ce Parciares Tou

2014 Mayo 239.684 734.632 8.526 803.551 481.201 4.119
Junio 249.826 726.061 8.603 796.098 480.394 4.157
Julio 266.585 755.964 8.285 824.035 494.970 4.265
Agosto 269.084 781.623 8.191 850.737 504.666 4.147
Septiembre 271.754 790.919 8.191 860.487 518.095 3.969
Octubre 271.740 817.258 8.356 888.558 530.191 3.648
Noviembre 277.983 851.973 8.462 923.715 543.126 3.412
Diciembre 313.920 882.601 8.994 959.681 562.071 3.374
2015 Enero 307.966 901.469 9.071 980.037 565.605 3.474
Febrero 307.776 918.189 9.441 1.000.834 575.917 3.596
Marzo 310.666 926.496 9.649 1.011.853 590.418 3.646
Abril 317.570 932.735 9.779 1.019.983 596.540 4.141
Mayo 322.160 961.941 9.672 1.049.038 610.240 4.296
Junio 348.513 1.004.368 10.220 1.097.368 632.119 4.458

(*) 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 (*)

el serera

Periodo Sector piblico o
Registrado No registrado Variacion mensual (%)

2014 Mayo 167,58 187,45 162,51 169,68 3,14
Junio 171,12 194,39 169,67 174,77 3,00
Julio 178,19 200,87 173,05 180,76 3,43
Agosto 182,03 198,73 181,88 184,89 2,28
Septiembre 186,50 200,44 182,98 187,98 1,67
Octubre 189,91 204,50 184,15 190,92 1,56
Noviembre 192,22 213,07 185,43 194,04 1,64
Diciembre 193,48 217,52 187,23 195,99 1,01
2015 Enero 195,83 224,77 191,97 199,83 1,96
Febrero 197,36 226,77 194,36 201,67 0,92
Marzo 200,60 230,17 209,32 208,04 3,16
Abril 203,14 230,28 214,73 210,92 1,39
Mayo 212,06 236,40 214,95 217,05 2,90

(*) 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 : : = :
respecto a igual mes del afio anterior
2014 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
Noviembre 165,8 3,9 -12,6
Diciembre 161,3 -2,7 -14,6
2015 Enero 154,8 -4,1 -17,1
Febrero 151,9 -1,9 -21,8
Marzo 146,8 -3,3 -23,5
Abril 145,8 -0,7 -24,2
Mayo 143,7 -0,4 -24,8
Junio 146,6 2,0 -20,6

Fuente: BCRA.

Intercambio Comercial (millones de uSs)

2014 2015

Periodo

Enero 5.231 5.223 8 4,294 4.221 73
Febrero 5.393 5.309 84 4,064 4.011 53
Marzo 5.253 5.189 64 5.037 4.994 43
Abril 6.477 5.658 818 5.231 4.979 252
Mayo 7.178 5.890 1.288 5.321 4,966 355
Junio 7.288 6.224 1.064 6.266 5.810 456
Julio 6.723 5.908 815

Agosto 6.599 5.641 958

Septiembre 6.016 5.500 517

Octubre 5.967 5.524 443

Noviembre 5.279 4.766 513

Diciembre 4,573 4.491 82

Total 71.977 65.324 6.653

Fuente: INDEC.
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Indice de Precios al Consumidor

2014 (DQ)B)
Periodo - e : o
Enero 106,53 3,7 3,7 114,66 1,1 1,1
Febrero 110,17 3,4 7,2 115,73 0,9 2,1
Marzo 113,03 2,6 10,0 117,26 1,3 3,4
Abril 115,05 1,8 11,9 118,60 1,1 4,6
Mayo 116,70 1,4 13,5 119,82 1,0 5,7
Junio 118,21 1,3 15,0 120,98 1,0 6,7
Julio 119,90 1,4 16,7
Agosto 121,50 1,3 18,2
Septiembre 109,65 1,4 19,8
Octubre 111,01 1,2 21,4
Noviembre 112,26 1,1 22,7
Diciembre 113,38 1,0 23,7

(1) Cifras provisionales.
(2) A partir de Enero 2014, IPCNU base IV Trim 2013 = 100. // Fuente: INDEC.
(3) 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 557,58 1,0 1,0 688,33 4,9 4,9 843,35 0,2 0,2
Febrero 583,68 1,0 2,1 723,94 5,2 10,3 845,45 0,2 0,4
Marzo 589,56 1,0 3,1 741,56 2,4 13,0 853,74 1,0 1,4
Abril 595,22 1,0 4,1 754,31 1,7 14,9 860,10 0,7 2,2
Mayo 602,70 1,2 5,4 768,40 1,8 17,1 872,85 1,5 3,8
Junio 610,21 1,2 6,7 779,97 1,5 18,9 884,23 1,3 5,1
Julio 617,73 1,1 8,0 790,47 1,3 20,5
Agosto 624,72 1,1 9,3 803,37 1,6 22,5
Septiembre 631,55 1,0 10,4 816,18 1,6 24,4
Octubre 638,75 1,1 11,7 826,18 1,2 25,9
Noviembre 646,55 1,2 13,1 833,72 0,9 27,1
Diciembre 656,17 1,5 14,7 841,66 1,0 28,1

(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)
2013 (1) 2014 2015

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

Enero 584,79 717,96 549,64 485,74 694,87 883,28 645,33 609,75 851,60 1.060,53 796,45 738,27
Febrero 590,74 725,41 555,19 493,93 728,40 934,45 674,01 667,10 853,29 1.051,00 801,10 746,66
Marzo 596,82 734,51 560,47 497,17 746,27 948,71 692,83 681,65 861,95 1.047,18 813,06 749,28
Abril 602,27 738,80 566,22 505,59 759,20 953,26 707,97 692,10 868,94 1.046,88 821,97 747,60
Mayo 609,93 741,64 575,16 510,70 774,48 975,28 721,47 691,07 882,17 1.063,81 834,22 754,21
Junio 618,49 749,02 584,03 513,10 786,63 991,98 732,41 695,31 893,49 1.062,64 834,22 766,43
Julio 625,43 756,58 590,80 519,82 797,73 1.002,71 743,62 698,04
Agosto 632,13 769,58 595,84 530,40 810,68 1.026,28 753,74 710,59
Sept. 638,79 780,57 601,37 539,38 823,71 1.038,54 766,99 720,40
Octubre 645,96 794,18 606,83 547,03 833,60 1.043,21 778,27 731,78
Nov. 653,51 812,90 611,44 558,00 841,47 1.051,41 785,00 735,07
Dic. 662,59 811,87 621,60 574,48 850,13 1.065,82 793,19 733,81

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

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

-
Enero 651,3 0,4 0,4 802,8 1,7 1,7 1.059,5 0,6 0,6
Febrero 656,4 0,8 1,2 834,9 4,0 5,7 1.069,5 0,9 1,5
Marzo 679,8 3,6 4,9 849,2 1,7 7,7 1.077,4 0,8 2,5
Abril 682,8 0,7 5,3 951,4 7,8 16,1 1.151,2 6,8 9,4
Mayo 687,4 0,7 6,0 932,0 1,9 18,0 1.165,5 1,2 10,8
Junio 737,8 7,3 13,1 940,6 0,9 18,9 1.179,0 1,2 12,1
Julio 737,1 -0,1 13,0 999,2 6,2 26,6
Agosto 751,4 2,3 15,9 1.010,2 1,1 27,7
Septiembre 769,2 2,3 17,9 1.022,6 1,2 29,7
Octubre 773,3 0,6 18,6 1.032,6 0,9 30,5
Noviembre 778,1 0,6 19,3 1.038,9 0,7 31,4
Diciembre 788,5 1,1 20,9 1.052,3 1,3 33,5

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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La Argentina Estructural

Propuestas de politicas publicas para el mediano y largo plazo

Un espacio de debate de las politicas necesarias
para el desarrollo de la Argentina

EI CPCECABA considera necesario restablecer la discusion

de las grandes politicas de Estado para alcanzar un sendero

de desarrollo sostenido y mejorar Ia calidad de vida de los
ciudadanos. Con tal fin, propone recuperar Ia vision de mediano
y largo plazo y debatir propuestas concretas de politicas piblicas,
que se difundiran a los dirigentes politicos, empresariales

y sindicales y a los profesionales de nuestra Casa.

-Coleccion de breviarios:

« Adicciones. Consumo de drogas legales e ilegales
* Energia

* Insercion economica internacional

» Federalismo y Desarrollo Nacional

 Educacion

* Desarrollo Social

« Sistema Tributario
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Viamonte 1549 - Stand Hall Central y Sector Publicaciones. SEDES: Ayacucho 652 / Flores: Donato Alvarez 11 /
Belgrano: Monroe 3117 / Parque Patricios: Caseros 3241. Teléfono: 5382-9200. www.edicon.org.ar.




La capacitacion profesional
que usted necesita

Servicio de informacion y asesoramiento

=» Legislacion tributaria, comercial, laboral, =» Audio, video y texto de conferencias de
societaria y de la seguridad social. actualizacion realizadas en el Consejo.

=» Normas contables y entidades financieras. Jurisdiccion nacional y provincial.

=» Servicio de asesoramiento profesional. Formularios y aplicativos.

=» Miles de respuestas organizadas por tema y fecha. Vencimientos.

¢ LoLL

=» Cuadernos Profesionales. Accesible por Internet o mediante CD’s.

Desarrollado
y avalado por:

M trivio

[SERVICIOS PROFESIONALES]

Mas informacion en www.triviasp.com.ar




ANEXO — INFORME EcoONOMICO DE COYUNTURA N° 365

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. osg 45,6 40,1 12,1 12,8
Il Trim. o5 46,2 41,1 11,1 13,0
IV Trim. osg 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. 09 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. o9 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
I Trim. 11 45,8 42,4 7,4 8,2
Il Trim. 11 46,6 43,2 7,3 8,4
I 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
IV Trim. 14 45,2 42,1 6,9 9,1
| Trim. 15 44,6 41,4 7,1 7,6

Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacion econdmicamente activa (PEA) y la poblacion total. / Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacion ocupada y la poblacion 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 EcoONOMICO DE COYUNTURA N° 365

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

Precios al Consumidor (nivel general) Costo de la Construccion (nivel general)

‘r 8,0 -
3 7.0
6,0 [—

2 -
50 -

1=
4,0 [-
° 3,0 |-

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAM]
2013 2014 2015 2,0 -
1,0 =
Fuente: INDEC.
0,0 |-
Precios Mayoristas (nivel general) o
-2,0

6 — EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAM]

5 =

4 - Fuente: INDEC.
3

2

1

0

EFMAMJJASONDEFMAMJIJASONDEFMAMI

2013 2014 2015

2013 2014 2015

Fuente: INDEC.

SECTOR INDUSTRIAL

Despacho de cemento Produccion de Automotores

(Enero - Junio | miles de toneladas) (Enero - Junio | miles de unidades)

H2013 m2014 m2015

6000
5000
4000
3000
2000
1000

2013 2014 2015
AUTOMOVILES (1) COMERCIALES (2) TOTAL

Fuente: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP). (1) Automéviles + Utilitarios. (2) Furgones + Transp. de pasajeros

y carga. // Fuente: ADEFA.
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ANEXO — INFORME EconOmico DE Co URA N° 365

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)

M Soja M Trigo M Maiz

18,0 —
700
17,0 -
600 |~
16,5 |-
500 |-
16,0 — 400 |-
155 = 300 | qum™ T
15,0 |- 200 | ew—
14,5 = 100 |—
14,0 0
EFMAMIJIIJIASONDETFMAMI]
13,5 |-
13,0 2014 2015
12,5 |—
12.0 (I) Cotizaciones a término para el embarque mas cercano, promedio
’ mensual. // Fuente: Ministerio de Agricutura, Ganaderia y Pesca.
115 = Direccién de Mercados Agroalimentarios.
11,0

EFMAMJJIASONDTETFMAMI]
2014 2015

(*) A partir del 06/12/05, por Resolucion N2 5701/2005 de ONCCA
(Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario), se aumento
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.

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

Nominal ($ por kg. Vivo) uSs por tonelada FOB, Golfo de México (I)

B S N 7 T T
Enero 11,348 15,134 2014 Junio 563
Febrero 14,245 16.248 Julio 296 200 532
Marzo 14,621 16,100 Agosto 286 195 470
Abril 14,901 16,109 Septiembre 280 185 447
Mayo 15,130 16.598 Octubre 291 184 410
Junio 15,027 17.223 Noviembre 281 196 437
Julio 16,168 Diciembre 292 190 420
Agosto 16,884 2015 Enero 264 179 402
Septiembre 15,233 Febrero 255 181 399
Octubre 14,527 Marzo 251 178 400
Noviembre 14,478 Abril 246 176 387
Diciembre 14,955 Mayo 233 176 389

Junio 242 172 390
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ANEXO — INFORME EcoONOMICO DE COYUNTURA N° 365

ECONOMIA INTERNACIONAL

Tasas de interés en el Mercado Mundial (1) Tasas de Interés en el Mercado Mundial
| ubor | primerate | = prim Rte. Libor

2013 Junio 0,41 3,25 10.00 =

Julio 0,40 3,25 8.00 -

Agosto 0,39 3,25

Septiembre 0,36 3,25 6.00 =

Octubre 0,35 3,00 4.00 -

Noviembre 0,35 3,00

Diciembre 0,35 3,00 2.00 =

2014 Enero 034 3,00 0.00 | Co——
Febrero 0,33 3,00 EFMAMJJASONDEFMAMIJASONDEFMAM]
Marzo 0,33 3,00 2013 2014 2015
Abril 0,32 3,00

Mayo 0,32 3,00

Julio 0,33 3,00

Agosto 0,32 3,00

Septiembre 0,33 3,00 8

Octubre 0,32 3,00 1,2

Noviembre 0,32 3,00 09

Diciembre 0,36 3,25 =

2015 Enero 0,35 3,25 0,6

Febrero 0,38 3,25 03

Marzo 0,40 3,25

Abril 0,41 3,25 ° EFMAMIJJASONDEFMAMJIJASONDEFMAM)
Mayo 0,42 3,25

Junio 0,44 3,25 2013 2014 2015

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

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

Enero 0,736 Enero 0,741 Enero 0,886
Febrero 0,766 Febrero 0,724 Febrero 0,890
Marzo 0,766 Marzo 0,726 Marzo 0,931
Abril 0,759 Abril 0,721 Abril 0,892
Mayo 0,770 Mayo 0,733 Mayo 0,911
Junio 0,768 Junio 0,730 Junio 0,897
Julio 0,752 Julio 0.747 Julio

Agosto 0,757 Agosto 0.761 Agosto

Septiembre 0,739 Septiembre 0,790 Septiembre

Octubre 0,737 Octubre 0,797 Octubre

Noviembre 0,736 Noviembre 0,803 Noviembre

Diciembre 0,727 Diciembre 0,826 Diciembre

(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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ANEXO — INFORME EcoONOMICO DE COYUNTURA N° 365

ECONOMIA INTERNACIONAL

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

Enero 91 Enero 102 Enero 117
Febrero 92 Febrero 102 Febrero 120
Marzo 94 Marzo 103 Marzo 120
Abril 97 Abril 102 Abril 120
Mayo 100 Mayo 102 Mayo 124
Junio 99 Junio 101 Junio 122
Julio 98 Julio 103 Julio

Agosto 98 Agosto 104 Agosto

Septiembre 98 Septiembre 110 Septiembre

Octubre 98 Octubre 112 Octubre

Noviembre 102 Noviembre 119 Noviembre

Diciembre 105 Diciembre 120 Diciembre

(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.

Yen / USS

125
120

110
105
100
95
90
85
80

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAM]
2013 2014 2015
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ANEXO — INFORME EcoONOMICO DE COYUNTURA N° 365

SECTOR EXTERNO

Importaciones por grandes rubros (Enero - Junio 2015 | millones de USS)

Denominacion

Variacion

ToTAL

* Bienes de capital

* Bienes Intermedios

* Combustibles v lubricantes

* Piezas y accesorios para bienes de capital
* Bienes de consumo

* Vehiculos automotores de pasajeros

* Resto

33.494 28.981
5.574 5.895
9.237 9.011
6.547 3.388
6.736 5.849
3.239 3.143
2.051 1.561

108 135

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

Exportaciones por grandes rubros (Enero - Junio 2015 | millones de USS)

Denominacion

Variacion

%

ToTAL
* Productos primarios

* Manufacturas de origen agropecuario (MOA)

* Manufacturas de origen industrial (MOI)
* Combustibles y energia

Valor
2014 (1) 2015 (2)
36.820 30.213
7.692 7.613
14.489 11.768
11.611 9.533
3.027 1.299

-18
-1

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

Balance comercial (millones de USS)

M Exportaciones ™ Importaciones

9,000 [~

8,000 [~
7,000 [~
6,000 [~
5,000 [~
4,000 ~

3,000 —

2,000
EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMI
2013

2014 2015

Fuente: INDEC.
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ANEXO — INFORME EcoONOMICO DE COYUNTURA N° 365

SECTOR PUBLICO

Recaudacion Tributaria (en millones de pes

142.000
138.000
134.000
130.000
126.000
122.000
118.000
114.000
110.000
108.000
104.000
100.000
96.000
92.000
88.000
84.000
80.000
76.000
72.000
68.000
64.000
60.000
56.000
52.000
48.000
44,000
40.000
32.000
28.000
24.000
20.000
16.000
12.000
8.000

0

M Ganancias Totales ™ IVA + Ganancias ™ Total Recursos

EFMAMIJJIASONDTETFMAMI]
2014 2015
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