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SITUACION EN EL MERCADO DE CAMBIOS

El control de cambios vié la luz en nuestro pais a comienzos
de la década de 1930. Surgié a partir de la realidad practica
de la insuficiencia de divisas generada por la caida de precios
de los productos agropecuarios en la Gran Depresion, una
situacion con algunas similitudes con la actual.

El mercado de cambios libre sélo existié durante 35 de los 84
afios transcurridos desde entonces. Al final de esta seccion se
inserta un diagrama que muestra el laberinto cambiario a lo
largo de los afios.

El control de cambios, que volvié a implantarse en 2011, es
en rigor un sistema de tipos de cambio miltiples (oficial
puro, turistico, con retenciones, etc.) y reproduce los siste-
mas del pasado.

También reproduce la discusion cotidiana sobre el precio del
délar, la magnitud de una eventual devaluacion, el proceso de
salida hacia un sistema de tipo de cambio libre y el estanca-
miento de la economia y la paralisis en el proceso de inversion
que han acompafiado a las experiencias anteriores que se mues-
tran en el diagrama mencionado.

En las Gltimas semanas la tension en el mercado cambiario se
ha acentuado, lo que se reflejé en un aumento del délar mar-
ginal de $ 13,0 por unidad en la tercera semana de junio a $
15,65 por unidad en el mismo lapso de agosto, es decir una
variacion del 20%.

Como consecuencia, la brecha cambiaria entre los mercados
marginal y oficial se ubicé en un 70%, un nivel elevado, aun-
que por debajo del 82% registrado en abril del 2013 y el 88%
de septiembre del 2014. Mirada en perspectiva, la tendencia
de la brecha cambiaria es ascendente. Precisamente, como se
menciond, los dos grandes picos se han producido en los
Gltimos 24 meses.

Este impulso del mercado marginal no seria una variable demasia-
do significativa si, en simultdneo, los datos mas estructurales del
sector externo de la economia no mostraran también un deterioro.

En ese sentido, el saldo comercial externo (diferencia entre
exportaciones e importaciones) fue en los primeros siete meses
del afio superavitario en US$ 1.437 millones, mientras que en el
mismo lapso del afio anterior el excedente habia sido de US$
4.141 millones.

Asociado a lo anterior, la Camara de la Industria Aceitera y el
Centro de Exportadores de Cereales han informado que hasta
el 21 de agosto pasado las liquidaciones por exportaciones de
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ese sector han sido de US$ 14.580 millones. En comparacion,
esto significa una disminucion de US$ 2.691 millones respec-
to de los US$ 17.271 millones liquidados en el mismo lapso
del afio pasado.

En otros términos, en el periodo de mayores ingresos por
exportaciones el saldo comercial ha sido exiguo. A esto ha
contribuido también la menor demanda de Brasil, cuya eco-
nomia, como ya hemos comentado en informes anteriores,
atraviesa por una crisis de dificil reversion en el corto plazo.

La segunda fuente de debilidad en las cuentas externas son
los vencimientos de la deuda pagaderos en délares durante el
resto del afio, que ascienden a unos US$ 7.500 millones, de
los cuales el BODEN 2015 significa unos US$ 6.300 millones.

Finalmente, en julio la AFIP vendi6 délares a particulares
por US$ 680 millones, un ritmo que de continuar generara
un impacto negativo adicional importante en la liquidez de
las reservas.

Estos aspectos, a los que podrian sumarse otros quizas mas
discutibles, han introducido un grado de incertidumbre mayor
respecto del tipo de cambio que sin dudas ha estado influyen-
do en la escalada del délar marginal.

Dado que no resulta claro como resolvera el gobierno el flujo
de fondos externo de aqui al final del mandato, puede prever-
se que este tema seguird estando al tope de la agenda de
corto plazo de la economia argentina.

Sistemas Cambiarios en Argentina

1931-1933
1934-1954
1955-1958
1959-1963
1964-1966
1967-1970
1971-1977
1978-1980
1981
1982-1986
1987-1988
1989-1990
1991-2010
2011-ACTUAL
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LA CRISIS EN EL SECTOR AGROPECUARIO

Agropecuario, principal proveedor de divisas a través de sus
cuantiosas exportaciones se encuentra, desde el punto de vista
productivo, en el centro de la problematica asociada al nivel
del tipo de cambio.

En la crisis del sector agropecuario y agroindustrial se com-
binan varios factores: caida de los precios internacionales,
subsistencia de un sistema de retenciones establecido en
otro contexto econémico y aumento de los costos locales con
tipo de cambio fijo.

Un primer elemento a considerar radica en los precios en el mer-
cado local (expresados en doélares y descontando los derechos de
exportacion) de las principales producciones agropecuarias. Por
un lado, entre 2013 y la actualidad, la caida en las cotizaciones
internacionales de los productos agropecuarios determiné una
contraccion de entre 35% y 55% para los precios domésticos de
la soja, del trigo y del maiz y de 11% para la leche.

En segundo lugar, para buena parte de los productos agro-
pecuarios, ese declive en los precios internos (derivado
principalmente del contexto internacional) contrast6 con la
continua suba en los costos, asociada estechamente con la
elevada tasa de inflacion que afecta a nuestro pais.

Por ejemplo, considerando al gasoil (que es un insumo para
todas las producciones agropecuarias mencionadas), la cantidad
de granos y de leche necesaria para adquirir cien litros de ese
combustible aumenté sensiblemente en el Gltimo bienio.

La Gnica excepcion a esa dinamica fue la ganaderia, dado que
la cantidad de kilos de ternero necesaria para adquirir 100 litros
de gasoil pasd de 62 en julio de 2013 a 48 en agosto de 2014.

Naturalmente, ese contraste entre la caida en los precios inter-
nos y la suba en los costos determiné una notable reduccién de
la rentabilidad de buena parte de las actividades agropecuarias.

En el caso de los cereales, se observa que (considerando rindes
moderados) los margenes brutos negativos predominan para el
cultivo de maiz y, principalmente, de trigo. De hecho, sélo se
obtendrian margenes positivos para ambos cultivos en el
Sudeste de Buenos Aires.

En cambio, a pesar de la dindmica reciente de caida en los
precios y de suba en los costos internos, tomando como base
publicaciones especializadas, la produccién de soja de primera
continda exhibiendo un margen bruto positivo en las regiones
mas fértiles, aunque este Gltimo se tornaria nulo o negativo si
se considerara también a los costos indirectos.

No obstante, en las zonas en donde los costos son mayores y
los rindes menores (como en Santiago del Estero y Salta), el
margen bruto de la oleaginosa es negativo.

En el caso de la produccién pecuaria, los mérgenes brutos
actuales de la lecheria son positivos, aunque extremadamente
reducidos para los establecimientos de menores dimensiones.
Incluso, esos margenes suelen resultar exiguos en compara-
ciéon con la produccién agricola, que requiere menores
inversiones y se asocia a retornos mas rapidos.

En lo que respecta a la cria y al engorde de ganado bovino, sus
margenes brutos contindan siendo positivos, incluso en las regio-
nes con tierras menos aptas para la ganaderia (como Corrientes
o San Luis). Esos resultados positivos se registran tanto para la
cria como para el engorde y para el “ciclo completo”.

Un panorama similar se registra en la produccion frutihortico-
la y otros productos regionales cuyo tratamiento exhaustivo
excede el proposito de esta sintesis.

Todos los productos mencionados estan sujetos a la imposicion
de derechos de exportacion, cuya recaudacién alcanzd en los
primeros siete meses del afio a $ 50.787 millones, un 6,8%
menos que en igual periodo del afio anterior. La participacion
en el total recaudado (5,9%) también fue la menor desde 2003
y muy lejos del 13,4% que representé en 2008.

La reduccién de las alicuotas de esos derechos luce como el
camino mas directo para recomponer la rentabilidad y man-
tener viables producciones que hoy se debaten en una
situacion fronteriza.

Naturalmente, este camino es complejo de recorrer con el
déficit fiscal existente, pero, al mismo tiempo, sera inevitable
hacerlo en el contexto de un programa econdémico que plantee
un nuevo balance entre ingresos y egresos fiscales.
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NUEVAS REALIDADES DEL COMERCIO GLOBAL: EL
CRECIENTE PESO DEL INTERCAMBIO SUR-SUR (1)

Desde el afio 2000 las economias en desarrollo crecen a un
ritmo mayor que las avanzadas. Este cambio en el patrén de
crecimiento también se reflejo en el comercio mundial. Las
exportaciones de los paises emergentes se expanden a tasas
mas altas que las de los desarrollados y, en particular, aque-
llas ventas externas destinadas al Sur aumentan en mayor
proporcién que los envios al Norte.

A pesar de que luego del rebote postcrisis las economias en
desarrollo han desacelerado su crecimiento, contindan
expandiéndose a un ritmo mayor que el mundo avanzado.
Por lo tanto resulta improbable que la tendencia de largo
plazo de fortalecimiento del comercio Sur-Sur se revierta en
el corto plazo, aunque podria perder fuerza.

Entre 2003 y 2007, la economia y el comercio global mos-
traron una fuerte expansion de 5% y 7%, respectivamente.
Sin embargo, luego del rebote poscrisis, se observd un
enfriamiento generalizado: el PIB mundial crecid alrededor
de 3% en promedio entre 2012 y 2014 y el intercambio
comercial solo 1%. A pesar de que todas las regiones sufrie-
ron la desaceleracion, los paises en desarrollo mantuvieron
tasas de expansion relativamente mas altas. Mientras que
las economias avanzadas crecieron apenas 1,5% en prome-
dio en ese periodo, las emergentes lo hicieron a 4,7%
impulsadas principalmente por Asia y en menor medida
Africa. EL PIB de América Latina y el Caribe aumentd 2,3%
anual, en promedio, en estos afios.

En este contexto, el lento crecimiento de las economias y
las débiles perspectivas de expansion del comercio de los
paises desarrollados, le otorgaron un rol predominante a los
emergentes en la economia mundial. Mientras que los des-
tinos tradicionales del Norte ofrecieron oportunidades
moderadas de crecimiento, los mercados del Sur contribuye-
ron a la transformacion estructural del comercio de América
Latina y el Caribe (ALC). De esta forma, el comercio Sur-Sur
se instalé como el principal motor de las exportaciones de
la region.

El crecimiento del comercio refleja el divergente desempefio
del Norte y del Sur. A mediados de los noventa, las expor-
taciones del Sur explicaban un cuarto del total mundial, y
en 2013 esta proporcién se ubicd en 43%. Ademas, éste
estuvo impulsado principalmente por los envios del Sur al
Sur, que pasaron de representar 10% del total de las ventas
externas globales en 1995 a 25% en 2013. Simultaneamente,
el peso de las ventas externas del Sur al Norte en el comer-
cio mundial creci6 de 14% a 17%.

TEMAS DE ACTUALIDAD

Las exportaciones del Sur al Sur han crecido de forma
constante desde fines de los noventa: en 1999 la propor-
cion de este destino en el total exportado del Sur se
ubicaba en 41%, en 2008 alcanz6 53%, y en 2013 fue
60%. Asi actualmente el Sur es su principal socio comer-
cial. La mayor parte del comercio Sur-Sur se origina en
Asia, que en 2013 explic6 88% de las exportaciones Sur-
Sur. El peso de los envios de América Latina y el Caribe al
Sur no ha variado sustancialmente y se ubica alrededor de
8%. En cuanto a la importancia del Sur como destino de
las exportaciones de cada region, en Asia éstas constitu-
yen dos tercios de las ventas externas totales, 16 puntos
porcentuales mas que 20 afios atras. Cabe aclarar que la
mayor parte de este comercio se concentra en la misma
region. En América Latina y el Caribe el ratio se ubica en
41% y la mitad de este porcentaje corresponde a flujos
intrarregionales. No obstante, este dato esconde diferen-
cias significativas entre los paises de la region. EL gran
peso de México como exportador, y el hecho de que su
principal socio comercial se encuentre en el Norte
(Estados Unidos), reduce el ratio de participacién de Sur
en las exportaciones de América Latina.

La relevancia de ALC como destino de sus propias exporta-
ciones ha ido en disminucién en la medida que aumenté el
peso de los envios Asia, especialmente a China, que pasé de
representar 20% de las ventas externas Sur - Sur de la
regién a fines de los noventa a 45% en los Gltimos afios. EL
incremento de las exportaciones a Asia de ALC refleja la
creciente complementariedad entre estas regiones.

La participacién del Sur como destino de las exportacio-
nes totales varia significativamente entre paises de ALC.
En mas de la mitad de los paises de ALC, el Sur represen-
ta un porcentaje superior a 40% de las ventas externas
totales, e incluso en cinco de ellos supera el promedio de
Asia. Los ratios de participacién mas altos del Sur como
destino de los envios se observa en las economias del
Cono Sur; y la mayoria de los paises Andinos muestran
participaciones superiores al promedio regional. Por el
contrario, en Centroamérica y el Caribe, cuyas exportacio-
nes estan mas fuertemente orientadas a Estados Unidos y
Europa, se observa que el peso del Sur esta por debajo de
la media de ALC. El caso de México se presenta como el
extremo mas bajo.

La composicion de las exportaciones de ALC al Sur, en
comparacion con aquellas destinadas al Norte, también es
diferente entre regiones. Mas de la mitad de las ventas
externas de México y Centroamérica al Sur son manufactu-
ras; mientras que en Sudamérica estan compuestas princi-
palmente por productos derivados de recursos naturales:
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60% de las exportaciones del Cono Sur al Sur son productos
agropecuarios y metales, y un tercio manufacturas. En los
paises Andinos, los combustibles, minerales y metales son
los de mayor peso; mientras que en el Caribe 75% de los
envios al Sur son agricolas y combustibles. Adicionalmente,
se debe destacar que las exportaciones intrarregionales de
ALC presentan una mayor concentracién de manufacturas
que aquellas destinadas a otras regiones del Sur.

En conclusion, si bien el crecimiento Sur-Sur presenta opor-
tunidades, por un lado, los costos de comerciar son signifi-
cativamente superiores para los paises del Sur, tanto en la
direccién Sur-Sur como en la Sur-Norte. Los aranceles son
superiores en el Sur, aunque han caido rapidamente confor-
me se fueron acordando Tratados de Libre Comercio Sur-Sur.
Sin embargo, los reducidos aranceles han sido reemplazados
por otras restricciones, menos transparentes y mas dificiles
de cuantificar. Gran parte de estas restricciones han sido
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implementadas por los paises en desarrollo, incluyendo
algunos en ALC. Por otro lado, ALC deberia evitar una exce-
siva concentracion de las exportaciones. Esto se vuelve mas
importante en el escenario econdmico mundial actual donde
aparecen riesgos de enfriamiento en los paises emergentes,
en particular en China, que ha sido el principal motor del
comercio Sur-Sur en la dltima década. Darle una prioridad
elevada al comercio Sur-Sur es ciertamente una opcion
estratégica con gran potencial, pero es oportuno que las
politicas comerciales y de desarrollo de los paises de la
regiébn tengan como objetivo central la diversificacion de
las exportaciones.

@

coNsejo

(1) Columna de Analisis en Carta Mensual N° 227 del
Instituto para la Integracion de América Latina y el Caribe,
Banco Interamericano de Desarrollo (BID-INTAL). Julio 2015.
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MONEDA Y FINANZAS

e Las complicaciones que presenta el contexto internacional encuentran en un momento de especial
fragilidad a la economia argentina. Las inconsistencias de las politicas fiscal y monetaria hacen eclosion

en el mercado cambiario.

e El Banco Central debe recurrir de manera creciente a la operacion de swap de monedas negociada
con China con el fin de poder mostrar una cierta estabilidad en el nivel de las reservas de divisas
internacionales ante la presién de demanda de délares por parte de los agentes economicos.

EL MUNDO JUEGA EN CONTRA

El panorama econdmico, financiero y cambiario internacional se
viene complicando en los dltimos tiempos.

Nuestros principales socios comerciales atraviesan situaciones
de deterioro en sus economias lo que los obliga a tomar medi-
das que inciden negativamente sobre Argentina.

China ve desacelerado su ritmo de crecimiento econémico lo
cual lo lleva a disminuir sus compras al exterior.

Dado que se trata de un gran importador de materias primas, los
precios de las comodities caen en el mercado internacional, pro-
fundizando la tendencia a la baja que se registraba en estos pro-
ductos, en especial petrdleo y soja, desde el comienzo de la etapa
de fortalecimiento del délar como moneda de referencia mundial.

A esto debe agregarse la decision de las autoridades chinas de
dejar devaluar el yuan, como un eslabon més de la cadena de
devaluaciones que se viene presentando como una nueva “gue-
rra de monedas” a nivel global.

La situacién en Brasil no es mejor. Su economia esta en recesion
y el real se ha devaluado més del 30% en los dltimos meses.

Las presiones externas que derivan del contexto internacional
descripto serian dificiles de enfrentar aun para una economia
equilibrada y consistente. Pero no es el caso de la de Argentina.
El denominado “atraso cambiario”, que se verifica a partir de la
cotizacion del dolar en el mercado oficial de cambios, no pudo
ser revertido a través de la devaluacion de enero de 2014 debi-
do a la abrupta suba de los precios de la economia a lo largo
de ese afo. A partir de ese momento se viene profundizando el
deterioro del tipo de cambio en términos reales.

Este efecto cambiario sumado al de la caida de los precios de
nuestros principales productos exportables se ve reflejado en el

descenso que presenta el superavit del comercio exterior. En el
periodo enero-julio de este afio es de unos 1.700 millones de
délares contra unos U$S 4.500 millones registrado en igual
periodo de 2014.

Cabe destacar que este canal comercial se ha transformado,
practicamente, en la Gnica fuente de ingreso de divisas a nues-
tra economia dado que el canal financiero se encuentra reduci-
do a su minima expresion.

BANCO CENTRAL, MERCADO CAMBIARIO Y
RESERVAS

La situacion descripta no solo restringe la entrada de doélares,
sino que genera presiones de demanda por parte de importa-
dores y particulares ante el convencimiento de que las divisas
se encuentran baratas tomando como referencia la cotizacion
del segmento oficial.

Para enfrentar estas tensiones el Banco Central viene vendien-
do unos 100 millones de délares diarios, en promedio, y
reforzando el denominado cepo cambiario.

Durante el mes de julio las ventas de ddlar-ahorro han alcan-
zado un nuevo record, U$S 680 millones, sobrepasando los
U$S 3.500 millones en lo que va del afio.

En paralelo, la demanda de délares para turismo ha sumado unos
4.000 millones de doélares en los primeros siete meses del 2015.

Mientras tanto, se restringen divisas a empresas tanto para el
pago de sus compras al exterior como para ser destinadas a
remision de utilidades y dividendos a sus casas matrices y
accionistas no residentes.

Para ayudar al Banco Central a enfrentar estas presiones, la
Tesoreria colocd un bono bajo la modalidad “dollar-linked”. Se
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trata del BONAD 17, mediante el cual se recibieron unos
10.650 millones de pesos, equivalentes a unos 1.087 millones
de dolares, cuyo capital se ajustara segin la evolucion de la
cotizacion del délar en el segmento oficial mas un interés del
0,75% anual y con vencimiento en febrero de 2017.

El éxito de la colocacion da una pauta de la avidez de los
agentes econémicos por hacerse de délares a un precio de $
9,79 implicito en la operacion.

A pesar del surgimiento del BONAD 17 y de las ventas de
bonos nominados en délares por parte de ANSES y otros orga-
nismos publicos, las tensiones cambiarias no menguaban y las
cotizaciones en los segmentos “contado con liquidacion” y
marginal alcanzaban nuevos valores record.

En definitiva, la combinacion de un menor ingreso de déla-
res provenientes del complejo agroexportador, sumado a una
mayor demanda de divisas por parte de los agentes econé-
micos en la certeza de que su cotizacion era barata en tér-
minos reales, provocaba tension sobre el nivel de reservas
del Banco Central.

Con el objetivo de no mostrar descensos importantes en las
reservas, que cerraron el mes de julio en el orden de los 33.900
millones de dolares, la autoridad monetaria viene haciendo uso
intensivo de la operacion de swap de monedas negociada opor-
tunamente con China por un total de U$S 11.000 millones.

Hasta el momento ya se han utilizado mas de U$S 8.000
millones.

BONOS Y ACCIONES

El indice MERVAL, representativo del panel de acciones lide-
res, descendié un 4,8% en julio Gltimo, alcanzando los
11.101 puntos.

Ya en agosto, este indicador se vio fuertemente afectado por
la abrupta caida registrada en los valores cotizantes en la
Bolsa de Shanghéi (China).

Las acciones petroleras verificaron un gran retroceso debido a
que el petrdleo bajo un 20,8% en julio y continud su caida en
agosto por debajo de los U$S 40 por barril en EEUU.

Entre los titulos piablicos cabe mencionar el incremento de la
cotizacion del BONAR 18 del 12,7% en julio, en tanto que el
BONAD 18 lo hizo en un 10,4%.

En cuanto a los nominados en doélares, el BODEN 15 subid un
0,4% y el BONAR X un 0,3%.

El indicador de riesgo pais cerrd julio en el orden de los 615
puntos basicos con un alza del 1% en el periodo.

PERSPECTIVAS

e Es de prever que continuaran las tensiones en el mercado cambiario, dado que este se ha convertido
en un indicador de la incertidumbre electoral y de los desequilibrios que presenta la politica econémica
en su conjunto. Por lo tanto, seguira poniéndose a prueba el nivel y fortaleza de las reservas de divisas

del Banco Central.

e En este contexto, no se descarta analizar un posible canje o repago anticipado del BODEN 2015 que
vence en octubre proximo, con el objetivo de tranquilizar a los agentes econdmicos, generando confian-
za y mostrando capacidad de hacer frente a los futuros compromisos en materia de deuda publica.
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PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

e La dinamica del proceso inflacionario tiende a ubicarse en valores aproximados al 2% mensual, sin
mostrar una tendencia determinada en sentido ascendente o descendente. De todos modos, hay
varios aspectos econdmicos —nivel de actividad, mercado de cambio, desequilibrio fiscal- que poten-

cialmente puede impactar sobre la tasa de inflacion.

e Se dieron a conocer los principales indicadores del mercado laboral, correspondientes al segundo
trimestre del corriente afio - cabe destacar un descenso en la tasa de desocupacion desde el 7,5% en
el segundo trimestre de 2014 al 6.6% en la actualidad. Ello estaria demostrando que se verifico un
proceso de creacion neta de empleo en el (ltimo afio. De todos modos y dadas las condiciones
macroeconémicas imperantes —incertidumbre basicamente— es probable que una proporcion importante

del nuevo empleo no sea registrado.

EL PROCESO INFLACIONARIO

El incremento de los precios al consumidor durante el mes de
julio oscilé en un valor aproximado al 2% mensual, o sea dentro
de los valores habituales de los Gltimos meses, impulsado basi-
camente por los rubros vivienda, esparcimiento y salud.

Como, de todos modos, los incrementos actuales son inferio-
res a los registrados hace un afio atrés, la proyeccién inflacio-
naria tiende a mostrar un comportamiento decreciente. En
efecto, con el registro de julio, el denominado IPC Congreso
muestra un crecimiento del 27,2% anual, que se compara
favorablemente con valores superiores al 30% en el 2014 y
principios del 2015. De todos modos, expone una dindmica
inflacionaria excesivamente elevada, que perjudica notable-
mente el funcionamiento macroecondémico.

Los efectos inflacionarios para los préoximos meses, una vez
superadas las negociaciones salariales, pueden guardar
relacién con un mejoramiento en la demanda de bienes de
consumo, tal como comienza a observarse en los indicado-
res econdmicos. El otro elemento que merece una observa-
ciébn permanente se vincula con la cuestién fiscal, dado
que un déficit creciente obliga a una emisiéon monetaria
creciente, que podria alcanzar los valores mas negativos
hacia fin de afio (se espera un déficit fiscal superior a 6
puntos del PBI).

Otro factor que merece atencién en cuanto al proceso infla-
cionario se refiere al comportamiento del mercado cambiario,
basicamente con la evolucién del tipo de cambio marginal
(blue) y la correspondiente brecha con la cotizacidn oficial. EL
panorama es sumamente endeble considerando el bajo nivel
de reservas internacionales existente y con mayor razén aln
si solo se computan las reservas de libre disponibilidad. El

problema principal consiste en una demanda creciente de
divisas, a medida que se aproxima la fecha de cambio de
gobierno. Hasta el momento el impacto sobre el délar parale-
lo se ubica en valores acotados -aunque crecientes- sin
impacto aparente en la fijacion de precios. Pero la debilidad
en la posicién de reservas obliga a un seguimiento constante
de los movimientos del mercado.

MERCADO LABORAL

Ocupacion: Se dieron a conocer las cifras oficiales del merca-
do laboral, correspondientes al segundo trimestre del corrien-
te afo. Lo que mas resalta de dicha informacion es que la
desocupacion habria bajado al 6,6% de la poblacion econémi-
camente activa, cuando en igual periodo del afio pasado se
ubicaba en el 7,5%. Ello demostraria que existi6 una genera-
cion neta de empleo en el Gltimo afio.

De todos modos, lo que sigue llamando la atencion es la caida
en el nivel de actividad, o sea en la cantidad de poblacién que
se incorpora al mercado de trabajo, ya sea porque esta ocupa-
da o porque busca trabajo En efecto, en el segundo trimestre
de 2014 dicha poblacién (sobre la poblacion total) represen-
taba el 44,8% y en el segundo trimestre del 2015 el 44,5%.

Es cuando menos sugestivo, que en un periodo de crecimiento
econdmico y creacion de empleo, disminuya la cantidad perso-
nas que se incorpora al mercado laboral (como si se verificara
el efecto desaliento). Lo cierto es que la disminucién del nivel
de actividad ayuda a mejorar los indicies de desocupacion.

En cuanto a la distribucién geografica de la desocupacion
corresponde sefialar que el dato mas favorable se ubica en
Resistencia (Chaco) con 0,0% y el mas gravoso en la ciudad
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de Cérdoba con el 10,2%. En la ciudad de Bs. As. asciende a en algunos gremios del transporte. En cuanto al Indice de
5,1%, mientras que en el Gran Bs. As. trepa al 7,9%. Variacion Salarial que elabora el INDEC, se verifica un incre-

mento interanual del 29,1% al mes de junio, como promedio
Salarios: Ya han quedado acordadas todas las principales de los distintos componentes del Indice (salarios pablicos y
negociaciones salariales, aunque subsisten algunos conflictos privados, registrados y no registrados).

PERSPECTIVAS

e En cuanto a la evolucion del proceso inflacionario que en niveles muy elevados parece estabilizarse,
merece la atencién observar los eventuales efectos de la demanda de bienes de consumo, del impacto
del déficit fiscal creciente en materia de emision y, fundamentalmente, el comportamiento del tipo de
cambio paralelo.

e E| nivel de conflictividad en el mercado laboral tiende a reducirse después del cierre de las nego-
ciaciones salariales. Pueden subsistir problemas en actividades pertenecientes al sector pidblico, que
intensifican sus demandas en periodos preelectorales.

Mas informacién - consulte Anexo /
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SECTOR AGROPECUARIO

¢ A la ya complicada situacion que afecta, por causa de distintos factores, la rentabilidad de la pro-
duccién agricola, se agreg6 el fendmeno del Nifo, con una fuerza tal que produjo una excepcional
caida de precipitaciones, provocando importantes inundaciones, tanto en zonas urbanas como en

areas de cultivo.

e Si bien alin se desconoce el efecto final sobre la productividad agricola y sobre la mortandad gana-
dera, no cabe menos que esperar dafios significativos, sobre todo en la produccién triguera, tanto por
la localizacion de los anegamientos producidos por el desborde del rio Salado, como por la etapa del

cultivo que se encuentra en plena siembra.

VOLATILIDAD E INCERTIDUMBRE

Con una tendencia negativa los precios del cultivo més
importante del pais sufrieron en el dltimo periodo fuertes
oscilaciones en el mercado de Chicago. Varios son los facto-
res confluyentes que se conjugaron para dar como resultado
estos vaivenes pero puntualmente en el mes de agosto fue-
ronlas discrepancias entre los anuncios del USDA y lo que de
ellos se esperaba. Antes de que el organismo diera a conocer
sus estimaciones de produccion de cereales de mediados del
mes de agosto, las expectativas generalizadas apuntaban a
una caida de la produccién estadounidense, provocando una
suba significativa, impulsada, también, por compras de los
fondos especulativos. Cuando se conocieron las estimacio-
nes que no s6lo no anunciaron una caida, sino que ubicaron
esa produccién en un millon de toneladas mas que en la
estimacion del mes anterior, los precios se desbarrancaron.

Estos movimientos incidieron en un erratico comportamiento
del mercado que se ve reflejado en un sube y baja que llevd
las cotizaciones de los contratos a noviembre, de una recupe-
racién de los precios de Chicago a 365 délares por tonelada,
antes del informe del USDA, a una caida, al 27 de agosto,a los
317 délares.

En consecuencia, el sector productor se vio enfrentado a
dudas, que fueron exacerbadas porlas contradicciones entre
analistas del mercado respecto del posible precio de equili-
briode la soja, opiniones que oscilaron entre 380 y 300
délares. Sin embargo, la tendencia para la presente campaia
ofrece sefiales méas cercanas a esta Gltima cotizacionsi se
considera que:

« El petréleo ha alcanzado minimos impensados ejerciendo
una fuerte competencia a los biocombustibles, afectando
no solo el uso de la soja, sino también del maiz.

« El mercado esta sobreofertado por la abundante produc-
cion esperada por los Estados Unidos y por la también
abundante del cono sur con Brasil en primer término, pais
que espera una nueva cosecha récord.

e China y Brasil han devaluado su moneda, mientras que
el ddlar se ha revaluado, presagiando una posible guerra
de monedas que afectaria desfavorablemente la competi-
tividad argentina.

« El accionar de los capitales especulativos, mayormente
reforzando las tendencias de los movimientos reales.

DEVALUACION, ¢ST 0 NO?

La contraccién de la rentabilidad es atribuida, muy acentua-
damente por el sector, ademas de a la vigencia de las reten-
ciones a las exportaciones, al retraso del precio del délar cuya
cotizacion no siguid el ritmo de crecimiento de los precios
internos ni compensd la caida de los precios internacionales
de los productos del agro. Este hecho se ve particularmente
expresado por la situacién de las economias regionales, la
mayoria de ellas en crisis. Sin desconocer el efecto de este
retraso cabe la pregunta de si, -ante la retraccion de la
demanda que es una de las causas principales de la contrac-
cion de las ventas al exterior-, una actualizacion del tipo de
cambio beneficiaria al primer eslabon de las cadenas, -el
sector productor o lo haria primordialmente con el sector
exportador. La lecheria y la fruticultura son elocuentes ejem-
plos que permiten plantear esa duda.

En el primer caso, la caida del precio internacional en mas
del 50% hace impensable que la solucion radique en el tipo
de cambio. En el de la produccion de peras y manzanas,
baste con tener en cuenta la menor demanda de Brasil y
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Rusia —-destinos fundamentales de las mismas, no debida a la
falta de competitividad del precio ofrecido por la produccion
nacional, sino a las crisis por las que estas economias atravie-
san, con una fuerte recesion en el primero y menores ingresos
en el sequndo, debidos a la caida del pecio del petréleo.

Coherentemente con estas situaciones, el Gobierno Nacional
eligié acudir a los subsidios para compensar la caida de los
ingresos de los productores de esos productos.

Es también necesario tener en cuenta una cantidad de costos
internos que, comparados con los de otros paises, afectan la
competitividad. Uno de ellos es el costo del transporte gene-
rado por una deficiente infraestructura comparativa de cami-
nos y ferroviaria, sobre todo teniendo en cuenta la extension
de la Argentina y la lejania de las zonas productivas regiona-
les de los grandes centros consumidores, nacionales o del
exterior.No obstante, el retraso en la cotizacion del tipo de
cambio es significativo y su correccién, aunque presuntamen-
te no tendra lugar en la actual gestion de gobierno, es un
tema de primordial importancia que debera corregirse. En el

caso del sector agropecuario la disminucién, eliminacién o
reemplazo de las retenciones a las exportaciones por otras
fuentes de ingresos fiscales seria una via posible.

CAIDAS EN LA SIEMBRA DE CEREALES

Estimaciones difundidas por el Ministerio de Agricultura
situaron el area sembrada con trigo en cuatro millones de
hectareas, un 24 % por debajo de la campafa 2014/15, dando
asi la razon a los prondsticos privados que aducian que una
lenta y escasa apertura de las exportaciones quitaria incenti-
vos para su produccion debido a la distancia entre los precios
internos pagados por la molineria y los precios internaciona-
les. Cabe destacar que esa estimacion no tuvo en cuenta las
areas afectadas por las lluvias, por lo que se espera una caida
aln mayor.

Para el maiz la Bolsa de Cereales de Buenos Aires estima una
reduccion del area sembrada de un 20 % respecto de la cam-
pafia 2014/15

PERSPECTIVAS

e Las expectativas del sector agropecuario estan centradas en el cambio de gobierno que se avecina vy,
consecuentemente, en pergefnar propuestas que mejoren su rentabilidad, entre las cuales la modificacion
del tipo de cambio y la eliminacion de los derechos de exportacion tienen un lugar prioritario.

Mas informacién - consulte Anexo/
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SECTOR INDUSTRIAL

e La produccion de la industria manufacturera atenu6 la recesion acumulada en siete meses a 1,1%
sin estacionalidad, respecto del mismo periodo de 2014.

e En el periodo enero —julio, los bloques sectoriales mas dinamicos resultaron los de productos mine-
rales no metalicos (5,5% de aumento interanual), refinacion del petréleo (4,6%) e industria metalmeca-
nica (3,8%), en tanto que los mas rezagados fueron los de automotores (-11,5%), industrias metalicas

basicas (-9,2%) y productos textiles (-8,4%).

¢ En el periodo enero-junio del presente ano, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion
(ISAQ), elaborado por el Indec, acumulé un aumento de 7,7%, al tiempo que mostr6 un incremento

interanual en cada uno de los primeros seis meses.

CONTINUACION DE LA TENDENCIA EN LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA

En julio dltimo la producciéon manufacturera, medida por el
Estimador Mensual Industrial (EMI) del Indec sin estacionali-
dad, mostré un incremento de 0,3% respecto del mes anterior
y un aumento de 0,3% frente a junio de 2014.

De los 12 bloques considerados por el Indec, en el periodo
enero-julio del corriente afio siete tuvieron -en términos
interanuales— una variacion positiva y cinco, negativa.

La evolucién en el los primeros siete meses del afo por
bloques sectoriales indica que presentaron una reduccion
interanual de su produccion los bloques de automotores
(-11,5%), industrias metélicas basicas (-9,2%), industria
textil (-8,4%), industria del tabaco (-8,1%) y edicion e
impresion (-1,0%).

Inversamente, tuvieron sendos incrementos de produccion
los bloques de productos minerales no metélicos (5,5%), refi-
nacion del petréleo (4,6%), industria metalmecanica (3,8%),
productos de caucho y plastico (3,3%), papely cartdn (3,2%),
industria alimenticia (1,5%) y sustancias y productos quimi-
cos (0,7%).

EVOLUCION POR RUBROS

Considerando sélo los rubros comprendidos dentro de cada
bloque sectorial, puede apreciarse que los de comportamien-
to mas dinamico fueron los siguientes: cemento (10,4%),
materiales varios de construccion (6,7%), fibras sintéticas y
artificiales (5,9%), carnes blancas (5,9 %), y petréleo proce-
sado (4,6%).

Cabe observar que los rubros mas destacados corresponden al
bloque de productos minerales no metélicos, lo cual se explica
especialmente por la positiva evolucion que viene teniendo en el
corriente afio la industria de la construccion.

Dentro de la industria alimenticia, mostraron subas de su
produccién 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 azdcar 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
produccién (-9,0%) correspondié al rubro de acero crudo
(-10,7%), ya que en aluminio primario se observ6 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 construccion (6,7%), mientras
que el vidrio disminuy6 (-3,1%).

Los rubros integrantes del bloque de productos de caucho y
plastico presentaron variaciones inversas: aumento de manu-
facturas 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 predominan-
temente variaciones negativas: tejidos (-8,0%) e hilados de
algodon (-6,9%).
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UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

En julio pasado, el uso de la capacidad instalada de produc-
cion en la industria manufacturera promedié 71,1%, propor-
ci6n apenas superior a la del mes anterior (71,0%) y levemen-
te superior a la relevada en julio de 2014 (70,7%).

Los mayores usos de la capacidad instalada correspondieron
a los bloques de refinacion del petréleo (90,8%), papel y
carton (88,0%), productos minerales no metélicos (81,2%),
edicién e impresién (77,5%), productos de caucho y plastico
(76,3%), industrias metalicas basicas (74,5%), sustancias y
productos quimicos (74,4%), productos alimenticios y bebidas
(73,6%) y productos textiles (72,2%).

Por otro lado, los menores usos de la capacidad -en propor-
ciones inferiores al promedio del sector- se observaron en los
bloques de automotores (44,7%), metalmecanica (60,6%) y
productos del tabaco (65,0%).

EXPECTATIVAS DE LAS EMPRESAS

La encuesta del Indec referida a las expectativas empresaria-
les para agosto del corriente afio con relacién a julio, arrojé
los siguientes resultados:

« EL 81,2% anticipa un ritmo estable en la demanda inter-
na para agosto; el 11,9% de las empresas prevé una baja
y el 6,9% vislumbra un aumento.

 EL 78,8% de las firmas estima un ritmo estable en sus
exportaciones totales durante agosto respecto a julio; el

14,1% anticipa una suba en sus ventas al exterior y el
7,1% prevé una caida.

« Consultados exclusivamente respecto a las exportaciones
a paises del Mercosur; el 82,3% no espera cambios respec-
to al mes anterior; el 10,4% prevé una baja y el 7,3%
anticipa una suba.

* EL 79,2% de las firmas anticipa un ritmo estable en sus
importaciones totales de insumos respecto a julio; el
11,9% prevé una caida y el 8,9% vislumbra un aumento.

 Consultados exclusivamente respecto a las importacio-
nes de insumos de paises del Mercosur; el 81,7% no prevé
modificaciones para agosto; el 14,9% opina que disminui-
ran y el 3,4% prevé una suba respecto al mes anterior.

« EL 86,1% de las empresas no espera cambios en los stocks
de productos terminados con relacion al mes anterior; el
8,9% anticipa una baja y el 5% que vislumbra un aumento.

« EL 96,3% de las firmas no advierte cambios en la dota-
cion de personal respecto a julio; el 3,2% anticipa una
baja y el 0,5% vislumbra un aumento.

« EL 89,1% de las empresas anticipa un ritmo estable en la
cantidad de horas trabajadas para agosto respecto a julio;
el 6,9% prevé una baja y el 4% vislumbra un aumento.

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 evalua-
ciones es en general tendiente a un menor nivel de actividad.

PERSPECTIVAS

e | as expectativas de los empresarios para agosto arrojaron sendos saldos negativos de respuesta en
las previsiones de cambios en la dotacion de personal. Tampoco abrigan esperanzas de reactivacion
las expectativas de uso de la capacidad instalada en las plantas industriales.

e Pese a ese escenario, las manufacturas mantienen un saldo de respuesta positiva en las previsiones de
exportaciones, favorecido por los altos excedentes de las manufacturas de origen agropecuario que des-
tina al mercado internacional casi el 50% de su produccion.

e E| creciente deterioro de la actividad agregada e industrial en Brasil, junto con la apreciacion del peso
respecto a las monedas de sus socios comerciales, asi como el mantenimiento de restricciones al acceso a
las divisas por parte de los sectores productores locales, esta obstaculizando una recuperacion sostenida y

difundida de la industria.
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SECTOR EXTERNO

e El intercambio comercial en los primeros siete meses del corriente ano presenté un saldo comercial
positivo por u$s 1.437 millones, monto inferior en 65% al superdvit del afio precedente, debido a
reducciones de 17% en las exportaciones y de 12% en las importaciones.

e En los primeros siete meses las exportaciones argentinas a Brasil fueron de u$s 6.699 millones (-23%
interanual) y las respectivas importaciones sumaron $ 7.735 millones (-11%); la Argentina obtuvo asi un
déficit comercial de $ 1.036 millones, frente a un resultado practicamente nulo un afio atrés.

¢ Debido a una caida de los precios de exportacion (—17%) superior a la baja de los precios de impor-
tacion (-11%), en los primeros siete meses del 2015 se observd un deterioro de los términos del
intercambio. Si en este periodo se hubieran registrado los mismos precios que el acumulado de los
primeros siete meses de 2014, el pais hubiese obtenido u$s 3.530 millones mas.

MENOR SUPERAVIT COMERCIAL EN JULIO

En el mes de julio el saldo del comercio exterior de bienes fue
positivo en u$s 204 millones, monto inferior en 75% al
registrado en el mismo mes del afio anterior. Ello fue conse-
cuencia de caidas interanuales de 12% en las exportaciones y
de 4% en las importaciones.

En el periodo enero—julio de 2015, los principales montos y varia-
ciones -respecto de igual lapso de 2014~ fueron los siguientes:

« las exportaciones alcanzaron a u$s 36.107 millones,
implicando una disminucion de 17%, debido exclusiva-
mente a caidas en los precios, ya que las cantidades no
tuvieron variacion;

« las importaciones sumaron u$s 34.670 millones, con
una baja de 12%, a raiz de reducciones de 11% en los
precios y de 1% en las cantidades, y

« el saldo comercial fue positivo en u$s 1.437 millones,
con una disminucion de 65%.

Segn especifica el Indec, en los siete meses de 2015 el supera-
vit comercial hubiese sido de u$s 4.584 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 $ 1.437 millones, el pais sufrié una pérdida
en los términos del intercambio de $ 3.530 millones.

EVOLUCION POR GRANDES RUBROS

Todos los grandes rubros de exportacion presentaron una
reduccion de su valor en el periodo enero-julio -frente al

mismo lapso de 2014-, siendo la mayor en términos relativos
el de combustibles y energia (-56%).

También tuvieron una contraccién las colocaciones de
manufacturas de origen industrial-MOI (-18%), debido
principalmente a menores cantidades (-16%), y las manu-
facturas de origen agropecuario-MOA (-15%), a raiz de
menores precios. A su vez, las exportaciones de productos
primarios bajaron 5%, por una caida de 20% en los precios
y un incremento de 18% en los volimenes.

Por el lado de las importaciones, todos los grandes rubros
exhibieron una disminucion de su valor -siempre respecto del
mismo periodo de 2014-, exceptuando los bienes de capital,
que aumentaron 4%, debido a mayores cantidades (6%).

Los combustibles y lubricantes redujeron su valor importado
en 45%, a raiz de reducciones en los precios y en los voli-
menes. También bajaron las compras de automotores de
pasajeros (-18%), debido principalmente a menores cantida-
des, y piezas y accesorios para bienes de capital (-11%), a
raiz de menores volmenes.

Asimismo, también disminuy6 el valor importado de bienes de
consumo (-1%), debido a menores precios, y las compras de
bienes intermedios (-2%), a raiz de menores precios (-12%),
va que las cantidades aumentaron (11%).

VARIACIONES DE PRODUCTOS EXPORTADOS

Los productos exportados en los primeros siete meses que
tuvieron las mayores variaciones interanuales en su valor,
fueron los siguientes:
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» aumentaron su valor exportado el maiz en grano (u$s
372 millones mas), trigo duro (313 millones) y oro para
uso no monetario (260 millones);

« presentaron reducciones de su valor exportado las hari-
nas y pellets de soja (u$s 1.782 millones menos), aceites
crudos de petroleo (690 millones), automéviles (547
millones), biodiesel (428 millones), minerales de cobre y
sus concentrados (366 millones),y cebada (309 millones)
y tubos y perfiles huecos (308 millones).

VARIACIONES DE PRODUCTOS EXPORTADOS

En los primeros siete meses del presente afio las exportaciones
de combustibles y energia sumaron u$s 1.439 millones, monto
inferior en 56% al observado en igual lapso de 2014, debido a
caidas de 47% en los precios y de 17% en los volimenes fisicos.

A su vez, las importaciones de combustibles y lubricantes
alcanzaron a u$s 4.321 millones, implicando una disminucion
interanual de 45%, a raiz de reducciones de 36% en los pre-
cios y de 13% en las cantidades.

En consecuencia, el saldo comercial energético fue negati-
vo en u$s 2.882 millones, o sea que se redujo en 36%.
Contribuyeron a esta variacién la tendencia decreciente del
precio internacional del petréleo y del gas, asi como la recu-
peracion productiva en los pozos locales de la empresa YPF.

PERSISTE LA CAIDA EN EL SECTOR AUTOMOTRIZ

En el pasado mes de julio la produccién de automotores alcan-
z6 las 45.253 unidades, lo que implica una disminucién del
8,3% interanual. Sin embargo, no parece probable que consti-
tuya un quiebre de la tendencia negativa que registra el sector,
que acumula 17 meses de caida. En el periodo enero-julio de
2015, la produccion ascendié a 315.526 unidades, lo que
implica una merma del 11,8% 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 los primeros siete meses de 2015 una caida de
21,1% anual, explicada enteramente por una baja del 30% de
la demanda brasilefia desde el inicio del afio, destino del 78%
de los vehiculos producidos en Argentina. En cambio, las ven-
tas externas al resto del mundo marcaron un incremento,
traccionado por el 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 produccion. A pesar del
aumento del cupo de acceso al mercado cambiario, la restric-
cion de oferta seguira estando muy presente este afio.

PERSPECTIVAS

e Sobresalio en julio la liberacion de automotores que estaban demorados en las aduanas, luego de
que Industria y el Banco Central acordaran con las terminales ampliar el cupo de pago maximo por
mes. Sin embargo, desde comienzos del afio mantienen un declive de 18%.

e E| deterioro del resultado de la balanza comercial y uno de los principales factores del estrés que
afecta al mercado cambiario, es el deliberado atraso del tipo de cambio oficial, porque saca del
mercado internacional a la produccion nacional, en particular de las economias regionales y de la

industria manufacturera.

Mas informacion - consulte Anexo/
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SECTOR PUBLICO

e La recaudacion tributaria en julio de 2015 fue de $145.998,6 millones. Este monto es el mas alto
de la serie histérica y esta 36,3% por encima del valor obtenido en el mismo mes del ano anterior.

e Durante el primer semestre del afo, el déficit primario fue de $46.594,8 millones y el rojo financie-

ro alcanzé los $107.135,8 millones.

LA RECAUDACION TRIBUTARIA DE jJuLlO 2015

La recaudacion tributaria en julio de 2015 fue de $145.998,6
millones. Este monto es el mas alto de la serie historica y
esta 36,3% por encima del valor obtenido en el mismo mes
del afio anterior.

El impuesto inflacionario es el principal impulsor de los recur-
sos, habida cuenta de que el gravamen que mas crece es
Ganancias, con un salto de 52% por efecto de las crecientes
alicuotas que pasan a tributar pequefios contribuyentes por la
mera actualizacién de sus haberes salariales, mientras no
ocurre lo mismo con el minimo no imponible, y menos aln
con los balances de las empresas.

La recaudacion por Aportes y Contribuciones a la Seguridad
Social crecié un 40,7% interanual, como producto de la suba
de las remuneraciones del sistema. Cabe destacar que el pro-
medio de los salarios se elevd 29,3%, pero en el caso del
sector pablico incidié la ampliacion de la némina con altas
remuneraciones que hizo que la masa salarial se acrecentara
casi 40% en comparacién con un afo atras. También este
rubro recoge el efecto de los avances en materia de formali-
zacion del empleo marginal.

Por el contrario, se mantiene rezagado el desempefio de los
tributos vinculados con el comercio exterior, que en conjunto
subieron 23,2%,por la conjuncion del rezago del ajuste del tipo
de cambio; la caida de las cantidades compradas y mas aln de
las vendidas y por la generalizada baja de los precios interna-
cionales de las materias primas que mas comercializa el pais.

EL IVA registré un aumento del 28,3% a tono con la tasa de infla-
cién que miden las consultoras privadas. De ahi surge un virtual
estancamiento de la demanda agregada. Lo percibido de este
gravamen por productos nacionales (IVA-DGI) se elevd 31,7%,
mientras que por los bienes importados (IVA-DGA) creci6 21%.

En julio, el Estado Nacional ha transferido automaticamente a
las Provincias en concepto de Recursos de Origen Nacional

(RON) un 38,4% mas que en igual mes de 2014. En el acumu-
lado a Julio de 2015 los Recursos de Origen Nacional se han
incrementado en un 35,7% con respecto a 2014, lo que signi-
ficd un aumento de $60.072,2 millones para las provincias.

En los primeros siete meses del afio el total de los recursos tribu-
tarios creci6 en valores nominales 32,1%, a $867.050,4 millones,
superando la meta presupuestada para el periodo en 3,5%.

RESULTADO FISCAL DE JUNIO 2015

En junio, el déficit fiscal fue de $37 millonescon una suba del
gasto del 38% en el gasto primario y una mejora de casi 249
millones respecto del registro obtenido un afio atras, cuando la
pérdida habia sido de 287 millones antes del pago de la deuda.

Con relacion a la composicién del Gasto Primario, que aumento
en el mes un 38,2%,podemos decir que las prestaciones de la
Seguridad Social crecieron por los aumentos de haberes que se
otorgan dos veces al afio por la Ley de Movilidad Jubilatoria.

Las Transferencias Corrientes al Sector Privadose incrementaron
tanto por los mayores gastos de caracter econémico, particular-
mente por las erogaciones destinadas al sostenimiento de las
tarifas eléctricas, del transporte, y a los consumos residenciales
de gas licuado de petroleo, como también por aquellos con
finalidad social a través de las Asignaciones Familiares.

Por altimo, se destaca el fuerte aumento de los Gastos de
Capital que en el mes de junio crecieron un 67,8% y acumulan
en el afio una suba del 54,5%, principalmente por las trans-
ferencias a provincias y municipios.

En el primer semestre de 2014 el Ejecutivo alcanzd un supe-
ravit primario de $2.200 millones mientras que el déficit del
primer semestre de este afio es de $46.594,8 millones.

El rojo financiero era de $37.290 millones para el periodo com-
prendido entre enero y junio de 2014, mientras que ahora es de
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$107.135,8 millones. Esto significa un incremento del 187,3%.
El afio pasado el déficit total fue de $ 109.719 millones. Es
decir, en un semestre de 2015 casi se alcanz6 el nimero de
todo 2014.

El incremento del déficit se explica porque los ingresos —por
la recaudacion de impuestos, cargas sociales y transferencias
del BCRA- crecieron sélo el 29%, mientras que los gastos
corrientes subieron el 39%.

El creciente déficit explica la necesidad continua del Gobierno
de buscar recursos en el mercado interno para financiar su

PERSPECTIVAS

gasto. Se estima que el BCRA aportara entre anticipo de utili-
dades y adelantos transitorios el equivalente al 4,5% del PBI.

Para poder financiar el resto, desde marzo Economia viene pro-
bando suerte en el mercado de capitales. Primero con la emision
de Bonar 24 en délares, con la que recaudd poco mas de US$ 1000
millones, luego con ocho colocaciones por unos $ 40.000 millones
de Bonac en pesos a tasa de interés, y més recientemente con la
venta de Bonad 17, que son titulos en pesos, pero ajustan su
capital en funcién de la variacién del tipo de cambio oficial.Esta
semana, con su primera colocacién de Bonad, Economia se hizo
del equivalente al cambio oficial de US$ 1087 millones.

e Segln consultoras privadas, se estima que este afio el déficit superard los $300.000 millones, tri-
plicando el rojo de 2014, alcanzando entre un 6% a 6,8% del PBI (el rojo mas grande desde 1980).

e |os principales candidatos a suceder la Presidencia de la Nacién, debaten sobre cdmo solucionar
los importantes desequilibrios macroeconémicos. El déficit fiscal, junto con la distorsion de precios
relativos y la inflacién, constituye uno de los mayores desafios.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

e E| Banco Popular de China devalu6 el yuan el pasado 11 de agosto casi un 2% en relacion al ddlar.
Esto produjo la caida de los precios de los commodities y de las acciones en todo el mundo. Se

retrasaria la suba de tasas de interés de la FED.

e E| pasado 18 de agosto la UE y el FMI acordaron un tercer rescate para Grecia por 86.000 millones
de euros que implica un fuerte ajuste fiscal para Grecia que posee una deuda equivalente al 178% de
su PBI. El primer ministro Tsipras renunci6 y adelant6 el llamado a elecciones.

e El gobierno de Brasil enfrenta un panorama politico y econdémico muy complicado. La correccion
de los desequilibrios fiscal y comercial conlleva la depreciacion del Real y la suba de tasas que
conducen a un deterioro de las perspectivas econémicas de corto plazo.

VOLATILIDAD FINANCIERA INTERNACIONAL
FRENTE A LA CAIDA DE CHINA

Los mercados globales se enfrentan a un contexto de alta vola-
tilidad financiera frente a la incertidumbre en torno a los efec-
tos potenciales de una desaceleracion brusca de China en un
contexto de fortalecimiento global del Délar. Y también, por las
expectativas de inicio del ciclo de suba de tasas de la FED y los
efectos que ambos fenémenos ejercen sobre los precios de los
commodities y las monedas de los mercados emergentes.

El deseo del gobierno chino es recuperar la competitividad de
los sectores mas perjudicados por el visible atraso del tipo de
cambio real, luego de casi una década de apreciaciéon nominal
del yuan., A su vez, el gobierno chino ha manifestado que la
depreciacion es un paso en direccion hacia la determinacion
para que el FMI acepte al yuan como una de las monedas fuer-
tes que sirvan de respaldo a los Derechos Especiales de Giro.

En julio de este afio las exportaciones sufrieron un descenso de
8,9%, y las importaciones de 8,1%. Esto implica una caida inte-
ranual de 7,3% del volumen de comercio exterior del pais, mien-
tras las autoridades chinas habian proyectado un crecimiento de
6% para todo 2015. Asimismo, se refleja una persistente debilidad
de la demanda interna, que torna poco factible que se alcance la
meta oficial de un crecimiento del PIB de 7%. Mas aln, han
comenzado a cobrar fuerza los rumores de que la economia china
estd creciendo realmente a no mas del 3%-4% anual.

En ese clima, la difusién de indices de actividad y expectativas
del sector manufacturero en los niveles mas bajos de los alti-
mos seis afios precipitaron la fuerte caida de las bolsas chinas
del 21 y sobre todo el 24 de agosto (Shanghai cayd 8,49%)
arrastrando a las bolsas de todo el mundo y a los precios de las

materias primas: el precio del petroleo WTI perford los U$S 39
doélares el barril. Esta ha sido la mayor caida registrada en un
dia desde la crisis Subprime.

La postergacion del inicio del ciclo de suba de tasas de la Fed
podria contribuir en el margen a moderar la volatilidad en los
mercados. De todas formas, el mercado necesita alguna sefial de
intervencion desde China para intentar estabilizar el ciclo y
poner un “piso” a la caida de los precios de los commodities
que ha venido presionando sobre las monedas de los mercados
emergentes alcanzados por la restriccion externa.

RESCATE Y RENUNCIA EN GRECIA

La situacion economica de Grecia continua siendo critica. El
PBI sigue cayendo y el desempleo superd el 26% en el primer
trimestre de 2015. A su vez, la economia griega maximizo su
dependencia de los rescates de la Comunidad Europea, los
bancos y organismos internacionales para impedir su salida
del euro. Ante esta situacion, la deuda externa publica conti-
nuara creciendo y al mismo tiempo debera asumir la imposi-
cion de diversos ajustes econdémicos que generan un gran
malestar en la ciudadania.

El triunfo del NO en el Referéndum del mes de julio por mas
del 60%, no impidi6 que el gobierno que Tsipras tenga que
pedir el rescate financiero millonario y aceptar las medidas
propuestas por los acreedores. Entre ellas, cabe mencionar las
metas de ajuste fiscal, la reestructuracion del régimen de
pensiones y jubilaciones, la aceptacion del plan de privatiza-
ciones, el incremento de impuestos y la reduccion de subsi-
dios y exenciones fiscales para las islas, la unificacion del
impuesto al valor agregado al 23% y otros recortes de gastos.
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La situaciéon econdmica actual de Grecia muestra una leve
recuperacion en 2014 y lo que va del 2015, en comparacion
con las abruptas caidas del PBI (alcanzé el -10% en el primer
y Gltimo trimestre de 2011) durante el periodo 2010-2013. Sin
embargo, los indices de desempleo, consumo, inversion y
produccién industrial, aunque algo mejoraron dltimamente
contintan en niveles muy desequilibrantes.

El déficit fiscal volvio a caer cerca del 10% del PBI. Asimismo,
el comercio internacional griego presentd déficit en su balan-
za comercial en 2013 y 2014, por cerca de 20.000 millones de
euros, y ya en el primer semestre de 2015 el déficit comercial
alcanzé los 9.245 millones de euros. Grecia tiene una gran
dependencia del combustible que importa desde el exterior, al
igual que la mayoria de los paises de la Unién Europea, y en
este sentido la caida de los precios internacionales del crudo
le gener6 un alivio econémico pero igualmente debera conti-
nuar generando las divisas necesarias para importar energia.

En sintesis, el nuevo gobierno tendra el desafio de generar
mayor crecimiento econdmico cumpliendo con las condiciones
impuestas por la Unién Europea, el Fondo Monetario Inter-
nacional, el BCE y otros acreedores que incluyen un fuerte
ajuste fiscal.

BRASIL ENFRENTA UNA SITUACION CRITICA

Brasil vive un escenario politico sumamente critico. A siete
meses de haber asumido nuevamente el gobierno, la presidenta
Dilma Rousseff se ve muy afectada por las denuncias de corrup-
cion del caso Petrobras (Petroldo) y su imagen sufre un nivel de
desaprobacion superior al 70%. Existe incluso la posibilidad de
que algunos miembros del Partido de la Socialdemocracia
Brasilefia (PSDB) impulsen un juicio politico.

En este contexto, los indicadores fiscales han sequido empeo-
rando a pesar de las medidas fiscales llevadas a cabo por el
actual Ministro de Hacienda brasilefio Joaquim Levy. El déficit
del sector piblico global en términos anuales se incrementé a
8,12% del PIB en junio, frente al 3,41% en junio del afo
anterior. Los indicadores fiscales representan los mas elevados
de los Gltimos 12 afios. El resultado primario pasd de un supe-
ravit del 1,28% en junio del 2014 a un déficit de 0,8% en
junio del 2015 y el ratio de deuda pablica bruta - PBI se elevd
a 63% en dicho mes.

La fuerte caida de los ingresos impositivos sumado al déficit
presupuestario primario de U$S 2.780 millones llevd al gobier-
no a reducir las metas de superavit primario del sector pablico
para el afio 2015, 2016 y 2017. Para el afio 2015, el gobierno
de Brasil recortd el superavit primario consolidado de unos
U$S 18.995 millones equivalentes a 1,19% del PIB, presupues-
tados originalmente, a unos U$S 2.700 millones, lo cual repre-
senta un 0,15% del PBI.

El Banco Central de Brasil subib la tasa de interés de referencia
SELIC desde 13,75% a 14,25% para intentar estabilizar las
expectativas inflacionarias frente a la devaluacion del real y
revertir la salida de capitales en un contexto donde el délar se
fortalece en el mundo frente a una posible suba de tasas de la
FED en septiembre.

La situacion politica en Brasil parece incluso mas complicada
que la econdémica. En un contexto de una economia que no
crece, el desempleo empeora y la inflacién continua en aumen-
to, el deterioro politico y econémico se retroalimentan mutua-
mente. Si bien la devaluacién del real deberia favorecer la
recuperacion econdmica, a partir de las mejoras de competiti-
vidad, los tiempos politicos parecen acortarse.

PERSPECTIVAS

e Continuara la expectativa de nuevas bajas en los indices bursatiles y en los precios de los commodities,
impulsada por la fuerte desaceleracion de la economia china y el débil, o casi nulo, crecimiento eco-

némico de los paises industrializados.

e La Reunion en el mes de septiembre de la FED definira o no el inicio de la suba de tasas de interés

de Fondos Federales.

e Los efectos del estancamiento y caida de la economia brasilefia y la devaluaciéon de su moneda
tienen mucho impacto en la Argentina. Especialmente porque este pais representa algo mas del 20%
del total de exportaciones argentinas, y su ajuste cambiario genera un empeoramiento de las con-

diciones de acceso a su mercado.
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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 Inversié
erfodo o Importaciones privado piblico Xportaciones ersion
2013

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

1. 5,2 11,0 5,1 53 7,7 8,1

1. 3,3 4,9 5,0 2,7 -2,7 5,6

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

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

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

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

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

IV. 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

1.* 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 Julio 3,0 -0,7 -2,8 -0,7 -1,3
Agosto 0,5 -2,9 -2,8 -0,7 -1,9
Septiembre 1,1 -1,7 -2,7 -0,8 -2,6
Octubre 4,3 -1,8 -2,6 0,5 -2,4
Noviembre -4,2 -2,1 -2,6 -0,6 -0,5
Diciembre -2,4 -2,3 -2,5 -2,3 -2,8
2015 Enero -12,6 -2,1 -2,1 2,1 -1,7
Febrero 2,2 -2,2 -2,1 -0,2 -2,1
Marzo 7,8 -1,6 -2,0 -0,3 -2,3
Abril 3,7 -1,5 -1,8 0,6 -1,2
Mayo -0,5 -0,9 -1,7 0,3 0,4
Junio -0,5 0,9 -1,2 1,2 -0,8
Julio 2,7 0,7 -0,9 0,3 0,3

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

2014 Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
2015 Enero
Febrero
Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

Billetes y monedas
de Particulares

239.684
249.826
266.585
269.084
271.754
271.740
277.983
313.920
307.968
307.779
310.004
317.714
321.989
348.513
351.574

Deptiitos O
IR NV

734.632
726.061
755.964
781.623
790.919
817.258
852.200
882.601
901.802
917.561
929.128
933.856
961.031
1.004.368
999.244

8.526
8.603
8.285
8.191
8.191
8.356
8.462
8.994
9.071
9.441
9.650
9.751
9.656
10.220
10.277

803.551
796.098
824.035
850.737
860.504
888.558
924.061
959.681
980.335
1.000.093
1.014.406
1.020.864
1.048.155
1.097.368
1.092.973

481.201
480.394
494.901
504.651
518.095
530.191
543.126
562.071
565.605
575.902
590.419
596.035
609.469
632.119
632.478

4.119
4.157
4.264
4.147
3.969
3.648
3.412
3.374
3.474
3.596
3.646
4.140
4.277
4.458
4.450

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

Indice de Salarios (*)

Periodo

2014 Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
2015 Enero
Febrero
Marzo

Abril

Mayo

Junio

Sector privado
Registrado No registrado

171,12
178,19
182,03
186,50
189,91
192,22
193,48
195,83
197,36
200,60
203,14
212,06
219,59

194,39
200,87
198,73
200,44
204,50
213,07
217,52
224,77
226,77
230,17
230,28
236,40
246,95

Sector pablico

169,67
173,05
181,88
182,98
184,15
185,43
187,23
191,97
194,36
209,32
214,73
214,95
224,16

Nivel general
Variacion mensual (%)

174,77
180,76
184,89
187,98
190,92
194,04
195,99
199,83
201,67
208,04
210,92
217,05
225,55

3,00
3,43
2,28
1,67
1,56
1,64
1,01
1,96
0,92
3,16
1,39
2,90
3,92

(*) 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 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
Julio 144,7 0,2 -16,7

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 5.894 5.690 204
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

Periodo 2014 (DB 2015
el gererdl vl genera

Enero 106,53 3,7 3,7 114,66
Febrero 110,17 3,4 7,2 115,73
Marzo 113,03 2,6 10,0 117,26
Abril 115,05 1,8 11,9 118,60
Mayo 116,70 1,4 13,5 119,82
Junio 118,21 1,3 15,0 120,98
Julio 119,90 1,4 16,7 122,59
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

1,1
0,9
1,3
1,1
1,0
1,0
1,3

1,1
2,1
3,4
4,6
5,7
6,7
8,1

(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)

2013 (1 2014 2015

Periodo Nivel Variacion Nivel Variacion Nivel Variacion

Enero 557,58 1,0 1,0 688,33 4,9 4,9
Febrero 583,68 1,0 2,1 723,94 5,2 10,3
Marzo 589,56 1,0 3,1 741,56 2,4 13,0
Abril 595,22 1,0 4,1 754,31 1,7 14,9
Mayo 602,70 1,2 5,4 768,40 1,8 17,1
Junio 610,21 1,2 6,7 779,97 1,5 18,9
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

843,35
845,45
853,74
860,10
872,85
884,33
897,09

0,2
0,2
1,0
0,7
1,5
1,3
1,4

0,2
0,4
1,4
2,2
3,8
5,1
6,6

(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 618,49 749,02 584,03 513,10 786,63 991,98 732,41 695,31 893,59 1.062,65 848,97 766,43
Julio 625,43 756,58 590,80 519,82 797,73 1.002,71 743,62 698,04 907,07 1.087,22 859,52 770,02
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)

o
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 1.183,0 1,5 12,4
Julio 737,1 -0,1 13,0 999,2 6,2 26,6 1.198,2 1,3 14,0
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

g
,5
:
i

’"""“*“mmun-.-

. Bt

- - Prageestas ge poin 7 é’

ol ™ g 2 .

§ La Argeni : EsiZ Estructural

7 Estruchi? £ 8

' ; : Siste E Adicciones
J [ Gonsuma d drogas

Hen
fagales e Negales

—
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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 EcoNOMICO DE COYUNTURA N° 366

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
Il Trim. 15 44,5 41,5 6,6 9,0

Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacién econdmicamente activa (PEA) y la poblacién total. / Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacion ocupada y la poblacion total. // Tasa de Desocupacion: porcentaje entre la poblacién desocupada y la PEA. // Tasa de Subocupacion:
porcentaje entre la poblacién subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.

CONSEJO PROFESIONAL DE CIENCIAS ECONOMICAS DE LA CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES



ANEXO — INFORME EcoNOMICO DE COYUNTURA N° 366

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 |-

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

6 — EFMAMJJASONDEFMAMJIJASONDEFMAMIJ

5 =

4 - Fuente: INDEC.
3

2

1

0

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMII

2013 2014 2015

2013 2014 2015

Fuente: INDEC.

SECTOR INDUSTRIAL

Despacho de cemento Produccion de Automotores

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

H2013 m2014 m2015

8000

6000 [~

4000 —

2000 [—
0

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° 366

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

EFMAMIJIIJIASONDEFMAMII
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 17.560 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 EcoNOMICO DE COYUNTURA N° 366

ECONOMIA INTERNACIONAL

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

2013 Julio 0,40 3,25 10.00 [~

Agosto 0,39 3,25 8.00 -

Septiembre 0,36 3,25

Octubre 0,35 3,00 6.00 =

Noviembre 0,35 3,00 4.00 -

Diciembre 0,35 3,00

2014 Enero 0,34 3,00 2.00 =

Febrero 0,33 3,00 B
Marzo 0,33 3,00 EFMAMIJASONDEFMAMIJASONDEFMAMI]
Abril 0,32 3,00 2013 2014 2015
Mayo 0,32 3,00

Junio 0,32 3,00

Agosto 0,32 3,00

Septiembre 0,33 3,00

Octubre 0,32 3,00 b

Noviembre 0,32 3,00 1,2

Diciembre 0,36 3,25 0o

2015 Enero 0,35 3,25 =

Febrero 0,38 3,25 0,6

Marzo 0,40 3,25 03

Abril 0,41 3,25

Mayo 0,42 3,25 EFMAMIJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMIJ
Junio 0,44 3,25

Julio 0,49 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 0,911
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 EcoNOMICO DE COYUNTURA N° 366

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 124
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

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMI]])
2013 2014 2015
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ANEXO — INFORME EcoNOMICO DE COYUNTURA N° 366

SECTOR EXTERNO

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

Denominacion

Variacion

ToTAL 39.402 34.670 -12
* Bienes de capital 6.667 6.944 4
* Bienes Intermedios 10.820 10.611 -2
* Combustibles v lubricantes 7.821 4.321 -45
* Piezas y accesorios para bienes de capital 7.872 7.002 -11
* Bienes de consumo 3.790 3.758 -1
* Vehiculos automotores de pasajeros 2.302 1.878 -18
* Resto 129 156 21

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

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

Valor Variacion
Denominacion
2014 (1) 2015 (2)
ToTAL 43.543 36.107 -17
* Productos primarios 9.617 9.104 -5
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 17.020 14.434 -15
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 13.606 11.130 -18
* Combustibles y energia 3.299 1.439 -56

(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
EFMAMJJASONDEFMAMIJASONDEFMAMI]J

2013 2014 2015

Fuente: INDEC.
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ANEXO — INFORME EcoNOMICO DE COYUNTURA N° 366

SECTOR PUBLICO

Recaudacion Tributaria (en millones de pe

146.000
144.000
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

Sector Piablico Nacional no financiero, base caja

(Enero - Mayo millones de pesos corrientes)

M Ganancias Totales ™ IVA + Ganancias ™ Total Recursos

= Ingresos Totales M Egresos Totales M Resultado Total

1000000

800000
600000
400000
200000
0 —

-200000

2014 2015

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

v
)

EFMAMJIIJIASONDEFMAMII
2014 2015
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