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Sintesis de Coyuntura
La informacidn del balance cambiario del BCRA destaca una mejora de las cuentas externas en el segundo

trimestre de 2014, asociada a una baja de las importaciones por la menor actividad industrial, menor gasto de
turismo e inversiones externas en el sector petrolero.

Ante un escenario donde la hoja de ruta del “regreso a los mercados” parece bloqueada por el conflicto con los
fondos buitres, la recuperacién de la actividad econémica dependerd de la capacidad auténoma de obtencion de
divisas.

En ese sentido, la politica de tasas del BCRA parece chocar con los elevados margenes que aplica la banca
comercial, que termina impactando en bajas tasas para los ahorristas que estimulan la dolarizacion de los ahorros,
y un excesivamente costoso crédito al consumo que parece contrarrestar la recuperacion del poder de compra de

los salarios e ingresos de la seguridad social.

En materia de sustitucion de importaciones, los esfuerzos de politicas publicas mas firmes parecen orientados al
sector de hidrocarburos. Sin embargo, la mayor extraccién de gas y petréleo de YPF bajo gestidn estatal choca con
la mala performance productiva de las petroleras privadas, generando un estancamiento de la produccién
agregada del sector.
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Salarios e ingresos de la seguridad social recuperan su poder de compra

La merma en el poder de compra de los salarios e ingresos de la seguridad social, provocada por el
repunte inflacionario de los primeros meses de 2014, parece estar llegando a su fin. Los aumentos
logrados en las paritarias permitieron al sector privado registrado y el publico obtener alzas en junio
de 2014 en relacion al mismo periodo de 2013, levemente superior al del nivel general de precios,
recuperando el poder de compra de sus salarios. Algo similar sucedié con el sector privado no
registrado, cuyo incremento nominal superior (+44% jun.14/13) fue acorde a la mayor suba de los
alimentos que componen el grueso de la canasta de consumo de ese grupo de trabajadores. También la
AUH incrementd su monto nominal de $S460 a $640 (+40% jun.14/13), permitiéndole a los beneficiarios
compensar el incremento en el precio de los alimentos. Respecto a los jubilados, la reapertura de la
moratoria jubilatoria (meta: beneficiar a 500.000 personas aprox.) y nuevo el aumento del haber
minimo jubilatorio a cobrarse a partir de septiembre, de $ 2.757 a $3.231 (+30,4% sep.14/13, similar a la
inflacion general esperada), permitira que el sector también recupere parte del poder de compra de sus
ingresos.

Disminuye el déficit energético por menor actividad industrial

En el primer semestre del afio, el déficit energético fue de u$4.428 millones, unos u$1.682 millones
menos que en el mismo periodo de 2013. El menor gasto de divisas se explica por una fuerte
reduccion en las compras de combustibles y energia, que totalizaron u$S4.428 millones entre enero y
junio del presente afio, unos u$1.682 millones menos que en el mismo periodo de 2013, a causa de
una menor necesidad de generacion de energia dada abastecer una baja actividad industrial. Las
exportaciones también disminuyeron en igual periodo (- u$669 millones ene-jun.2014/13), pero no
alcanzaron a compensar la baja de las compras energéticas.

En términos de produccion, la mayor actividad extractiva de YPF bajo gestidon estatal, no logra
imponerse a la menor actividad de las petroleras privadas. En el acumulado anual para los primeros
seis meses del 2014, la produccién total de petréleo disminuyé un -0,8%, en tanto que la
produccién de YPF acumula una suba del 8,6%. En materia de gas para el mismo periodo, la
extraccion total disminuyd un 1,7%, en tanto que la de YPF acumulé una expansion del 9,4%.

Mejora el balance cambiario

De acuerdo a la informacion del mercado de cambios reflejada en el Balance Cambiario del BCRA,
para el segundo trimestre de 2014, se observa un mayor ingreso neto de divisas. Las reservas se
incrementaron en u$2.184 millones, lo que implicé una mejora de u$4.895 millones respecto a la
baja registrada en el Il trimestre del afio anterior. Menos importaciones (especialmente de
automoviles y sus componentes) y menores gastos de turismo en el exterior, las claves para el
cambio de tendencia en las cuentas externas.
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En el mes de junio la actividad econdémica
continia estancada debido a la baja actividad
registrada en la industria y la construccién. Por su
parte, el sector servicios contintua creciendo,
aunque a bajas tasas.

En cuanto a la Construccion, el indicador sintético
de la actividad (ISAC) registra en el mes de junio
una leve alza del 0,6% en relacion al mismo mes
del afo 2013. Al desagregar por bloques el sector
de la construccion, observamos que la baja
actividad se explica por la menor obra publica y
edificaciones privadas, en tanto que el
crecimiento anual es positivo para las
construcciones petroleras.

En junio de 2014 la obra publica disminuyd un
1,9% en relacién al mismo mes del 2013, debido a
una caida de las obras de vialidad (-2%) y en las
obras de infraestructura (-1,9%). A su vez, las
construcciones privadas se mantuvieron sin
variacién en relacion a junio de 2013, debido a la
leve suba en la construccion de viviendas (+0,3%)
contrapesada por la baja de construcciones para
otros destinos (-1,2%). Para el mismo mes, se
destaca una fuerte suba en las construcciones
petroleras (20,3%) en relaciéon a junio de 2013,
contrapesando en alguna medida la marcada
tendencia decreciente registrada en este concepto
desde noviembre de 2013.

La actividad de construccion de viviendas
continta afectada por el elevado valor de los
terrenos, que merman la efectividad de politicas
publicas como el plan Pro.Cre.Ar. Al respecto, el
ultimo sorteo de junio-14, amplié de los montos
de los créditos en un 30% buscando compensar los
incrementos en los costos de la construccion vy el
acceso a los terrenos.

Respecto a los Servicios Publicos, el indicador
sintético de actividad (ISSP) muestra en junio de
2014, un aumento del 3,7% en relacidon al mismo
mes del afio pasado. Este buen desempefio del
sector continla impulsado por el rubro Telefonia.
Para ese bloque, en el mes de junio se
incrementaron las llamadas realizadas a través de
telefonia celular (+10%) como los dispositivos en
funcionamiento (+2,7%). La otra alza se registro en
el bloque de Luz, Gas y Agua debido al aumento

Actividad Econémica Mensual
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Nota técnica: el ISAC se obtiene promediando los bloques cuyo peso es viviendas
privadas 5836%, privados otros destinos 19%, obras viales 7,18%,
Infraestructura 10,36%, petroleras 5,10%.
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Nota técnica: el ISSP pondera 18 actividades distintas ordenadas en bquues en
donde Electricidad, Gas Natural, Telefonia Bdsica, Transporte en Omnibus,
Telefonia Celular, Aeronavegacion y Agua Potable representan el 87,2% del total.
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En cuanto al sector industrial, el Estimador
Mensual de la actividad Industrial (EMI) registré en 60
junio de 2014 una caida del 0,4% respecto al
mismo mes de 2013, contabilizando de este modo
el onceavo mes consecutivo sin crecimiento. En
cuanto a la dinamica del sector, la baja se explica
centralmente por la fuerte caida de la produccion -30 30
automotriz, en tanto que en la mayor parte de los
otros sectores registran un buen desempeiio.
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Comenzando por las su bas, el bloque Produccién de Aluminio
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En cuanto a la Refinacién de Petréleo, en junio de
2014 se registro una suba del 4,7% respecto al
mismo mes de 2013. Segun datos de la Secretaria
de Energia sobre el procesamiento de la industria
petrolera para junio de 2014, la producciéon de
gasoil se incrementd un 8%, la de naftas un 1,7% en
relacidn a junio de 2013, en tanto que disminuyd la
produccién de subproductos un 4% en relacion a
junio de 2013.

Respecto a la produccién de petrdéleo en pozos, en
junio de 2014 la extraccion disminuyd un 5,7% en
relacidon al mismo mes de 2013, a pesar de la mayor
extraccién YPF (+4%). En el acumulado anual para
los primeros seis meses del 2014, la produccion
total de petrdéleo disminuyd un -0,8%, en tanto que
la produccidn de YPF acumula una suba del 8,6%.

Respecto a la produccion de gas en pozos, en junio
de 2014 la produccion total disminuyd un 0,13% en
relacidon al mismo mes de 2013, a pesar de la mayor
extraccién de YPF (+10,2%). En el acumulado anual
para los primeros seis meses de 2014, Ia
produccién total de gas disminuyd un 1,7%, en
tanto que la produccion de YPF acumuldé una
expansion del 9,4%.

Las Ed. e Impresiones aumentaron en junio de 2014
un 1,7% en relacion al mismo mes del afo pasado,
y para los primeros seis meses del 2014 acumula
una suba 6,5% en relacién al mismo periodo del
ano anterior.

En cuanto a la Industria Quimica, esta aumento su
produccién en junio de 2014 un 5,6%, en relacién al
mismo mes de 2013. La suba se da tras una
persistente  desaceleracion de la actividad
registrada desde septiembre de 2013. El alza de
junio se explica por la mayor produccion de gases
industriales (+23,2%), agroquimicos (+16,3%),
quimica bdsica (+2,7%) y mat. primas pldsticas
(+2,6%).

La produccion Metalmecdnica aumentd en junio de
2014 un 1,4% en relacion al mismo mes de 2013.
En el acumulado para el primer semestre el sector
registra una caida del 5,8% que continla una
tendencia decreciente registrada desde julio de
2013, asociada a la menor actividad en la
construccion (canos, construcciones industriales,
maquinarias y herramientas, etc.) y de la industria
automotriz (autopartes).
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La produccion de la Industria Alimenticia aumenté
en junio de 2014 un 2,8% en relacién al mismo
mes de 2013. Esta alza se explica por la mayor
molienda de granos (+10,5%), produccion de
carnes rojas (+4,3%), bebidas (+1,9%) y yerba mate
y té (+1,1%) y, es parcialmente compensada por
las bajas en la carnes blancas (-5%) y lacteos
(-4,5%). Respecto a la molienda de granos, segun
datos del Min. de Agricultura para la industria, en
junio de 2014 se incrementd el procesamiento de
granos oleaginosos (+12%) y cereales (+7,2%), de
aceites oleaginosos (+10,6), y de pellets (+9,7%) y
harinas de trigo (+4%), en relacién al mismo mes
de 2013, debido a la mayor produccién de soja y
las buenas perspectivas para el trigo.

En cuanto a las bajas, la produccién del sector
automotriz registré una fuerte contraccion. Segun
informé ADEFA, en el mes de junio de 2014 la
produccién disminuyé un 20% en relacién al
mismo mes del afio anterior, debido a la caida en
las exportaciones (-19,2%) y las ventas al
mercado interno (-19,6%). En el acumulado para
el primer semestre del afio, la produccion acumula
una baja del 20,5% en relacién al mismo periodo
de 2013.

Esta caida en la produccion de automoviles
repercutio en la de Caucho y Pldstico. En el mes de
junio la actividad del bloque disminuyd un 6% en
relacién al mismo mes de 2013, debido a la menor
produccién de manufacturas de pldstico (-7,7%).
Para lo que va del afio, la produccion del sector
acumula una baja del 6,3%.

En cuanto a la Produccion de Minerales no
Metdlicos, se mantuvo sin variaciones en junio de
2014 relacién al mismo mes de 2013. Dentro del
bloque, en ese periodo se registré una suba del
3,7% en ‘otros materiales para la construccion’
compensada por la fuerte baja en la produccién de
cemento (-5,7%). Segun informo la AFCP las
toneladas producidas de cemento disminuyeron
en junio un 7,1% en relacién al mismo mes de
2013, debido al menor consumo interno (-3%)
asociado a la caida en la actividad de Ia
construccion.

La produccion de Papel y Carton disminuyd en
junio de 2014 un 4,8% en relacion al mismo mes
de 2013. Para el primer semestre del afio acumula
una caida del 1,5% en relacién al mismo semestre
de 2013.

Molienda y Produccién de Granos, Aceites y Subproductos
Blogue Industria Alimenticia, en toneladas. MINAGRI y ONCCA

Aceites Pellets /Harinas
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1.031.948
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3.280.584
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2013 17.729.963

19.807.844

6.121.368
6.354.823

3.768.548
4.032.351

12.985.073
14.453.121

2.725.588
2.761.413

2014

Nota Técnica: La soja representa el 93% de la molienda de granos, el 85% de
la produccién de aceites y el 95% de la produccion de harinas del total de la
industria oleaginosa.
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Portland (AFCP)
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Por dltimo, la industria textil disminuyd su
produccién en junio de 2014 un 2,2% en relacidn
al mismo mes de 2013, debido a la caida en
hilados de algododn (-4,2%) y la produccion de
tejidos (-1,7%), que no llego a ser compensada
por la mayor fabricacién de fibras sintéticas
(+28%).

La Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI)
para la industria en junio de 2014 fue del 71,1%
y, en promedio, disminuyé en 0,6 puntos
porcentuales respecto al miso mes de 2013.

La industria registra un comportamiento
heterogéneo que se manifiesta en que mientras
cinco sectores crecieron en niveles de
utilizacion de la capacidad instalada, otros siete
fueron a la baja. En términos generales, estas
subas y bajas sectoriales resultan en una
tendencia estancada de la actividad industrial,
aunque en niveles histéricamente elevados de
produccidn.

Respecto al Consumo Privado, para el junio de
2014 los indicadores registraron una baja.

El indice constante de ventas en supermercados
disminuyd en junio de 2014 un 2,4% en relacion
al mismo mes de 2013. Segun los datos del
INDEC, los grupos de articulos con mayor
crecimiento en la facturacién durante el mes de
junio fueron electrénicos y articulos para el
hogar (+102%), panaderia (+97,5%).

En cuanto a las ventas en Shoppings, el indice
constante de ventas en centros comerciales
registro en junio de 2014 una caida del 2,2% en
relacion al mismo mes de 2013. Segun datos del
INDEC, los grupos de articulos con mayor
crecimiento en la facturacién fue jugueteria
(+60%) y perfumeria y farmacia (+42,5%).

Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI)

Sector Industrial Nivel General y Blogques. INDEC

JUNIO
var pp. var pp. mismo
BLOQUE Nivel mes mes afio
anterior anterior

Tabaco 65,60 -2,53 18,41

Papel y carton

76,80 -0,52 -5,77

Petréleo 88,10 -0,45 4,63

Cauc y Plast 70,20 -2,28 -6,28

Ind metalicas basicas 85,20 0,71 12,40

Metalmecanic S/Autos 60,70 13,67 -3,65

Consumo Privado

ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDECy IPC Prov.
20
W Supermercados (var % anual)

EmCentros Comerciales (var % anual)
—\/tas Superm (S corr, der)
—a~Vtas Centros Compras ($ corr, der)

m
-
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Nota técnica: para obtener el indice en términos constantes se partio de del
indice de Ventas en Supermercados y el indice de Ventas en Centros
Comerciales en términos corrientes base Abr 08=100 del INDEC y se lo deflacto
por un indice de precios. Las ventas en supermercados fueron deflactadas por
una canasta de alimentos y las ventas en centros comerciales por una canasta
de nivel general. Para el periodo ene-06/dic-13 se deflacté por el IPC-
provincias. A partir de ene-14 se utiliza el indice IPCNu-Indec.
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En junio de 2014 el Nivel General de Precios
Nacional (IPCnu) aumentd un 1,3% en comparacion
con mayo de 2014, en tanto que el indice de
Alimentos y Bebidas aumenté un 0,7% para el
mismo periodo. En la comparaciéon anual, el Nivel
General de Precios registra en junio de 2014 una
suba del 29,1% en relacion a junio de 2013, en
tanto que el aumento en el rubro Alimentos y
Bebidas es del 38,4% para el mismo periodo.

Durante los ultimos meses se registra una marcada
desaceleracién de la inflacién. Esto se debe a la
estabilidad del tipo de cambio y la efectividad de
los acuerdos de precios, en un contexto de baja del
consumo y la actividad. La continuidad de esta
tendencia hacia adelante, dependerd del traslado a
precios de los aumentos salariales acordados en
paritarias por la parte empresarial, el impacto de la
autorizacion a las subas de productos dentro de los
“precios cuidados” y del reciente aumento del
boleto de colectivo en Buenos Aires.

Respecto a los ingresos, en junio de 2014 el nivel
general de salarios aumentd un 33,5% en términos
nominales en relacién a junio del afo pasado. El
sector privado registrado y el publico obtuvieron un
alza levemente superior al del nivel general de
precios, recuperando su poder de compra tras el
impulso inflacionario generado por la devaluacion
de enero. Por su parte, el sector privado no
registrado obtuvo un incremento nominal superior
(+44% jun.14/13) acorde a la mayor suba de los
alimentos que tienen un peso mayor dentro de los
componentes de gasto de ese sector.

También la AUH incrementd su monto nominal de
$460 a 5640 (+40% jun.14/13), permitiéndole a los
beneficiarios compensar el incremento en el precio
de los alimentos. Respecto a los jubilados, la
reapertura de la moratoria jubilatoria (meta:
beneficiar a 500.000 personas aprox.) y nuevo el
aumento del haber minimo jubilatorio de $ 2.757 a
$3.231 (+30,4% sep.14/13), a cobrarse a partir de
septiembre, apuntan a recuperar los ingresos de los
sectores mas vulnerables que habian sido
deteriorados por la aceleracién inflacionaria de los
primeros meses de 2014.
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En el mes de julio de 2014 la recaudacién nacional
totalizé S 82.025 millones, un 33,6% mas que el
mismo mes de 2013. El principal aumento se dio
en los derechos de exportacion, seguido por el
impuesto a las ganancias. El aumento de los
derechos de exportacion (+65,5 jul-14/jul-13)
superando la devaluaciéon anual (+50 jul-14/jul-
13), se explica por la mayor liquidacion de soja
cosecha 2013/14. La recaudaciéon de ganancias
estd vinculada a los aumentos salariales obtenidos
en las paritarias de este afio. A su vez, se destaca
una desaceleracidon de la recaudacidon del IVA
(+29% jun-14/jun-13), que no logré superar la
inflacion anual, indicando cierta retraccion del
consumo en el mes de junio. En el mismo sentido
se muestra la recaudacion de los derechos de
importacion (+21,5% jul-14/jul-13), donde su
aumento se encuentra muy por debajo de la
devaluacién, dando sefiales de que la actividad
industrial  (principal importadora) continda
estancada. Respecto a la recaudacién la Seguridad
Social, fue la categoria de menor crecimiento
interanual, que parece mostrar algun tipo de
ajuste en los niveles de empleo formales.

En cuanto al Gasto Publico, en el mes de mayo de
2014, las erogaciones totales aumentaron un
40,8% respecto a mayo de 2013. Dentro de los
gastos corrientes se destaca el incremento en las
rentas, por pago de intereses en moneda local
(+116 may-14/may-13) y en las transf. corrientes
(al sector privado, +70% may-14/may-13), con una
recuperaciéon de los gastos de capital para
financiar obra publica ejecutada por el estado
nacional (+47% may-14/may-13).

El Resultado Primario del mes de mayo de 2014
fue superavitario por $ 3.076 millones (+$1.409
millones, may-14/may-13), en tanto que el
resultado financiero del mismo mes fue
deficitario por $ 1.158 millones (-$498 millones,
may-14/may-13). La mejora del resultado de las
cuentas publicas primarias se explica por leve
desaceleracion del gasto, a excepcion del pago
de intereses de la deuda y las transf. corrientes a
privados

Ingresos Nacionales Tributarios y de Seguridad Social
en millones de $ corrientes, segun principales conceptos. MECON

mes Siete meses

jul-14 | jun-14 | jul-14

anterior

Mill de $ Mill de $

Ganancias 15.649 29.295 21.930 -25,1 40,1 106.661 147.588 38,4
Der. de exportacion 5.658 8.548 9.363 9,5 65,5 38 773 54.512 61,4
Impuesto al cheque 5.090 6.044 6.925 14,6 36,1 30.612 41.808 36,6
| 24.740 21.456 30.700 43,1 | 24,1 | 129.345 163.863 26,7

[TOTAL | 61.085 | 73.016] 2,025 11,9 | 53,6 | 362,559 | 485147 34,0}

Resultado Primario y Financiero del Sector Pablico Nacional
en millones de $ corrientes, segun principales conceptos. MECON

ﬂ MAYO Cinco meses
| 2013 2014 2013 2014
[Recursos ] Mill de $ Mill de $ Jar % |
Gasto Piiblico > Mill de $ Mill de $ Var % |
Prestac. S.S. 21.396  27.253 27,4 97.201  100.997 3,9
Rentas 2.349 4.252 81,0 14.030 18.941 35,0
Inversién Real Dir. 2.700 3.973 47,1 14.348 16.478 14,8
TOTAL | 77.682 109.374 40,8 352.310 394.168 11,9

Ingresos, Gastos y Resultados

Ingresos y Gastos var % mensual, resultados en mill $. MECON
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En cuanto al sector externo, en el mes de junio lag, . .. . .. Ao (ICA)
dinamica exportadora continto su tendencia a la baja. 8 .o taciones, Importaciones y Saldo BC, en mill uss. MECON
Segun los datos del ICA-INDEC, las exportaciones [ °°°

~
totalizaron u$s 7.387 millones, u$s 1.312 millones § so0o - 3
menos que el mismo mes del aiio anterior. El mayor | 7000 |
descenso correspondié a los productos primarios por { 4o |
uSs 713 millones, por menores ventas de maiz (-60% & ... | §

jun-14/jun-13) y sorgo granifero (-57% jun-14/jun-13)
que no fueron compensadas por los mayores envios de e txportaciones
porotos de soja (+83% jun-14/jun-13). Las manufacturas 2 — importaciones
de origen industrial (MOI) disminuyeron uSs 257 f |

millones, por menores ventas de vehiculos para el
transporte de personas (-36% jun-14/jun-13) y para el 0%
transporte de mercancias (-28% jun-14/jun-13). Entre H
las subas, se destaca la de productos quimicos y
conexos, ESpeCia|mente de biodiesel (+274% jun- Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros
14/jun—13). Las ventas de Combustibles y Energl'a Variacién % mismo mes del ano anterior y acumulado. ICA-INDEC
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disminuyeron en uSs 480 millones, donde los mayores JUNIO SEIS MESES
. . . Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad
precios no compensaron la caida en las cantidades, B mxrortacion — T T T— T
principalmente de gas propano licuado (-67% jun- Productos Primarios 14 12 2 81 -12 21
. . o/ . Manuf. de Origen Agrop. (MOA) 14 8 8 10 3 7
14/jun-13) y gas butano licuado (-50% jun-14/jun-13). Manuf. de Origen Ind. (MOI) 12 5 S| T D
. . Combustibles y Energia -1 5 -6 -12 5 -16
En cuanto a las manufacturas de origen agropecuario ¥ fForTACION = 5 = T 5
(MOA), las vetas aumentaron uSs 137 millones debido a Bs. de Capital 24 5 19 6 1 5
. ) Bs. Intermedios -1 -5 4 -3 -2 -1
la mejora general de precios, aunque con un Combustibles y :lubricantes 2 10 -10 5 4 1
desempefio variable entre los derivados de la soja, e
donde se destaca la mayor exportacion de pellet (+46% Vehiculos automotores 45 7 48 | 35 4 -38
jun-14/jun-13) y menor venta de aceite (-3% jun-14/jun- Resto = ' - 13
13).

Respecto a las importaciones, en junio de 2014
alcanzaron u$s 6.008 millones, un 17% menos que el
mismo mes de afo pasado, debido a una disminucién
de las cantidades compradas de combustibles y el
sector industrial. EI mayor descenso se registré en

vehiculos automotores (uSs — 257 millones jun-14/jun- § > ] p—
13), seguido por piezas y acc. de bienes de capital l| 1.000 |
(uSs -343 jun-14/jun-13), debido a la retraccion de la
actividad del sector automotriz. Respecto al rubro
combustibles y lubricantes (uSs - 221 mill jun-14/jun- 0 1
13), la disminucién en las cantidades importadas se
impuso sobre el aumento de los precios.

Balance Comercial Energético
en millones de u$s. ICA-INDEC
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Al respecto, la balanza comercial energética resultd g g s 8L 5
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deficitaria en junio por uSs 1.057 millones, un valor | -1s00 17 5o oA o
s ; = ; ; Yy II IR0 0ntoBonnngs sy
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semestre del afio, el déficit energético fue de u$S4.428

millones, unos u$1.682 millones menos que en el
mismo periodo de 2013, debido a las menores
importaciones para abastecer de energia a una
mermada actividad industrial.

El balance comercial total para junio de 2014 resultd
superavitario por uSs 1.259 millones, uSs 78,3 millones

menos que en el mismo mes del afio anterior. .
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De acuerdo a la informacion del mercado de cambios
reflejada en el Balance Cambiario del BCRA, para el
segundo trimestre de 2014 se observa un mayor
ingreso de divisas y acumulacién de reservas.

Respecto a la cuenta corriente cambiaria, el dato que
se destaca en este trimestre es la reversion del
resultado deficitario, debido a la fuerte caida en el
egreso de divisas por importaciones y por servicios. En
cuanto al comercio de bienes, disminuyeron los pagos
por importaciones (-8,5% IV-13/IV-12) debido a las
menores compras de la industria automotriz (-36% II-
14/11-13) y el sector de quimica, caucho y plastico
(-14,2% 11-14/11-13), compensado por los aumentos de
ensamblaje electrénico (+150% 11-14/11-13) y petréleo
(+25% 11-14/11-13). En cuanto a los cobros por
exportaciones estas también disminuyeron (-6,22% II-
14/11-13) debido a las menores ventas de automdviles
(-22% 11-14/11-13), prod. de la industria quimica (biodisel
y urea; -13% I1-14/11-13) y mineria (-14% I1-14/11-13).
Respecto a las ventas de oleginosas y se registra una
leve caida (-0,1% 11-14/11-13) debido a que las mayores
exportaciones de granos y harina de soja no lograron
compensar las menores ventas de maiz y trigo.

En cuanto a los pagos por servicios se destacan una
fuerte caida en los egresos, por la menor demanda de
divisas para turismo. En este sentido, en el segundo
trimestre de 2014 la cuenta turismo y viajes fue
deficitaria en uSs 991 millones, uSs -1.200 millones
menos que el mismo trimestre de 2013 (-56% II-14/11-
13) debido a los menores viajes al exterior.

La categoria rentas resultd deficitaria en segundo
trimestre de 2014 por uSs 2.239 millones, uSs 163
millones mas que el mismo periodo de 2013. Entre las
utilidades y dividendos, se destaca la distribucion de
dividendos de las Ent. Financieras por u$s 84 millones
(+1.107% 11-14/11-13). Entre los intereses se destacan
egresos en de deuda del gobierno nacional con
acreedores privados por 1.477 millones, (+47% 11-14/II-
13).

La cuenta capital y financiera cambiaria evidencié una
sustantiva mejora (uSs +3.688 millones 11-14/11-13) por
resultado neto positivo en la cuenta prestamos
financieros y lin. crédito debido al ingreso de uSs 1.000
de emisiones de deuda del sector petrolero. A su vez,
se destaca la compra de délares del SPNF por uSs 387
millones.

El resultado superavitario resulté en la acumulacion de
reservas por uSs 2.184 millones. En el acumulado al
segundo trimestre del afio la compra de reservas del
BCRA fue de uSs 3.746 millones.

Balance Cambiario - Principales Conceptos
en mill de u$s y diferencias absolutas. BCRA

CONCEPTO II Trimestre Seis Meses

mismo acumulado
trimestre mismo
2013 2014 afio 2013 2014 | periodo aiio
anterior anterior
(dif. abs.) (dif. abs.)

iy fe ias por Mer 1 4.048 | 4.207 159 4.984 4.770 -215
Cobro por exportaciones 22.296 | 20.909 -1.386 38.935 | 36.042 -2.893
Pago por importaciones 18.248 | 16.703 -1.546 33.951 | 31.272 -2.679
Servicios -2.347 -857 1.490 -4.533 | -2.547 1.986
Ingresos 2.050 | 2.263 213 4.363 4.229 -134
Egresos 4.397 3.121 -1.277 8.896 6.777 -2.119
Rentas -1.787 | -2.239 -452 -2.881 | -8.272 -391
Utilid y dividendos -371 -533 -163 -526 -839 -314
Ingresos 5 S 0 11 12 2
Egresos 375 538 163 536 852 316
Intereses -1.417 | -1.706 -289 -2.355 [ -2.433 -78
Ingresos 287 401 113 380 581 201
Egresos 1.704 | 2.106 402 2.735 3.014 279
Otros pagos del Gob. Nacional 1007 1477 470 1465 1871 406
Otras transferencias corr. 50 60 9 133 111 -22
Inv. directa de no residentes 635 836 201 963 394 -569
Formaci6n de activos ext. SPNF 152 -663 -815 261 | -1.666 -1.927
Prestamos Financieros y Lin. Crédito -818 628 1.446 -1.799 529 2.328
Posicion General de Cambios Ent Fin. (PGC)| -218 -229 -10 398 258 -140
Otros movimientos netos 628 486 -142 -412 -237 175

Balance Comercial Cambiario

en millones de u$s. BCRA
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El Tipo de Cambio Real Multilateral
(ponderado por la importancia de cada socio
en nuestro comercio exterior) se incrementé
en junio de 2014 un 21,4% respecto al mismo
mes del ailo pasado, como consecuencia de
la devaluacion de finales de enero. En
comparacion con junio de 2013, en el mes de
junio de 2014 nuestra economia se abaraté
un 21,7% respecto a Brasil, un 23,2% respecto
a los paises de la zona euro y un 20,3%
respecto a los EE.UU. En la comparacién
histérica con el fin de la convertibilidad, para
el mes de junio de 2014 la economia
argentina resultd un 78% mas barata que en
diciembre de 2001.

Las Reservas Internacionales en la ultima
semana de julio de 2014 totalizaron
uSs 29.704 millones, lo que implico

uSs 7.345 millones menos (-19,8%) que el
stock al cierre del mismo mes del afio pasado.
Sin embargo, a pesar de esta caida, se
mantiene el cambio de tendencia, con un
segundo mes consecutivo de incremento de
las reservas por encima de los mil millones
de délares.

En cuanto a la liquidacién de divisas de los
exportadores de cereales y oleaginosas, segln
informo la CIARA-CEC para el mes de julio de
2014 totalizaron uSs 2.530 millones, uSs 329
millones mas que lo liquidado en julio de 2013
(15% jul-14/jul-13) y uSs 206 millones mas
que el total liquidado en junio de este ano. El
aumento de la liquidacién se debe al
levantamiento de la ultima porcién de la
cosecha de soja, tras demoras por
anegamientos semanas atras (segun informo
la Bolsa de Cereales de Bs. As aun se estima
gue resta un 10% de la superficie implantada
por cosechar en la regién centro y sur del area
bonaerense). En contraposicion, la produccion
de maiz recortd su area sembrada (-3,3%
segun Minagri) reduciendo su produccion vy
los saldos exportables.

Tipo de Cambio Nominal y Real - Bilateral y Multilateral

base 2001=100. BCRA, FMI, IPC Provincias, IBGE, Eurostat y St. Luis FED

MES de JUNIO

Reservas Internacionales

Stock de reservas en millones de u$s y var. mensual absoluta. BCRA
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En cuanto al Mercado de Divisas, los ultimos
dias habiles del mes de julio de 2014 el ddlar
“ddlar bolsa” se negocid en promedio a
$11,04, el ddlar oficial a $8,16, en tanto que el
délar ilegal cotizé en promedio a $12,21. Tras
la devaluaciéon de fines de enero, la divisa
oficial estabilizé su cotizacion algo por encima
de los S 8, estabilizando la tasa de
devaluacion anual en torno al 50%. Respecto
al “ddlar bolsa”, la brecha cambiaria se
encuentraba en torno al 35% (igual que la
retencién por impuesto a las ganancias para
viajes al exterior), cosa que no sucedia con el
délar ilegal cuya brecha se ubicaba a finales
de julio en torno al 49,6%.

A comienzos de agosto, la falta de una
resolucion del conflicto con los fondos buitres,
llevé a algunos operadores a deshacer parte
sus tenencias en bonos y acciones
presionando a un leve alza en la cotizacién del
délar bolsa, en un contexto de reduccién de
tasas por parte del BCRA.

Mercado de Divisas

Délar Oficial, Délar Ilegal y Dolar Blue Chip. BCRA, BCBA y ambito.com
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Sitesis grifica // mes de Agosto

PBI por sectores

Actividad Econémica Mensual

Var % anual, serie trimestral desestacionalizada. INDEC

20

Var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
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31 Aglomerados Urbanos. EPH-INDEC. Indice base dic 01=100. INDEC y IPC Provincias
Actividad % Poblacion, Desempleo y Subocupacion % PEA 140 o praat egtrae
I . U
Tasa de Privado o Regiatrado
— 130 —— nivel General Mfw"\f
Subocupaciéon R,
Actividad Empleo Desempleo demandante no 120 “/1., .
demandante I - D o N
112 45,53 42,28 7,14 5,05 2,38
12 46,17 42,84 7,21 6,70 2,67 100
I 12 46,90 43,30 7,60 6,20 2,70
v 12 46,30 43,10 6,90 6,40 2,60 o0
113 45,84 42,21 7,93 5,49 2,46 o
13 46,47 43,10 7,25 6,69 3,02
I 13 46,07 42,93 6,82 5,80 2,95 70
V13 45,60 42,70 6,40 5,10 2,70
60
I 14 45100 41780 7110 5750 2:60 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Precios Ingresos, Gastos y Resultados
Nivel General y Alimentos, variacion % Mensual. IPC Provincias Var % anual y en mill $ corrientes . MECON
42 30.000 60
—IPC Nivel General (var® anual) -
40 o 25.000
—IPC Alimentos (var % anual) .
38 20.000 40
36 15.000
34 10.000 i) 20
=
32 5.000 r g
30
0 gy —gu gy gy, |_L 0
2 Il = uy
, il 1! 1N
26 e
-10.000 ' =20
24
23 -15.000 = Resultado Primario (mill $; der)
0 0000 W Resultado Financiero (mill §; der) a0
—— Ingrescs Totales (%; a'/a, izq.)
18 -25.000
—e—Gastos Totales (%: a'/a. iz.)
16 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 =30.000 -60
R R BRI R R BRI A 2 2 % =2 =2 5 8 2 3§ T % %
fgszerv i ipitesriidiiisss : F 2 & F 0% B 4 & o2 & 4 %
Deuda Puablica Reservas Internacionales
SPN no Financiero. Deuda Piiblica Interna, Externa y Total % PBI. MECON Var. mensual absoluta, en millones de u$s. BCRA
100 50,000 2.200
[Deuda Interna (% PBI) ﬁ
a0 —
EmDeuda Externa (% PBI) 45.000 1.200
8o
- =&-Deuda Piblica Total (% PBI)
o %‘_ 40,000 . . 200
650 : I I =
50 35.000 -800
40
30.000 29.704 -1.800
30
20 25.000 mm Var mensual Reservas BCRA (mill uSs; eje der) -2.800
10 —Reservas BCRA (mill u$s)
0 20.000 -3.800

=
S ©
= =

mosa

wos

109
o9

o9

110

1o
o
V1o

111
nia

wii

112
iz

jul-12
ago-12
dic-12
mar-13
jul-13

n
hod
=1

sep-12
oct-12
nov-12
ene-13
feb-13
abr-13
may-13
jun-13
ago-13
sep-13
oct-13
nov-13
ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14
jul-14

Anexo - Pag. 12



ESTADISTICAS

Centro de Estudios
( : e 8 O ﬁ Econdmicos y Sociales
-

Scalabrini Ortiz

Sitesis grifica // mes de Agosto

Intercambio Comercial Argentino (ICA)

Balance Cambiario - Cta Corriente, Capital y Rentas

Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill u$s. MECON

En millones de u$s corrientes. BCRA
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2004

2010

2011

2012

1V-13

1-14

11-14

may-14

jun-14

jul-14

may-14  jun-14  jul-14

PBI (mill. $ 2004) 535.828 770.935 836.888 844.807 900.118 816.749 -

PBI (var % interanual) 8,96% 9,16% 8,87% 1,87% 1,38% -0,21% -

Inversion (como % PBI) 16,80% 17,90% 18,50% 16,90% 17,05% 17,74% -

Inversion (var % interanual) - 21,00% 18,00% -5,00% 1,03% -12,37 -

Consumo Privado (% PBI) 66,18% 65,44% 64,58% 66,14% - - -

Consumo Privado (var % interanual) - 7,00% 11,00% 4,00% -1,21% -2,65% -

EMAE Actividad (Estac., 1993=100, fin del periodo) 112,8 186,8 197,6 198,01 210,3 193,2 - 230,14 - - -0,20% - -

EMI Industria (Estac., 2004=100, fin del periodo) 79 140,1 143,3 130,6 134,6 118,7 127,67 128,2 125,2 - -4,9%  -0,40% -

ISAC Construccion (Estac., 2004=100, fin del periodo) 83 168,0 182,9 177,0 190,2 170,8 181,1 184,6 176,7 - -4,60% 0,63% -

ISSP Serv. Piiblicos (Estac. 2004=100, fin del periodo) 87,8 198,7 219,3 225,01 254,33 245,7 242,07 242,6 241,3 - 3,28%  3,74% -

Desempleo (en % PEA) 16,2% 7,7% 7,2% 7,2% 6,4% 7,1% - - - - - - -

Salario Minimo Vital y Movil (en $) 238 1.600 2.032 2.423 3.300 3.600 3.600 3.600 3.600  3.600 252%  252%  252%

Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100) 102,66 240,98 257,26 207,40 215,00 214,76 202,33 202,20 199,60 - -3,5% -3,0% -

Salario Nivel General (Dic 01=100) 120,58 417,40 540,32 608,70 833,57 882,10 979,68 979,82 1.009,21 - 32,3%  33,5% -
Privado Registrado (Dic 01=100) 135,36 487,72 662,26 748,57  1.020,00 1.063,11 1.177,33 | 1.177,89 1.202,77 - 29,9% 29,2% -
Privado no Registrado (Dic 01=100) 104,66 405,23 538,00 625,47 893,50 968,97  1.097,25| 1.106,44 1.147,41 - 414%  441% -
Publico (Dic 01=100) 106,34 307,48 337,25 367,96 495,14 532,24 586,62 582,48 608,14 - 31,2%  357% -

Gasto Seg. Social mill $ corrientes (mensual)(prom. del periodo) 1.906,40 8.922 12.257 17.051 26.966 24.796 27.252 - - 27,4% - -

Gasto Seg. Social (% PBI) 17,7% 28,6% 37,4% -

Haber Minimo Jubilatorio (en $) (sept-14 $ 3.231) 185 934 1.266 1.709 2477 2.570 2.757 2.757 2.757  2.757 27,3% 27,3% 27,3%

AUH ANSES (en $) - 190 233 288 460 460 520 460 640 640 352%  391%  39,1%

Importaciones (en mill u$s)

Exportaciones (en mill u$s)

Balance Comercial (en mill u$s)

Formacion activos externos SPNF (en mill de u$s)
Deuda Externa SPN (en mill u$s)

Deuda Externa (% PBI)

Reservas Internacionales BCRA (mill de u$S)

12.284
24.879
12.595
-3.808
102.008

13.820

49.608
67.445
17.837
-11.410
61.145,3
15,40%
52.132

64.126
79.167
15.041
-21.504
60.584,8
13,31%
45.983

66.099
80.772
14.673
-3.404
60.170,0
13,68%
46.081

19.241
16.316
-2.925

40,4

31.990

15.756
15.877
121
-1002,0

27.497

17.338
20.902

3.564
-663,0

29.134

5.858
7117
1259

28.220

6.008
7.387
1379

28.220

29.704

7,10%  2,60% -
11,20%  3,80% -

-26,8%  -20,3%  -19,8%

IPC (Dic 01=100) 144,52 376,10 467,79 584,38 22,0% 27,7% 29,6% 890,2 901,8 - 29,7%  29,1% -
IPC Alimentos (Dic 01=100) 162,94 492,24 626,28 770,48 26,2% 34,2% 39,7% 1246,7 1255,4 - 40,51% 38,43% -
Indice Costo Construccion INDEC (Dic 01=100, var % interanual) 145,74 420,93 505,49 625,64 20,8% 24,6% 32,0% 981,1 990,0 - 35,64%  26,22% -
IPIM Primarios INDEC (Dic 01=100, var % interanual) 249,91 507,66 579,32 704,56 15,7% 27,0% 31,0% 1087,5 1106,1 - 31,50% 32,44% -
IPM Manuf. y Energia INDEC (Dic 01=100, var % interanual) 193,47 382,56 431,17 541,90 13,5% 20,8% 25,3% 693,0 703,5 - 25,44%  25,41% -
IPM Importados INDEC (Dic 01=100, var % interanual) 265,36 422,19 464,89 485,78 17,2% 32,6% 35,9% 775,3 780,0 - 35,32% 35,51% -
IPI PBI INDEC (% anual) 146,78 352,56 407,67 461,50 - - -

Indice Términos Intercambio (1993=100, var % interanual) 114,8 125,8 139,2 145,1 -9,70% -4,40% - - -

Trigo u$s/tn 178,0 272,5 327,7 314,1 342,7 352,6 372,3 371 370 335 10,7%  12,1% 1,5%
Maiz u$s/tn 122,7 216,8 308,7 290,3 222,0 238,3 238,3 242 225 210 -129%  -205%  -18,3%
Soja u$s/tn FOB 258,6 428,9 525,0 581,2 560,0 554,7 546,3 551 542 502 -1,6% -4,4% -9,4%
Petroleo WTT u$s/barril 30,9 79,9 96,8 93,9 95,7 100,7 103,7 103,4 106,7 105,68 74%  10,7% 0,9%
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2004

2010

2011

2012

1vV-13

1-14

11-14

may-14

jun-14  jul-14

may-14

jun-14

jul-14

Ingresos Corrientes
Ingresos Tributarios

Contribuciones a la Seguridad Social

Gasto Total
Rentas de la propiedad
Inversion Real Directa
Resultado Primario SPN (en mill $)

Resultado Primario SPN (en % del PBI)

Resultado Financiero SPN (en mill $)

Resultado Financiero SPN (en % del PBI)

77.123 350.296 434.787 550.190 189.614 209.207 220.554 75.902 73.316  82.025 36,07% 37,13%  33,62%
60.738 206.249 264.005 329.553 104.654 115.011 101186 105.071  101.186 107.090 35,13% 35,46% 33,37%
11.689 100.962 133.680 174.388 58.086 70.212 21.456 22.580 21.456  30.700 27,70%  27,20%  24,09%
90.356 435.217 585.409 774.052 297.854 287.154 - 74.650 - - 40,80% - -
6.883 22103 35.591 51.275 13.086 13.972 - 4.252 - - 81,00% - -
813 17.416 2441 30.163 12.740 11.665 - 3.973 - - 47,11% - -
7.834 25115 4.921 -4.374 -29.335 -1.259 - 3.076 - -
2,18% 1,23% 0,19% 0,27% -0,61% -0,69% -
1805,3 3.068,0 -30.663,0 -55.563,0 | -42.370,5 -15179,9 - -1.158 - -
0,34% 0,15% -1,21% -0,70% -1,76% -2,01% -

Dolar oficial $ BCRA 2,95 391 4,13 4,55 6,16 7,63 8,06 8,04 8,13 8,18 53,60% 52,40%  50,20%
Euro oficial $ BCRA 3,33 519 5,75 5,86 8,44 10,45 11,02 10,95 11,07 10,96 62,10% 59,40%  52,40%
Real oficial $ BCRA 0,96 2,23 2,47 2,33 2,28 2,35 3,58 3,60 3,60 3,66 40,70%  48,20%  50,80%
Tasa BADLAR privada en pesos 8,96% 10,13% 13,37 % 13,37% 18,38% 24,12% 22,59%|  24,00% 19,6% 19,6% 82pp 294 pp 293 pp

// Ultima actualizacion 12/08/2014

[NOTA METODOLOGICA

IPC Provincias (Dic 01=100, var % interanual)

IPI PBI INDEC (% anual)

IPIM Agropecuario INDEC (Dic 01=100, var % interanual)
Indice Términos Intercambio (1993=100, var % interanual)

Granos y Petroleo
Inversion (% PBI)
Consumo (% PBI)
Desempleo (en % PEA)

PBI, Inversion, C.Privado var. Interanual

EMAE (Actividad, desest., 1993=100, fin del periodo)
EMI (Industria, desest., 2004=100, fin del periodo)

ISAC (Construccion, desest., 2004=100, fin del period)
ISSP (servicios publicos, desest. 2004=100, fin del period)
Salario Minimo Vital y Movil (en $)

Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100)

Importaciones (en mill u$s)
Exportaciones (en mill u$s)
Balance Comercial (en mill u$s)

Formacion activos externos (en mill de u$s)

Reservas Internacionales

Agregados Fiscales (Ingreso Trib, Seg.Soc, Gasto Toal)

Superavit Primario SPN (en mill $)

Superavit Primario SPN (en % del PBI)
Superavit Financiero SPN (en mill $)
Superavit Financiero SPN (en % del PBI)

Gasto Seg. Social Corriete y % PBI
Haber Minimo Jubilatorio (en $)

Indice Haber Minimo Real (Dic 01=100)

Tipos de Cambio, Reservas
Tasa BADLAR privada en pesos

Indice Base Dic 01=100. Variaciones Anuales. Datos anuales y Trimestrales a tltimo mes del periodo. Institutos de
estadistica provinciales Neuquen, San Luis, Santa Fe, Santa Rosa, Rio Grande-Ushuaia y CABA. Serie empalmada con el
IPCnu-Indec a partir de ene-2014.

Indice Base Dic 01=100. Variaciones Anuales. Datos Trimestrales. INDEC

Indice Base 2001=100. Variaciones Anuales. Anuales y Trimestrales en Promedios. INDEC

Base 1993=100. Serie Trimestral. INDEC

Datos Anuales y Trimestrales en promedios. FOB en u$s Corrientes. MAGyP

En pesos corrientes. INDEC

En pesos corrientes. INDEC

Indec EPH continua. INDEC

Sobre $ 93

Serie en niveles al final del periodo desestacionalizados , var % interanual con estac.

Serie en niveles al final del periodo desestacionalizados , var % interanual con estac.

Serie en niveles al final del periodo desestacionalizados , var % interanual con estac.

Serie en niveles al final del periodo desestacionalizados , var % interanual con estac.

Res. 4/13 CNEP al mes de Sep-13 $ 3.300, Ene-14 $ 3.600. Anuales y Trimestrales en Promedio. INDEC.

Anuales y Trimestrales ultimo mes del periodo. INDEC y IPC-Provincias

Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial. Series Trimestrales: BCRA Balance Cambiario

Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial. Series Trimestrales: BCRA Balance Cambiario

Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial. Series Trimestrales: BCRA Balance Cambiario excl. Rentas

BCRA - Balance Cambiario Trimestral

Serie mensual en niveles. Valores al final de cada periodo. MECON

Serie en niveles. En millones de pesos corrientes. MECON

Datos Anuales y Trimestrales Acumulados al final del Periodo. Var % anuales. Secretaria de Hacienda-MECON
PBI corriente sobre datos Trimestrales Acumulados IV anteriores

Datos Anuales y Trimestrales Acumulados al final del Periodo. Var % anuales. Secretaria de Hacienda-MECON
PBI corriente sobre datos Trimestrales Acumulados IV anteriores

Promedio anual y trimestral. Suma IV trimestres sobre PBI Corriente. Variaciones cuatrimestrales interanuales. Secretaria de Hacienda y MECON
Anuales y Trimestrales en Promedio. ANSES

Anuales y Trimestrales altimo mes del periodo. MECON

BCRA al ultimo dia de cada mes. Trimestres, datos promedio.

MECON. Valores Promedio del Periodo. Variacion en puntos procentuales respecto al mismo mes del afio anterior.
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