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Sintesis de Coyuntura

Precaria estabilidad cambiaria en una economia con estanflacion

La corrida del ddlar desatada tras la eliminacion de las regulaciones cambiarias parece haberse detenido. Sin
embargo, esa estabilidad es precaria al sostenerse en el REPO acordado con bancos extranjeros y la liquidacién de
stocks acumulados en el complejo sojero. Hacia adelante, las expectativas de un retorno a los mercados de deuda

y las suba brusca de las tasas de interés internas, parecen sostener la cotizacion del dolar mientras se espera la
llegada de los dolares de la hueva cosecha.

Sin embargo, el impacto inflacionario de la devaluacion y la suba de tasas de interés se hizo sentir sobre el
consumo interno, tal como lo evidencia la recaudacion del IVA-DGI 10 puntos porcentuales por debajo de la
evolucién de los precios. A ello debe agregarse la caida de la construccidn provocada por la paralisis de la obra
publica desde el cambio de gobierno.

Esa contraccion del mercado interno, en un contexto internacional desfavorable, empuja la economia argentina
hacia la estanflacion.

Q www.ceso.com.ar o /cesoargentina o @cesoargentina
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El déficit fiscal de 2015 fue del 2,2% del PBI

El Resultado primario o fiscal del mes de diciembre de )
Resultado fiscal

2015 fue deficitario por $ 34.350 millones (+$11.000 . : . :
por $ % Resultado primario y financiero como % del PBI. MECON.

millones, dic-15/dic-14), en tanto que el resultado
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financiero fue deficitario por $ 59.100 millones
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millones (2,2% del PBI), en tanto que el déficit

©
o o
- -

financiero fue de $ 225.630 millones (4,7% del PBI).

Asimismo, segun estadisticas de ONP-MECON, los

B Resultado Financiero / PBI

on
.5
T

niveles de déficit primario y financiero en términos del
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PBI lejos de ser historico, fue entre uno y dos puntos

porcentuales menor al promedio histérico de déficit
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desde 1961 hasta a la actualidad.
Nota: Resultado primario o fiscal =ingresos totales menos gastos totales netos del pago de
intereses de la deuda. Resultado financiero= ingresos totales menos gastos totales.
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El freno en la obra publica hizo caer la construccion

En el mes de enero de 2016 se registré una fuerte Minerales no Metalicos

caida en el sector de la construccién. De acuerdo con Produccion mensual y acumulado anual en tn. Asociacion de
la Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland Fabricantes de Cemento Portland (AFCP)
(AFCP), las toneladas producidas de clinker y cemento Produccion y Consumo de Cemento

disminuyeron un 8,4% y 6,2% respectivamente en

Produccion | Consumo (tn)

relacion al mismo mes de 2014. Esta baja se debe al

menor consumo para el mercado interno (-7,5% ene-

16/ene-15) provocada por el freno en la obra publica

ene-15 | 921.485
ene-16 864.052

927.973
858.496

ejecutada por el nuevo gobierno nacional (inversion

real directa, -23% dic-15/dic-14, -28 ene-16/ene-15).
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Precaria y temporal mejora del balance comercial

En el mes de enero la dindmica exportadora tuvo un Intercambio Comercial Argentino (ICA)
leve repunte. Segin datos del ICA-INDEC las Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill u$s. INDEC.

exportaciones totalizaron u$s 3.886 millones, un 2% 8.000 , , ,
JSaldo Balance Comercial —e—Exportaciones =|mportaciones
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La mayor devaluacion acelera la inflacion

Segun informacion de los indices de precios relevados por
los institutos de estadistica provinciales, el Nivel General
de Precios aumentd en enero de 2016 un 4,2% en
comparacion con diciembre de 2015. En tanto que el
indice de Alimentos y Bebidas registré una suba del 3,2%
para el mismo periodo. En la comparacion interanual, el
Nivel General de Precios registra en enero de 2016 un alza
del 30,7% en relacion a enero de 2015, en tanto, el
incremento en el rubro Alimentos y Bebidas fue del 28,8%
en la comparacion para el mismo periodo. Esta
aceleracion de la inflacion es producto del impacto de la
devaluacion, la baja de retenciones y la desregulacion de

los acuerdos de precios, sobre todo en el rubro alimentos.

Intercambio Comercial Argentino (ICA)

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

——IPC -Nivel General (var % anual)

------ IPC - Alimentos (var % anual)

——TCN ($ x U$S, var% anual) (eje. der)
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Nota metodoldgica:

El INDEC ha discontinuado la publicacion de indicadores sobre la Actividad Economia (EMAE),
Servicios Publicos (ISSP), Actividad Industrial (EMI), Construccién (ICA), Facturacion de
Supermercados y Centros de Compras, indice de Precios (IPC-nu), indice de Salarios y el indice de
Precios y Cantidades del Comercio Exterior (ICA), de frecuencia mensual y que se relevaban en este
informe.

Por esto, la informacién presentada (sobre todo en la seccion de actividad y comercio exterior)
resulta parcial. Ante esta situacion, los indicadores coyuntura econémica que se comentan resultan
de las cdmaras empresarias que publican su informacion y el resto de los organismos oficiales que
contindan brindado datos.
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En enero de 2016 la dinamica industrial continto a la
baja. Segun informacién de las cAmaras empresarias, los
bloques industriales més relevantes disminuyeron su
produccion (automotriz, metélica bésica y cemento) en
tanto que aumento la produccion asociada al
procesamiento y la extraccion de materias primas
(procesamiento de granos y petréleo).

Las caidas de los bloques industriales se explica por las
menores ventas, por exportaciones principalmente a
Brasil, y por el freno en la construccion.

Comenzando por las bajas, la més importante fue en la
produccién automotriz. Segun inform¢6 la cdmara de
fabricantes ADEFA, en el mes de enero de 2016 la
produccion de autos disminuyé un 30% en relacion al
mismo mes del afio anterior. Esta caida se debe a la caida
de las exportaciones (-49% ene-16/ene-15), cuyo
principal destino es Brasil, que est4 en recesion desde
hace cinco trimestres. En contraposicion a ello crecieron
las ventas al mercado interno (+46% ene-16/ene-15)
luego de la retencion especulativa por las automotrices
previo a la devaluacion.

En cuanto ala produccion de la industria metdlicas segin
informo la Camara Argentina de Acero, en enero de 2016
se registrd una caida en la produccién de laminados (-
24,9% ene-16/ene -15), acero crudo (-14,6% ene-16/ene-
15) y hierro primario (-22,5% ene-16/ene-15). La menor
produccién del sector viene dada por las menores
exportaciones de tubos sin costura, laminados y otros
insumos del sector petrolero, muy afectado por la caida
en el precio internacional del crudo.

En cuanto a la produccién de minerales no metalicos, de
acuerdo con la Asociacion de Fabricantes de Cemento
Portland (AFCP), en enero de 2016 las toneladas
producidas de clinker y cemento disminuyeron un 8,4%y
6,2% respectivamente en relacién al mismo mes de 2014.
Esta baja se debe al menor consumo para el mercado
interno (-7,5% ene-16/ene-15). Hacia adelante, la
perspectiva es de declive ante la desaceleracion de la
obra publica tras el cambio de gobierno.

Respecto a las alzas, las actividades que estuvieron
creciendo son aquellas vinculadas a la produccion
primaria, por el cambio en las condiciones del sector
agropecuario (venta de granos stockeados) y la
extraccion de la actividad petrolera.

Produccién de Autos

Produccion, Exportaciones y Ventas Mer Int en unidades y var % anual. ADEFA
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Minerales no Metéalicos

Produccion mensual y acumulado anual en tn.
Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland

Produccion y Consumo de Cemento
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Respecto al procesamiento de granos, segun datos del Molienda y Produccién de Granos, Aceites y Subproductos
Ministerio de Agricultura sobre la molienda y Bloque Industria Alimenticia, en toneladas. MINAGRI y ONCCA
produccién de granos oleaginosas, en enero de 2016
aumentd la molienda de oleaginosas (+40,1% ene-
16/ene-15), la produccién de aceites (+98% ene-
16/ene-15) y pellets (+109,4% ene-16/ene-15). Este
aumento en la produccion se debe a la liberacion de
stocks del sector, tras el salto devaluatorio realizado
por el nuevo gobierno y el levantamiento de las

Granos

Aceites Pellets/Harinas

2.011.627
2.819.182

ene-15 424.445

840.327

1.434.606
3.004.325

Nota Técnica: en el total anual, la soja representa el 93% de la molienda de

medidas regulatorios a la exportacion, principalmente granos, el 85% de la produccién de aceites y el 95% de la produccién de
de trigo. harinas del total de la industria oleaginosa.
También se registraron alzas en la industria petrolera, Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petroleo

] i Te i i Subtotales de Gasoil grado 1,2,3 Naftas grado 1,2,3. Var % anual.
Segun informacion de la Secretaria de Energia, en

P . Secretaria de Energia

enero de 2015 aumento el procesamiento de naftas y P
la produccion de gas en pozos. wNafta

O0tros Subproductos

En particular, se mantiene el aumento sostenido en la
produccion de naftas (+5,1% ene-16/ene-15) debido a *
los mayores precios del mercado interno, en tanto que "
cayo la produccién de gasoil (-7,3% ene-16/ene-15) y
subproductos (-2,65% ene-16/ene-15).

Respecto a la extraccion de gas en pozos, esta aumento
en enero de 2016 un 3,2% en relacion al mismo mes de wl
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Segun informacion de los indices de precios relevados
por los institutos de estadistica provinciales, el Nivel
General de Precios aument6 en enero de 2016 un 4,2%
en comparacion con diciembre de 2015. En tanto que el
indice de Alimentos y Bebidas registré una suba del 3,2%
para el mismo periodo.

En la comparacién interanual, el Nivel General de Precios
registra en enero de 2016 un alza del 30,7% en relacion a
enero de 2015, en tanto, el incremento en el rubro
Alimentos y Bebidas fue del 28,8% en la comparacion
para el mismo periodo.

Esta aceleracion de la inflacion es producto del impacto
en los costos que generd la devaluacion, la baja de
retenciones y la desregulacién de los acuerdos de
precios, sobre todo en el rubro alimentos.

En este sentido, seguiin puede adelantarse siguiendo el
indice de Precios en Supermercados (IPS-CESO),
elaboramos segun el relevamiento de més de 20000
precios de productos online, en marzo de 2015 se registro
un incremento del 2,1% mensual para el conjunto de
precios y un 6,4% para la canasta basica alimentaria , lo
que repercute seriamente en el costo de vida.

Para los proximos meses se espera que esta tendencia
aceleracionista se sostenga producto de los aumentos de
tarifas en los servicios publicos, naftas y la tendencia
alcista que registra el tipo de cambio.

En cuanto a los ingresos, la compensacion anunciada para
algunos sectores para aminorar los efectos de la
devaluacion sobre el poder adquisitivo del salario, fueron
muy menores. Solo algunos sectores puntuales del
trabajo registrado han conseguido algin beneficio, ya sea
por un bono puente hasta la negociacion paritarias o la
suba del minimo no imponible del impuesto a las
ganancias (minimo $ 25.000 casados,
$ 18.800 solteros, universo 118.000 trabajadores). En
tanto que a los jubilados (que ganan la minima y no
cobran pension) y beneficiarios de AUH se les otorgd un
bono $ 400 pesos, por Unica vez y que se cobrd en enero
de 2016.

En cuanto a las Jubilaciones, el haber minimo continda en
$4299 hasta marzo que se incrementara a $4.959. De
igual manera la AUH, que continua en $837 hasta marzo
cuando se incremente a $966.

Precios
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Nota técnica: IPC-provincias desde 2005 en base a institutos de estadistica
provinciales. Para la canasta nivel general y alimentos se usaron promedios simples
de las variaciones mensuales para datos disponibles de los indices de precios de los
institutos de Neuquén, San Luis, Rio Grande-Ushuaia, CABA. A partir de ene-14 se
agrego el detalle a la serie IPCnu-indec empalméandola con la base antes descripta.
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En el mes de febrero de 2016 la Recaudacion Nacional
totalizd $ 94.953 millones, un 23,1% mas que el mismo mes
de 2015. En este mes se destaca la desaceleracion en la
recaudacion de la mayoria de los rubros, con excepcion de
los derechos de importacién y el IVA aduana, debido a la
aceleracion de la devaluacion.

En términos generales, ninguno de los rubros vinculados al
mercado interno supero la inflacién anual (inflacion 33%-
35% feb-16/feb-15). En cuanto a la recaudacion de imp. a las
ganancias, la desaceleracion en la recaudacion (+20,8% feb-
16/feb-15), se debié a la suba del minimo no imponible
desde febrero y retroactivo a enero (costo fiscal $ 50.000
millones), con salarios pre-devaluacion. Respecto a los
derechos de exportacion, el aumento de la recaudacion en
pesos (+4% feb-16/feb-15) fue negativa si se descuentan los
incrementos generados a por la devaluacion (+60% feb-
16/feb-15), debido a la disminucion de retenciones al agro y
la mineria y la baja en los precios internacionales de los
granos (-22%, feb-16/feb-15). Respecto al IVA que depende
del mercado interno (IVA DGI) el increment6 (24% feb-
16/feb-15) no logrando compensar la aceleracion
inflacionaria, anticipando una caida del consumo para los
primeros meses del 2016.

En cuanto al Gasto Publico, para el mes de diciembre de
2015, los gastos aumentaron un 38,3% respecto a diciembre
de 2014, donde se destaca la fuerte desaceleracion la
inversion publica (-30% dic-15/dic-14).

En este sentido, dentro de los gastos de capital, cayd tanto
la Inv. Real Directa (-22,5% oct-15/oct-14) y las ‘transf. de
capital a las provincias’ (Obra puablica gestionada por las
provincias) (-33,2% oct-15/oct-14), debido al freo a la obra
publica tras el cambio de gestion. Dentro de los gastos
corrientes el mayor aumento se registré en las rentas, debido
a los vencimientos de intereses de deuda. En segundo lugar
se destaca el aumento en las prestaciones de seg. soc. (+71%
dic-15/dic-14) debido al pago de un “bono” de $ 400 para
beneficiarios de jubilaciones y pensiones, tras la devaluacion
de diciembre. Asimismo, se destaca la desaceleracion en las
transf. corrientes (+20% dic-15/dic-14) por el menor
aumento de las transf. al sector privado (+8% dic-15/dic-14)
debido a la baja en el precio de las naftas.

El Resultado Primario del mes de diciembre de 2015 fue
deficitario por $ 34.350 millones (+$11.000 millones, dic-
15/dic-14), en tanto que el resultado financiero fue
deficitario por $ 59.100 millones (+$27.212 millones, dic-
15/dic-14). En el acumulado para 2015, el déficit primario
totalizd $ 104.800 millones (2,2% del PBI), en tanto que el
déficit financiero fue de $ 225.630 millones (4,7% del PBI).

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

mes

feb-15

ene-16 feb-16

anterior

Ganancias 25.165 40.625 30.399 -25.2 20,8 51.040 71.024 39,2
IVA DGI 23.184 32.252 28.327 13,2 22,2 49.096 60.579 234
Der. de exportacion 3.374 4.859 3.510 -27, 4,0 717 8.369 84
Impuesto al cheque 6.498 9.610 8.75 13.764 18.361 334
__\-__\__-
‘TOTAL 77.112 117.394 94.953 3,1 ‘ 165.070 212.346| 28,6
Resultado Primario y Financiero del Sector Publico Nacional
en millones de $ corientes, seguin principales conceptos. MECON
DICIEM BRE DOCE MESES
2014 2015 2014 2015
Recurmos | Mo s 3 ‘ TGS e ]
Mill de $ /s

[Gasto Pibiico [Milde s Milldes

Prestac. Seg. Social 42.922 73.485 71,2 363.385 535.697 47,4
Rentas 8.586 24.788  188,7 71.430 121.141 69,6

171.885 |

237.689 |

Ingresos, Gastos y Resultados
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En cuanto al sector externo, en el mes de enero la _
dinamica exportadora tuvo un leve repunte. Segun [ Rtercambio Comercial Argentino (ICA)

datos del ICA-INDEC (reestimados sobre nuevos Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill u$s. INDEC.
7 . . 8.000
pardmetros), las exportaciones totalizaron u$s 3.886

. , . ~ 7.000
millones, un 2% méas que el mismo mes del afio
. . 5.000 -
anterior (u$s 89 millones ene-16/ene-15) :
5.000 -
Respecto a las exportaciones, el repunte se centroenf§ . *
las mayores cantidades vendidas de productosl . = s comecs H
L

primarios y sus derivados, que lograron compensar laly | = ~beoaienss
caida en los precios, en tanto que las bajas
correspondieron a los menores precios y cantidades
exportadas del sector industrial y energético.

En cuanto a las bajas, el mayor descenso correspondio § ., o
a Combustibles y Energia (-33% ene-16/ene-15)
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registro en las importaciones de VehiculosN . . .ee o uge TCAINDEC
automotores (+129% ene-16/ene-15). Luego, Bienes j§ 3000

de Capital también aumento (+6% ene-16/ene-15). EN § 2500
contraposicion, el mayor descenso correspondio al
rubro Bienes intermedios
(-18% ene-16/ene-15), seguido de Piezas y Accesorios
para Bienes de Capital (-8% ene-16/ene-15). § oo
Combustibles y Lubricantes, también experimenté una §l sw
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El Tipo de Cambio Real Multilateral (ponderado por la
importancia de cada socio en nuestro comercio
exterior) ajustado por el IPC-provincias, en enero de
2016 nuestra economia se abarat6 un 1,3% en relacién
al mismo mes de 2015, interrumpiendo el proceso de
apreciacion cambiaria de varios meses atras.

En cuanto al tipo de cambio bilateral, nuestra economia
se encarecid en enero de 2016 un 12,3% respecto a
Brasil, aunque se abarat6 un 18,3% en relacion a los
paises de la eurozona y un 24,7% frente a los EE.UU,
respecto a enero de 2015. En comparacion histdrica con
nuestros socios comerciales al fin de la convertibilidad la
economia argentina resultd ser un 25% mas cara que en
diciembre 2001 en relacién al IPC-provincias.

En cuanto a las Reservas Internacionales en la ultima
semana de febrero de 2016 totalizaron u$s 28.399
millones, lo que implico un aumento de u$s 2.649
millones en relacion al stock de reservas del mes
anterior. Esta suba se explica porque en febrero se
contabilizé el crédito de u$s 5.000 con la banca privada,
por el canje de las letras intransferibles del BCRA, a lo
que se sumé la mayor liquidacion de divisas de las
cerealeras.

En cuanto a la liquidacion de divisas de las
exportaciones agricolas, segin informé la cAmara de
exportadores de granos CIARA-CEC, a febrero de 2016 se
liguidaron u$s 1.591 millones, u$s 656 mas que lo
liquidado en febrero de 2015 (+70% feb-16/feb-15). En
el acumulado para la tltima semana de febrero de 2016,
la liquidacion de divisas totaliz6 u$s 4.068 millones, u$s
2.046 millones més que el mismo periodo de 2015, lo
que equivale a un aumento del 101%. Asimismo, esta
mayor liquidacion se potencia con la liberacion de los
stock de granos y ddlares que tenia acopiado el sector
agropecuario. El salto devaluatorio, el aumento de tasas
de interés, la baja de retenciones y liberacion de
controles cambiarios en enero de 2016 interrumpio la
politica especuladora de los productores y los
exportadores, aumentando la liquidacion de divisas por
exportaciones de granos.

Tipo de Cambio Nominal v Real - Bilateral y Multilateral

base 2001=100. BCRA, FMI, IPC Provincias, INDEC, IBGE, Eurostat y St.
Luis FED
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En cuanto al Mercado de Divisas, los Gltimos dias habiles del
mes de febrero de 2015, el dolar oficial se negocié en
promedio a $14,81. Para el mismo periodo, el “contado con
liquidacion” se comercializ6 a $ 13,57 y el “dolar ilegal”
cotizd en promedio a $ 14,82. La brecha cambiaria fue del -
8,3% respecto al “contado con liquidacion” y casi
inexistente respecto del “dolar ilegal”.

Respecto alas tasas de interés, las tasa anual promedio para
plazos fijos de 30 a 44 dias en pesos en bancos privados (tasa
ahorristas minoristas) fue de 25 % en febrero de 2016, lo
gue equivale a 0,65 puntos menos que el mes pasado y 5,1
puntos porcentuales arriba que la tasa en febrero de 2015.
La tasa de interés BADLAR-BCRA (tasa mayorista de
deposito de bancos) fue en promedio para_febrero 2016 del
26,2% anual, 0,11 puntos porcentuales menos que el mes
anterior y 5,58 puntos porcentuales mas que en febrero de
2015. La tasa LEBAC (bonos de corto plazo BCRA) fue del
28,8% en promedio para febrero 2016, un 1,1 puntos
porcentuales menos que el mes pasado y 0,32_puntos
menos que en febrero de 2015. Todas las tasas
experimentaron una caida con respecto al mes anterior.

Luego de la devaluacion, se produjo un fuerte aumento de
tasas de interés de las LEBAC. Sin embargo, este proceso
parecio verse interrumpido en febrero con una baja de tasas
de LEBAC, que llego al 27%, considerando que el tipo debia
continuar su tendencia devaluatoria. A comienzo de marzo
las tasas volvieron a aumentar, ante el riesgo de una nueva
corrida al délar en el contexto de bajos niveles de reservas.

Por otro lado, la politica de absorcion de liquidez del
mercado continuo reduciendo la base monetaria. En
febrero de 2016 los agregados monetarios MO fueron de
$ 405.634 millones, un 30,4% mas que el mismo mes de
2015, mostrando una tendencia a la desaceleracion
(2,5 pp. menos que ene-16).

Los depdsitos en pesos en caja de ahorro, cuenta corriente
y plazo fijo totalizaron en febrero de 2016 $ 1.166.971
millones, 31 % mas que en febrero de 2015. En febrero se
destaca la desaceleracidn de depésitos a plazo fijo en pesos
(+27,9% feb-16/feb -15). Los préstamos de las entidades
financieras en pesos totalizaron en febrero de 2016 $
764.189 millones, un 35% mas que en febrero de 2015, en
tanto que los préstamos otorgados por entidades
financieras en dolares totalizaron en febrero de 2016 u$s
3.496 millones, un 0,18% mas que el mismo mes de 2015.

Mercado de Divisas
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Al analizar el rendimiento de la inversion para [ Rendimiento dela inversion

distintos activos en la L’jlt|ma semana de febrero de BCRA, BCBA, Inst. est. provinciales. Indice corresponde a $ 100 invertidos en el afio
2016, la inversion méas rentable fue el indice N 29

Merval, el cual aumenté un 11,6% en comparacion
con el mes anterior, seguido por el délar oficial que

MES de FEBRERO

g z s mismo mes
cotizacion Indice mes anterior

aumentd un 8,5% y por los bonos “ddlar linked” aio anterior

2004=100 var % var %
25,8

gue aumentaron un 8,1%.

La inversién menos rentable fue el ddlar contado
con liquidacion, el cual cay6é un 3,5%. Esta fuerte Jolar [contaco 1) - .
caida se produjo producto de la convergencia entre e m—— -ﬂ
el oficial (devaluacién) y la cotizacion implicita de | Dolar oficial 81 85|
los titulos en dolares en el exterior. "proyectada sobre sariacisn % mensual IPG-supermercados (CESO)

Al Igual que los Plazos FIJOS’ ambos rindieron Nota Técnica: Plazo fijo bancos privados 30-44 dias tasa anual. indice Merval BCBA,

menos que la inflacién, la cual fue del 4,2% medida Contado con liqui sobre bono RO15 u$s/R0O15D x 100 u., Nono délar link Bonar 16 A016,
T cotizacién promedio Gltima semana. Inflaciénindices provinciales. Propiedades en CABA,
por la Provincias. argenprop.com.ar, en $ considerando una brecha del TCN $ x u$s del 35%.
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