CESO =

Centro de Estudios Econdmicos y Sociales
Scalabrini Ortiz

La economia
argentina

En este informe:
Actividad - Pag. 1

Precios e Ingresos - Pag. 6
Finanzas Publicas - Pag. 7
Sector Externo - Pag. 8
Finanzas y bancos — Pag. 10
Anexo Estadistico - Pag. 11

INFORME ECONOMICO MENSUAL| NRO.XII| DICIEMBRE 2015

Sintesis de Coyuntura
La estrategia del shock

La politica econdmica del flamante gobierno tomd el camino del shock. Reduccién de retenciones a la
exportacion de granos y oleaginosas, eliminacién masiva de DJAI a importaciones, y desregulacion de la
compra-venta de divisas.

Las consecuencias no se hicieron esperar, una fuerte aceleracion inflacionaria - especialmente en
alimentos — en el marco de una devaluacion del peso (35-40% por el momento) que pone la
competitividad cambiaria multilateral a niveles similares a los de un afio atras.

Los desafios hacia adelante son evitar una depreciaciéon ain mayor del peso sin pérdidas de reservas, en
un contexto donde el respaldo financiero anunciado por Prat-Gay se reduce, por el momento, al swap
chino negociado por la anterior administracidon, mas dos promesas: liquidacién de stocks, por
comercializadoras de granos y créditos de bancos norteamericanos.

Hacia adelante, la prueba de fuego del nuevo rumbo econdmico es el impacto inflacionario de los
aumentos de tarifas junto a las negociaciones paritarias, de cuya dindmica se determinard si la
devaluacién sirvié para recomponer la competitividad a costa del salario y los ingresos del mercado
interno; o deriva en una aceleracion inflacionaria sin impacto relevante en materia de precios relativos.
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En el mes de octubre de 2015 la actividad econémical A iividad Fconémica Mensual
continud creciendo, impulsada por la construccidon y @8 var % anual, serie mensual con estacionalidad . INDEC
los servicios publicos, mientras la produccionl] *° |  —e-sewiciospubiicosussn

. . - ===<Industria (EMI)
industrial fue a la baja.

15 —e—Construccion (ISAC)

La dindmica de la actividad en octubre pasado estuvo
marcada por el impulso a la obra publica y el fomento ] *°
a la expansion del mercado interno antes de las
elecciones (sosteniendo el poder de compra del salario
real y administrando el comercio exterior). o

3,95

Comenzando por la construccion, el indicador sintético
de la actividad (ISAC) para octubre de 2015 aumenté
un 4% respecto al mismo mes de 2014

2,60-1,48

e J
El repunte de octubre se explica por la mayores
construcciones petroleras (+7,3%) y construcciones
privadas (+4,3%) y en menor medida por la obra publica
(+2%). Respecto a la misma, sostiene la tendencia alf§ . R o
alza que se observaba desde principio de afio. En el = 0bea Pl e % sual)
mes de octubre de 2015 se registré una suba interanual " —Comstruccin 1SAC lor)
tanto en obras viales (+1,2%) como de infraestructural§ *
(+2,5%), pero en menor porcentaje que el aumento il »
interanual del mes anterior. Respecto a la construccién
privada, el aumento se debe a las mayores
construcciones para vivienda (+4,5%) como para otros
destinos (+3,5%). Se destaca el aumento en las
construcciones petroleras (+7,3%) que después de 5§ » o
meses consecutivos de caidas, en octubre registraron | ., 150
una notable suba.
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En cuanto a los Servicios Publicos, el indicador Nota técnica: el ISAC se obtiene promediando los bloques cuyo peso es viviendas
sintético de actividad (ISSP) en octubre de 2015 § privadas 58,36%, privados otros destinos 19%, obras viales 7,18%, Infraestructura
. 4 .z . 0, 0,

registré un aumento del 1,4% en relacién al mismo [§ 10.36% petroleras 510%.

~ _— . . Servicios Publicos (ISSP)
mes del ailo pasado. El crecimiento de los servicios —

. . ., . Apertura en Bloques, % variacion anual. INDEC

estuvo impulsado por la mayor circulacion en peajes y

15 o
transporte de pasajeros. e

Al interior de los servicios, para el mes de octubre del§ ,,
2015y en comparacién con mismo mes del afio pasado, Biss. Gae'y pesjes
el crecimiento en el consumo del bloque Elect., Gas yf . | &= Te, Pasai pean Tr, Pasaj >
Agua (+1,7%) se debid a la mayor demanda de agua 2,52 e

m Telefonia 1,68 I Telefonia

potable (+3,1%) y gas natural (5%) que contrapesaron [ e | o7

la caida en el consumo de energia eléctrica (-1,1%). Por nga TN

117 Tr. Carga

su parte, el rubro transporte de pasajeros registré suba -1,56
(+3,6%) debido a la mayor cantidad de pasajeros en
ferrocarriles urbanos (+11,5%) -por la habilitacion del
tren mitre (+138,1%)-, en subterrdneos (+9,2%) —por la
habilitacion  del premetro  (+90,3%)-, y en
aeronavegacion comercial de cabotaje nacional § Nota técnica: el ISSP pondera 18 actividades distintas ordenadas en bloques en

(+8,2%). La suba de los peajes 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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(+3%) debido a Ia mayor circulacién de vehiculos en rutas
nacionales (+8%) y provinciales (+14,8%). La suba del rubro
telefonia fue resultado de la mayor cantidad de Ilamadas
realizadas por telefonia celular (+2%) y la mayor cantidad de
aparatos puestos en funcionamiento (+4,7%). La Unica baja
se registra en el Transporte de Carga, debido a las menores
cargas transportadas por la aeronavegacidn comercial
internacional (-14,6%), que no llego a ser contrapesada por
la carga transportada en ferrocarriles (+7%) —ferrosur roca
+19%-.

Respecto a la actividad industrial, el Estimador Mensual de
la actividad Industrial (EMI) en octubre de 2015 una caida
del 2,6% respecto al mismo mes de 2014. En este sentido,
la produccion industrial cayé después de 4 meses
consecutivos con alzas. En octubre se destaca la fuerte
caida en la producciéon automotriz, la cual acumula casi dos
anos de estancamiento.

Dentro de las alzas, la mds importante fue en la produccién
de papel y cartén. Segun informd el INDEC la produccién del
bloque se incrementd en octubre de 2015 un 10,6%
respecto a octubre de 2014, producto de la mayor demanda
para la campafa electoral.

Asociado a ello, el bloque de Ediciones e impresiones, en
octubre de 2015 incrementé su produccién un 10,4% en
relacion al mismo mes del aino.

La produccién de minerales no metalicos siguié el ritmo
ascendente de la construccion. De acuerdo con la
Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP), en
octubre de 2015 las toneladas producidas de clinker vy
cemento aumentaron un 2,4% en relacidén al mismo mes de
2014. En linea con ello, también se incrementd el consumo
para el mercado interno (+8%), vinculado al alza de la
construccion de viviendas y la obra publica.

La industria textil aumentd un 8,7% respecto del octubre del
2014, como consecuencia de la mayor producciéon de
hilados de algodon (+17,7%) y fabricacion de tejidos
(+6,2%).

Respecto a la industria del caucho y pléstico la produccién
en octubre crecié un 1% en relacién a octubre de 2015.
Donde, segun informo el INDEC, a pesar de la caida en la
produccién de neumaticos (-5,5%), la produccién logré ser
compensada por el aumento de las manufacturas de
pldstico (+2,4%).

Respecto a las bajas, Segun informé la cdmara de
fabricantes ADEFA, en el mes de octubre de 2015 la
produccién de autos disminuyd un 25,6% en relacion al
mismo mes del afio anterior. Esta caida se debe a las
menores exportaciones (-48,7% oct-15/oct-14), cuyo

Actividad Industrial (EMI)
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principal destino es Brasil. Sin embargo, en octubre de
2015 se incrementaron las ventas de autos OKM en el
mercado interno (+13% oct-15/oct-14), por sexto mes
consecutivo.

Respecto a la Industria Quimica, en octubre de 2015 la
produccién del bloque cayd un 5% en relacion al mismo
mes del 2014. La caida se explica por la menor
produccién de agroquimicos (-17,4%), productos
guimicos y gases industriales (-8,6%), producto de las
menores exportaciones de herbicidas (-60% oct-
15/oct-14).

La produccion de tabaco disminuyd en octubre de 2015
un 13% en relacién al mismo mes del afio pasado vy,
para los primeros nueve meses del aflo, acumula una
baja interanual del 8,5%.

En cuanto a la industria petrolera, en octubre de 2015
la refinacion disminuyd un -2,9% respecto al mismo
mes del afio anterior.

Segun datos de la Secretaria de Energia, en el mes de
octubre se registraron caidas en el procesamiento de
subproductos (-7%), que no logré ser compensada por
las subas en la produccién de naftas (+9%) y gasoil
(+5,6%).

Por otro lado, y al igual que el mes anterior, se registro
un aumento en la extraccién de gas y una caida en la
extraccion de petréleo en pozos.

Respecto a la extraccion de gas en pozos, se destaca un
notable aumentd en octubre de 2015 del 6,5% en
relaciéon al mismo mes de 2014, donde por primera vez
desde la estatizacion de YPF, la produccion de gas
privada acompafia la mayor produccion de YPF (+6,1%).
Para los primeros diez meses del afio, la extracciéon de
gas en pozos subid un 3,6% respecto a los primeros diez
meses del afio 2014, impulsado por la extraccidon de
YPF que crecié un 11,2% para el mismo periodo.

La extraccién de petréleo en pozos disminuyd 0,7%
respecto a octubre de 2014, a pesar de la mayor
produccion de YPF del 2,5% en relacién al afio
anterior.Para los primeros diez meses del afio la
extraccién de petréleo total aumentd un 0,1% respecto
a los primeros diez meses del afio anterior, en tanto
que la extraccion de YPF crecié un 4,5% para el mismo
periodo.

Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petroleo
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En cuanto a la Industria Alimenticia, la produccion
disminuyd en octubre de 2015 un 2,8% en relacion al
mismo mes de 2014. Segun informd el INDEC, la caida
se debid a la menor la produccién de carnes blancas
(-2,3%), yerba mate y te (-20,1%) y bebidas (-13%), a
pesar de la mayor molienda de granos y oleaginosas
(+9,5%).

Respecto al procesamiento de granos, segin datos
del Ministerio de Agricultura sobre la molienda y
produccién de granos oleaginosos y cereales, en
octubre de 2015 aumentd la molienda de oleaginosas
(+9,5%), la produccién de aceites (+13,1%) y pellets
(+9,4%).

La produccidon de la industria metdlicas basicas
registra un descenso de 3,4% respecto al afio pasado.
Esta caida en la produccién del bloque de industrias
metadlicas bdasicas se debe a la menor demanda
externa de tubos sin costura (insumo de la industria
petrolera) y aluminio bruto (Brasil y China).

Segun informd la Cdmara Argentina de Acero, en
octubre de 2015, se registr6 una suba en la
produccién de laminados (+1,1%) y de hierro
primario (+4,3%), a diferencia de la produccién de
acero crudo que registré una caida del -1,8%. La
menor produccion del sector viene dada por las
menores exportaciones de tubos sin costura (-52%) y
laminados planos (-64%), debido al mal momento del
sector petrolero a nivel global.

Respecto a la producciéon de aluminio, en octubre de
2015 continuo en baja, registrdndose una caida del
3,7% en relacion al mismo mes de 2014 debido a las
menores ventas externas (-40,5%, a donde se destina
el 70% de la produccidn).

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

Granos Pellets/Harinas

oct-14

3.354.200
4.030.380

1.107.621
1.140.055

2.471.888
2.995.833

477.152
445.500

Total 2014
Total 2015

34.453.797
37.718.681

10.656.512
11.168.065

6.918.827
7.827.873

25.295.177 | 4.660.954
27.680.684 | 4.652.951

Nota Técnica:en el total anual, la soja representa el 93% de la molienda de
granos, el 85% de la produccién de aceites y el 95% de la produccién de harinas

del total de la industria oleaginosa.

Produccién Industrias Metélicas Basicas

produccion desagregada por tipo, var % anual. Camara Argentina del Acero
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De este modo, la Utilizacion de la Capacidad Instalada
(UCI) para la industria en octubre de 2015 fue del
71,4% vy, en promedio disminuyo levemente respecto
a los niveles del mismo mes de 2014. En relacidn al
ano anterior se destaca la caida de la utilizacién de la
capacidad instalada de la industria automotriz, la cual
se corresponde con la caida de las exportaciones.

Respecto al Consumo Privado en octubre de 2015 fue
al alza. El indice de ventas constantes en
supermercados para el mes de octubre de 2015
deflactado por el IPCnu-indec aumentd un 12,3% en
relacion al mismo mes de 2014. A su vez, si se
considera el mismo indicador deflactado por Ia
canasta de alimentos del IPC-provincias, las ventas en
supermercados se incrementaron un 2,8% en el
mismo periodo.

En cuanto a los centros comerciales, el indice de
ventas constantes medidas por el IPCnu-indec
aumentd en octubre de 2015 un 16,2% respecto a
octubre de 2014. Asimismo, al deflactar el mismo
indice de ventas con los precios del IPC-provincias, las
ventas en centros comerciales aumentaron en octubre
de 2015 un 4,3% respecto al mismo mes del ano
anterior.

Este repunte del consumo privado se debe a la
recomposicion del poder adquisitivo del salario,
jubilaciones y asignaciones en un contexto de
inflaciéon estabilizada.

Utilizaciéon de la Capacidad Instalada (UCI)
Sector Industrial Nivel General y Blogues. INDEC. Base 2012

OCTUBRE
var pp. var pp.
BLOQUE Nivel mes mismo mes
anterior ailo anterior

Tabaco 4,40 8,17 9.40

Papel y cartéon 86,68 -1,79

Petroleo 83,53 1,90

Cauc y Plast 76,52 -1,85

Ind metalicas basicas 74,90 1,58

Metalmecanic S/Autos 62,65 0,57

Indicadores sobre Consumo Privado

Ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDEC, IPCnu e IPC-provincias

MES de OCTUBRE

canastaIPCnu canasta IPC-provincias
mismo mismo

mes o £ mes %
S mes aiio Nivel % mes aiio
anterior anterior
pasado pasado

Abr Abr
var % % 9 [
3 1 ar 7 var 7o 08=1 var % var %

Nivel

Ventas Constantes 145,1 12,4 12,3 120,9 12,1

canasta IPCnu canasta IPC-provincias

. mismo —_— mismo
Nivel : mes afio Nivel . mes afio
anterior anterior
pasado pasado

Abs var % var % AbE var % var %
'08=100 '08=100

N

,8

»

Ventas Constantes 170,6 24,4 16,2| 141,1 22,4 ,3

Nota técnica: para obtener el indice en términos constantes se partié 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 deflacté por un indice de
precios alternativo (ver seccion precios). Las ventas en supermercados fueron
deflactadas por la canasta de alimentos y las ventas en centros comerciales por la
canasta de nivel general. Para el periodo ene-06/dic-13 se deflactd por el IPC-ceso.
A partir de ene-14 se desagrega la comparacién y se incluye el indice IPCnu-Indec
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En Octubre de 2015, el Nivel General de Precios aumentd un
1,1% (IPCnu-indec) y un 1,6% (IPC-provincias), en
comparacion con septiembre de 2015. En tanto que el indice
de Alimentos y Bebidas registré una suba del 0,9% (IPCnu-
indec) y un 0,1% (IPC-provincias) para el mismo periodo.

En la comparacidn interanual, el Nivel General de Precios
registra en octubre de 2015 un alza del 14,1% (IPCnu-indec)
y del 24,3% (IPC-provincias) en relacion a octubre de 2014. En
tanto, el incremento en el rubro Alimentos y Bebidas fue de
11,8% (IPCnu-indec) y 20,8% (IPC-provincias) para el mismo
periodo.

En términos generales e independientemente del indice que
se tome, desde hace siete meses se observa una inflacion
estabilizada aunque en niveles altos. Estas tasas elevadas
dan cuenta de un proceso inflacionario conducido por cierta
inercia, el cual ha abandonado el ciclo desaceleracion
inflacionaria que se observaba desde hacia un afio atras.

Respecto a los ingresos, el nivel general de salarios mejord en
octubre de 2015 un 29,4% en términos nominales en relacion
al mismo mes del afio pasado. En términos reales, si se
consideran los ingresos deflactados por el IPCnhu-indec, el
nivel general de ingresos logré un alza del 13,3% (oct-15/oct-
14), encabezado por el sector privado no registrado (+16,7%
oct-15/oct-14), mientras que el sector publico y el privado
registrado obtuvieron 16% y 11%, respectivamente, en la
comparacion con octubre del afio anterior. Asimismo, al
analizar los ingresos deflactados por el IPC-provincias, el nivel
general de ingresos en términos reales crecié un 4,1% (oct-
15/oct-14). El mayor aumento se registrd en el sector privado
no registrado (+7,2%, oct-15/oct-14), seguido por el sector
publico (+6,6%, oct-15/oct-14) y el privado registrado (+1,9%,
oct-15/oct-14).

Las negociaciones paritarias anuales superiores al 28%,
dada una inflacion de las provincias proyectada algo menor
al 25% anual, es lo que permitié recuperar el poder de
compra del salario.

En cuanto a los jubilados, el haber minimo jubilatorio
aumentd de $3.231 a S$4.299 (+33% oct-15/oct-14),
recuperando su poder de compra en 16 puntos segun la
inflacion reflejada por el IPCnu-indec y en 7 puntos segun el
IPC-provincias.

Respecto a la AUH, al pasar el monto mensual de $644 a $837
(+30%o0ct-15/0ct-14) incrementd su poder adquisitivo frente
a todos los indices de inflacién recomponiendo los ingresos
de los sectores mas vulnerables de la sociedad.

Precios
base 2001=100. Nivel General y Alimentos. IPCnu-indec e IPC-provincias

MES de OCTUBRE

mismo mismo
A mes 2 3 mes 2
Nivel 3 mes ano Nivel . . |mes afno
anterior anterior
pasado pasado

Dic '01=100| var % var % [ Dic '01=100| var% var %

IPC-provincias 1.307,6 1,6 24,3 1.7014 0,1/ 20,8

Precios - Nivel General

variacion % anual. Ipenu-indec e Ipc-provincdas
a4
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Precios - Alimentos

variacion % anual. Ipcnu-indec e Ipc-provincias
50

10 mee IPC-provincias alimentos (var %6 anual)

5 = =IPCru-indec alimentos (var% anual)

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 empalmdndola con la base antes descripta.

Salario Nominal, Salario Real, Jubilaciones y AUH
Nwel general, sector privado y publico, base 2001=100. Jubilaciones y AUH en $. INDEC,
Anses, IPC Provincias e IPCnu

MES de OCTUBRE

IPCnu-indec IPC-provincias
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En el mes de noviembre de 2015 la Recaudacion Nacional

Ingresos Nacionales Tributarios y de Segunidad Social

totalizé $ 93-308 mi"ones’ un 25'4% ma’s que el mismo mes en millones de $ corrientes, segun principales conceptos. MECON
de 2014. En este mes se destaca el fuerte crecimiento en I nov14 | oct:15 | movs | mes | mismomes S

anterior |afo anterior| 5014 2015 |

IVA DGI (mercado interno) y una retraccion de la
recaudacion en derechos de exportacion.

Ganancias 24.704 33.034 33.023 -0,0 33, 241.205 343.287 42,3
En cuanto a la suba en ganancias (+33,7% nov-15/nov-14), ?mﬁlm- 7 208.385 286024 37,3
se explica por los mayores ingresos empresariales y mﬁﬁ‘ﬂ e gt %ﬁ%
salariales de este afio. Respecto a los derechos de mﬂﬁ‘m T mmﬁ
Seguridad Social | 82672 04 | 306 | 260137 352524 355

exportacion, la caida en la recaudaciéon en pesos (-28,3%
nov-15/nov-14) se debe a la baja en los precios
internacionales de los granos (-22,6%, nov-15/nov-14), del
petrdleoy la energia (-35,7% nov-15/nov-14), y una caida en
las cantidades de exportaciones de soja (-10% oct-15/oct-
14) debido al stockeo de productores y cerealeras. Respecto
al IVA, la recaudacion que depende del mercado interno
(IVA DGI) se incrementd por encima de los precios (+35,7%
nov-15/nov-14) anticipando que el consumo seguird su [ enmilbnesde s comienies, segin principales conceptos. MECON

97.276 ¢ 785.803 | 1.018.743

Resultado Primario y Financiero del Sector Pablico Nacional

tendencia alcista. En la misma linea, los der. de importacion ‘ i ‘ e

se incrementaron por encima de la devaluacion interanual i e " — T T T I N CTEA
del peso (+29,5% nov-15/nov-14) en un contexto de precios [ S soITtaINNNN NN0S:95S NITA7:212 NINSSI MI:088:263 NNH0501 MN297
de insumos industriales a la baja. Esta alza da cuenta de la _‘_I____
recomposicion de las importaciones, anticipando cierta _P“*‘“' Sse == _32'401_45'213 _39'5| L
reanimacion de la actividad industrial (principal Rentas 5-637£ 21,2 59030& 47,9

importadora). La suba en la recaudacién de Seguridad Social
(+30,6% nov-15/nov-14), registra un crecimiento algo
superior a los aumentos salariales promedio de
trabajadores, anticipando un incremento del empleo
registrado.

| 129.784| 164.974 | 1] 1.162.692 | 1.562.714 |

En cuanto al Gasto Publico, para el mes de octubre de 2015,

los gastos aumentaron un 35% respecto a octubre de 2014,

donde se destaca la fuerte desaceleracién la inversién

publica (-16% oct-15/oct-14).

En este sentido, dentro de los gastos de capital, cayo la Inv. B Ingresos, Gastos y Resultados

Real Directa (-20% oct-15/oct-14) y las ‘transf. de capital a || Ingresos y Gastos var % mensual, resultados en mill §. MECON

. . ’, . . . . 30.000 60
las provincias’ (Obra publica gestionada por las provincias) ¥ ;o
(-2% oct-15/oct-14). Dentro de los gastos corrientes el e 40
mayor aumento se registrd en las prestaciones de seg. soc. 10.000 4

5.000

(+39% oct-15/oct-14) debido a los incrementos de la AUH y

o - _ N s
jubilaciones previstos por la ley de movilidad jubilatoria. A " 1 | q L
esto le siguen los aumentos en salarios para losl o I sl

=]

B

trabajadores estatales (+39% oct-15/oct-14) debido alfl§
aumento pactado en paritarias y el empleo en el sector. Por

762

-17.

ultimo se destaca |a desaceleracio'n en Ias transﬁ Corrientes :::::: = Resultado Primario (mill$; der) " Resultado Financiero (mill $; der)

5 —Ingresos Totales (%: a'/a, izq.) —e-Gastos Totales (%: a'/a. izq.)
(+30% oct-15/oct-14) por el menor aumento de las transf. al @ «=o0 - o o . e e e ™
sector privado (+17% oct-15/oct-14) en concepto de i 8§ & & & 3 & § £ : § § %

subsidios al transporte y los servicios publicos debido a la
baja en el precio local del las naftas.

El Resultado Primario del mes de octubre de 2015 fue
deficitario por $ 10.960 millones (-$4.200 millones, oct-
15/oct-14), en tanto que el resultado financiero fue
deficitario por $ 17.760 millones (-$3.030 millones, oct-

15/oct-14). .
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En cuanto al sector externo, en el mes de octubre la
dindmica exportadora continué en la baja. Segun datos
del ICA-INDEC, las exportaciones totalizaron
u$s 5.205 millones, u$s 762 millones menos que el
mismo mes del aifo anterior. El mayor descenso
correspondié a Combustibles y Energia (uSs -166 millones
oct-15/oct-14) por caidas caidas en los precios. Dentro de
este rubro, las mayores bajas corresponden a Biodisel (-
66% oct-15/oct-14) y Petroleo crudo (-46% oct-15/oct-
14). A esto le siguen las Manufacturas de Origen
Industrial (MOI) (uSs -687 millones oct-15/oct-14) debido
disminucion de precios y las cantidades. Dentro de este
rubro se destacan las menores exportaciones de
automoviles (-46,3% oct-15/oct-14) y productos
laminados (-64,3%, oct-15/oct -14). Respecto a las alzas,
la mayor suba fue en los Productos Primarios (uSs +72
millones oct-15/oct-14) debido a mayores cantidades
vendidas que lograron contrarrestar la caida de los
precios, donde se destaca las mayores exportaciones de
trigo (+380 oct-15/oct-14). La otra suba correspondid en
las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) (uSs
+ 18 millones oct-15/oct-14), donde las mayores
cantidades contrapeso la baja en los precios. Entre los
rubros mas relevantes se destacan las mayores
exportaciones de pellets (+200% oct-15/oct-14) y aceites
de soja (+35% oct-15/oct -14).

Respecto al valor de las importaciones, en octubre de
2015 alcanzaron u$s 4.951 millones, un 12% menos que
octubre de 2014, donde la caida en los precios mas que
compensoé el aumento en las cantidades importadas en
todos los rubros. En relacidon a ello, la mayor baja se
registr6 en las importaciones de combustibles vy
lubricantes (uSs -434 millones oct-15/oct -14) debido a la
fuerte caida en los precios y cantidades. En
contraposicién, el mayor aumento se registrd en piezas y
accesorios para bienes de capital (uSs+90 millones, oct-
15/oct-14), seguida de los vehiculos automotores (uSs
+11 millones, oct-15/oct-14) por las mayores cantidades
compradas.

La balanza comercial energética resultd deficitaria en el
mes de octubre de 2015 por uSs 76 millones,
u$s268 millones mas que el mismo mes del afio anterior.

Como resultado, el balance comercial total para octubre
de 2015 resultd superavitario por uSs 254 millones (uSs
- 107 millones, oct-15/oct -14).

Intercambio Comercial Argentino (ICA)
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Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros

Variacién % mismo mes del ano anterior y acumulado. ICA-INDEC

OCTUBRE DIEZ MESES

Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad

EXPORTACION -13 -14 2 -16 -16 1
Productos Primarios % -14 25 -4 -19 1)
Manuf. de Origen Agrop. (MOA) . -17 22 -11 -20 12
Manuf. de Origen Ind. (MOI) -30 -5 -26 -20 -3 -17
Combustibles y Energia -43 -46 4 -57 -47 -19

IMPORTACION -10 -17 9 -10 -12 3
Bs. de Capital 4 -6 10 4 -3 7
Bs. Intermedios -14 -15 1 -4 -12 9
Combustibles y lubricantes -59 -54 -11 -41 -38 -4
Piezas y Acc para Bs de Capital| 5 -13 21 -7 1 -7
Bs. de consumo 2 -8 10 I -8 10
Vehiculos automotores 4 -5 9 -10 -5 -5
Resto -14 13

Balance Comercial Energgético

en millones de u$s. ICA-INDEC
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El Tipo de Cambio Real Multilateral (ponderado por la
importancia de cada socio en nuestro comercio
exterior) ajustado por el IPCnu-indec se aprecié en
octubre de 2015 un 17,6% en relacion al mismo mes de
2014, mientras que el mismo indicador deflactado por
el IPC-provincias se encarecié un 33,7% en el mismo
periodo. En cuanto al tipo de cambio bilateral, tomando
como deflactor el IPCnhu-Indec, nuestra economia se
encarecié en octubre de 2015 un 21% respecto a Brasil,
un 2,3% en relacion a los paises de la eurozona y un
11,8% frente a los EE.UU. A su vez, tomando como
deflactor el IPC-provincias nuestra economia se
encarecié en octubre de 2015 un 36,5% respecto a
Brasil, un 21,4% respecto al Euro y 10,1% respecto al
délar, siempre en comparacion con el mismo mes de
2014.

La devaluacién de nuestros socios (Brasil) y el menor
ritmo devaluatorio nacional frente al délar en un
contexto de inflacion estabilizada pero alta, marca una
tendencia de pérdida de competitividad que se
profundizé en los ultimos cuatro meses.

En la comparacidn histéorica con nuestros socios
comerciales para el fin de la convertibilidad, la
economia argentina para el mes de octubre de 2015
resulté ser mas barata que en diciembre de 2001 en un
40% en relacion al IPCnu-Indec, o un 4% en relacién al
IPC-provincias.

Las Reservas Internacionales en la ultima semana de
noviembre de 2015 totalizaron uSs 26.175 millones, lo
que implicéd una disminucion de uSs 908 millones en
relacion al stock de reservas del mes anterior. Esta baja
se explica por el pago de vencimiento de intereses y
capital del BODEN 2015 a comienzos de octubre. A
pesar de ello, las reservas internacionales se ubicaron
en un nivel algo menor al mismo mes del afio pasado:
uSs 28.477 millones.

En cuanto a la liquidacion de divisas de las
exportaciones agricolas, segin informé la cdmara de
exportadores de granos CIARA-CEC, en el mes de
noviembre de 2015 se liquidaron u$s 309 millones, uSs
708 millones menos que lo liqguidado en noviembre de
2014 (-76% nov -15/nov -14). Esta baja se explica por la
caida en los precios internacionales de los granos
(-16% nov-15/nov -14) y el stockeo de granos por parte
de los productores (algo superior al 10%) y un fuerte
comportamiento especulativo por parte de las
cerealeras posponiendo la liquidacién de divisas (-50%
nov-15/nov-14, equivalente a uSs 900 millones).

Tipo de Cambio Nominal y Real - Bilateral y Multilateral

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

MES de OCTUBRE

Multilateral

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 noviembre de 2015, el ddlar
oficial se negocidé en promedio a $9,63, un 1,5%
mas caro que en octubre de 2015 y un 13% mayor
gue en noviembre de 2014. Para el mismo periodo,
el “contado con liquidaciéon” se comercializdé a
$14,39 y el “ddlar ilegal” cotizé6 en promedio a
$15,08. La brecha cambiaria con el oficial se ubicd
en torno al 49% para el ddlar “contado con
liquidacidn” y cerca del 57% para el “ddlar ilegal”.

Respecto a la venta de ddlares para atesoramiento
o “fuga minorista”, segin informé la AFIP, en el
mes de noviembre de 2015 se vendieron u$s 723,4
millones, un 58,6% mas que el mes anterior.
Paralelamente, la cantidad de operaciones se
incrementd en un 2% (de 1.197.254 casos octubre-
15 a 1.222.524 casos noviembre-15). En el
acumulado anual a noviembre de 2015, se llevan
vendidos un total de uSs 6.305,8 millones en
dolares para atesoramiento, a mas de un millén
de personas.

En cuanto a la venta de ddlares para viajes, en
noviembre de 2015 fue de uSs 44,5 millones, un
22% menos que el mes anterior. En el acumulado
anual a noviembre de 2015 se vendieron un total
uSs 490,8 millones de divisas en billetes en
concepto “délar turismo”.

Mercado de Divisas

Délar Oficial, Délar Ilegal y Délar Blue Chip. BCRA, BCBA y ambito.com
17,00

—Dolar Ilegal

—Contado con liqui

15,00 . P
& —Délar Oficial

13,00
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9,00
7,00
al30/11/2015| $/uss
Oficial 9,63
5,00 Délar Bolsa 14,39
llegal 15,08
3,00
M M ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ W OLBL WYL VLYWL WYL VLW
TR RrEeSga gy aRaay
ERREEERERE AR EREEER R R AR

Délar atesoramiento y délar viajes - AFIP
ventas de délares para atesaramiento y para viajes al exterior, AFIP. Enmill u$s.

MES de NOVIEMBRE

monto
vendido
mill uSs

acumulado
2015
mill uSs

cotizacién casos mes anterior

S/uss cant

mill uSs var %

Délar viajes 13,00 47.816 44,5 56,9 -21,9 490,8

Venta délares AFIP
ventas de dolares para atesoramiento y para vidajes al exterior. En mill u$s.
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Respecto a las tasas de interés, las tasa anual Tasas de Interés

promedio para plazos fijos de 30 a 44 dias en pesos Pazo dias 30-44 dias en bancos privados. Tasas anuales. BCRA
en bancos privados (tasa ahorristas minoristas) fue § 2*°
de 26,3% en noviembre de 2015, lo que equivale a 26,0
2,7 puntos mas que el mes pasado y 6,5 puntos 24,0 23,4
porcentuales arriba que la tasa en noviembre de
2014. La tasa de interés BADLAR-BCRA (tasa
mayorista de depdsito de bancos) fue en promedio
para noviembre 2015 del 23,4% anual, 1,8 puntos f§ &°
porcentuales mas que el mes anterior y 3,6 puntos 16,0

22,0

20,0

porcentuales mas que en noviembre de 2014. 14,0
Esa tendencia a recomponer la tasa de interés 12,0 —BADLAR
minorista para depdsitos a plazo fijo, es producto de § 100 =Flwo Fiob0 dissfess

- e

regulaciones del BCRA que buscan desincentivar la
compra de ddlares de los pequefios ahorristas.
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La base monetaria en noviembre de 2015 fue de | Agregados Monetarios

$386.310 millones, un 39,30% mas que el mismo mes Base monetaria, M3 v prestamos ent. Financieras, variacion % anual. BCR
de 2014. Los depdsitos en pesos en caja de ahorro, s
cuenta corriente y plazo fijo totalizaron §| o 220
en noviembre de 2015 $ 1.088.083 millones, 35,2%
mas que en noviembre de 2014. Esta suba se explica
por la dinamica de los precios y la mayor cantidad de
depdsitos a plazo fijo en pesos (+384 %
novl5/nov14). Los préstamos de las entidades
financieras en pesos totalizaron en noviembre de
2015 S 728.902 millones, un 36,7% mas que en
noviembre de 2014, en tanto que los préstamos 16
otorgados por entidades financieras en ddlares
totalizaron en noviembre de 2015 uS$s3.343 millones,
un 5,2% menos que el mismo mes de 2014.

—Base Monetaria (%, a'/a) —Depositos en S (%, a'/a) —O-Prestamos de Ent. Finan en $ (%, a'/a)
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Al analizar el rendimiento de la inversién para

distintos activos durante el mes de noviembre de BCRA, BCBA, Inst. est. provinciales y argenprop.com. Indice corresponde a $ 100
2015, en comparacion con el mismo periodo del mes invertidos en el afio 2004.

anterior, la inversion mas rentable fueron las

Rendimiento de la inversion

acciones Merval (+18,7% nov-15/oct-15), impulsadas MES de NOVIEMBRE
por los bancos y las empresas industriales cotizacién Indice mes mismo mes
. anterior | afio anterior
exportadoras (Siderar, Aluar). 2004=100 var % var %
j 23,8

Asimismo, al analizar las otras inversiones, los bonos
ddlar link (+10,6%), el délar “contado con liqui” Délar (contado con li
(+3,7%) y los plazos fijos (+2,2%) también fueron
inversiones que rindieron mas que la inflacidén
(medida por las provincias).

Inmuebles ($ x m2)*

Délar oficial 9,63 393 1,5 13,5

El dolar oficial fue la Unica inversién que aumentd “proyectada sobre variacion anual promedio 12 meses atrds.

por debajo de los precios (+1,5% respecto del mes

ante rior). Nota Técnica: Plazo fijo bancos privados 30-44 dias tasa anual. Indice Merval BCBA, Contado
con liqui sobre bono RO15 u$s/R0O15D x 100 u., Nono délar link Bonar 16 A016, cotizacién
promedio ultima semana. Inflacionindices provinciales. Propiedades en CABA,
argenprop.com.ar, en $ considerando una brecha del TCN $ x u$s del 35%.
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