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Sintesis de Coyuntura

La informacidn del balance cambiario brinda luces sobre las claves para la recomposicidn de las reservas
internacionales del BCRA en el dltimo trimestre de 2014. Una baja interanual de u$5.443 millones en los pagos de
importaciones, una reduccion de u$761 millones en gastos de turismo y el ingreso de uSs 2.300 millones por la
activacion de los tres primeros tramos del Swap con China, permitieron revertir la tendencia a la baja de las
reservas de los meses anteriores.

Mientras tanto, la actividad econdmica continud a la baja, sumandose a la menor produccién industria y el
estancamiento de la construcciéon, una desaceleracion de los servicios, hecho que se manifesté en una leve baja

interanual del empleo.

La estabilidad cambiaria consolidé la tendencia a la baja de la inflacién facilitando la recuperacion del poder de
compra de los ingresos, lo cual permitié un leve repunte del consumo hacia comienzos del presente afio.
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YPF se puso al hombro la extraccion de hidrocarburos

La produccion de petrdleo en pozos de diciembre de 2014, aumenté un 1,9% en relaciéon al mismo
mes de 2013, con una destacable participacién de YPF (+7,8%). En el acumulado anual para 2014, la
produccidn total de petréleo disminuyé un 0,3% respecto a 2013, en tanto que la produccién de YPF
acumulé una suba del 8,8%.

La produccion de gas en pozos en diciembre de 2014, aumentd un 0,9% en relaciéon al mismo mes
de 2013, a pesar del fuerte aumento de la extraccion de YPF (+14%). En el acumulado para 2014, la
produccién total de gas disminuyd un 0,5%, en tanto que la produccidon de YPF acumulé una
expansion del 12,5%, para el mismo periodo.

Leve deterioro en la calidad de los empleos

La tasa de subocupacidn registréd un incremento interanual tanto en la demantante (+1p.p. iv14/ivl3)
como la no demandante (+0,3p.p. iv14/ivl3). La menor actividad industrial en un contexto donde la
actividad econdmica general no sufrio una reduccién importante, puede haber generado cierto
deterioro en la calidad de los empleos (desde sectores industriales formales hacia servicios informales
de carga temporal), mas que en la cantidad.

Leve repunte del consumo

La recaudacién de IVA en el mercado interno (IVA DGI) aumenté mucho mas que el promedio (+35,5%
ene-15/ene-14), adelantando cierto repunte del consumo en el primer mes del afio. De esta manera se
consolida la tendencia observada hacia finales de 2014, donde los ingresos empiezan a sobreponerse a
una inflacién en descenso.

Menor pago de importacidon y Swap con China apuntalan las reservas

La informacién del balance cambiario brinda luces sobre las claves para la recomposicién de las reservas
internacionales del BCRA en el dltimo trimestre de 2014. Una baja interanual de u$5.443 millones en los
pagos de importaciones, una reduccién de uS761 millones en gastos de turismo y el ingreso de uSs
2.300 millones por la activacién de los tres primeros tramos del Swap con China, permitieron revertir la
tendencia a la baja de las reservas de los meses anteriores.
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En el cuarto trimestre de 2014 el desempleo en los

31 aglomerados urbanos nacionales fue del 6'9% Evr;lucic’)n Trimestral Tasa de Actividad y Empleo (% Poblacion) - Despempleo y
» K Subocupacion (% PEA)
En comparacion con el tercer trimestre del 2014 el Total 31 aglomerados urbanos. EPHINDEC
desempleo disminuyd 0,6 pp., aunque al comprarlo =
con el mismo trimestre del 2013 este se incremento Subocupacién
en 0,5 pp. De este modo, se estima que alrededor Actividad  Empleo Desempled omandante 4. 2%
de 1,3 millones de personas buscaron trabajo y no 113 4584 | 4221 7.03 5,49 246
lo encontraron durante el cuarto trimestre de 2014, 113 46,47 | 43,10 7,25 6,69 3,02
unas 94 mil personas mas que el cuarto trimestre s HoT | =253 o i i
P a _ vV 13 45,60 | 42,70 6,40 5,10 2,70
de 2013. Este aumento en el desempleo se explica 114 45,00 | 41,80 7,10 5,50 2,60
por el estancamiento de la actividad econdmica, L3 s sl Wb o . o0 . L
L ., III 14 44,70 41,30 7,50 6,30 2,90
principalmente la construccion y algunos sectores v 14 45,20 42,10 6,90 6,10 3,00
industriales, como el automotriz y sus proveedores.
Diferencia puntos porcentuales
Respecto a la tasa de subocupacion, se registra un trimisgal 0,50 0,80 -0,60 -0,20 0,10
o N ar
incremento interanual tanto en la demantante .40 000 9,50 1,00 930

(+1p.p.ivl4/ivi3) como la no demandante
(+0,3p.p.ivl4/iv13). La menor actividad industrial
en un contexto donde la actividad econdmica
general no sufrié una reduccidon importante, puede
haber generado cierto deterioro en la calidad de los
empleos (desde sectores industriales formales

Variacién de tasa de actividad y desempleo - Cuarto trimestre 2014

Ciudades con mayores variaciones, mismo trimestre afio anterior. EPH-INDEC.

hacia servicios informales de carga temporal), mas
. Salta 0,90 1,600 L. "=1ge" 1 =200 2,60 1
que en Ia Cant|dad. Concordia 0,00 0,60 : -1,50 i 1,60 0,20 2| &
Bahia Blanca - Cerri -3,30 -2,40 1 -1,20 1 0,80 -0,50 3 E
Gran San Juan 1,40 L7040 090 | 3,80 2,00 4
o ALZAS
De acuerdo al detalle de los aglomerados urbanos Gran Cordoba 1,30 -1,90 | 1,30 ] 2,00 -0,20 4
. . Posadas -0,40 -0,90 | 1,40 1 0,30 -0,20 3| &
podemos ver las mayores variaciones de la tasa de R0, < TER1Sw 100 060 1 250 | 200 0,80 2|3
desempleo. Respecto a las caidas, la mayor GeanTusudian- el 030 090 | 260 | 300 0.70 1
reduccion se registrd en Salta (-1,7 pp.), seguidos Total 31 agl. urbanos | 040 0,60 __ 0,50 1,00 0,30
de Resistencia (-1,5 pp.), Corrientes (-1,2 pp.) y
Posadas (-0,9 pp.). En cuanto a los incrementos del
desempleo, el mayor se registr6 en el Gran
Tucuman (+2,6 pp.) seguido por Rawson-Trelew
+2,5 pp.), Posadas (+1,4 pp.) y Gran Cérdoba (+1,4 s
(+2,5 pp.), (+1,4 pp.)y (+1, Construccién

Pp-). Puestos de trabajo registrados en SIPA. ISAC-INDEC

Asimismo, se conocid informacion respecto a los
puestos de trabajo registrados en la construccion
para el tercer trimestre de 2014. En este sentido, la

dindmica de creacion de empleo fue a la baja. En el 411.710
tercer trimestre de 2014, los trabajos registrados 2013 I 407.914 0,9 -4,6
en la construccién disminuyeron en 4.559, un 1,1%, II 414.644 1,6 27
respecto al tercer trimestre del afio 2013. II1 415.899 0,3 0,5
v 417.832 0,5 1,5
2014 1 404.356 33 0,9
II 406.383 0,5 2,0
III 411.340 1.2 -1,1
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En el mes de diciembre de 2014 la actividad [J ~ctividad Econdmica Mensual

econémica mostré un comportamiento ala baja. \'lc;r T‘o anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
A la menor produccion industrial se agrega el
estancamiento de la construccion, junto a una 10
importante desaceleracion de los servicios

publicos. s |

En cuanto a la Construccion, el indicador sintético
de la actividad (ISAC) para el mes de diciembre casi ;
no registra variaciones en relacion al mismo mes ' é W e servicios Publicos 357
del afio 2013. Al desagregar por bloques se i

—e—Construccién (ISAC)

-10

destaca la caida de la obra publica y las gsE2222:2«i223:§;§;:§:1;::
. . . . EREREERER SRR b & ¢

construcciones privadas para fines comerciales TiijEgs REEE LR R R

que fueron compensadas por el crecimiento de las

construcciones petroleras y de viviendas.

En particular, en diciembre de 2014 se observa que

el aumento en las construcciones privadas se debid B ¢ iccion (15A0)

a las mayores construcciones para viviendas indice base 2004=100, var % anual. Obra Publica y Viviendas. INDEC

(+1,2%) a pesar de la caida en la construccion para 2 220

otros destinos (-1,7%). Al mismo tiempo, en 20
diciembre  aumentaron las  construcciones
petroleras (+2,3%). En contraste, la obra publica
disminuyé un 3,6% en relaciéon a diciembre de
2014, debido a las menores obras viales (-5 %) y de

15

10

infraestructura (-2,6%). o

~ W Frivadas [var % anual) ki
En el balance anual, el desempefio del sector de la 10 Em0bea Pablica (var % anual 140
construccién muestra una leve reduccién. El indice | . T rommeniEaceen 50

dic-12

general disminuyd en 2014 un 0,48% respecto de
2013. Esta baja se debe a la caida en la obra publica
y la construccion de las viviendas privadas Nota técnica: el ISAC se obtiene promediando los bloques cuyo peso es
principalmente en los primeros siete meses del viviendas privadas 58,36%, privados otros destinos 19%, obras viales 7,18%,
afio. Luego, hacia el Ultimo trimestre, el sector Infraestructura 10,36%, petroleras 510%.

recupero cierta dindmica de la mano del sorteo de

130.000 créditos pro.cre.ar en junio de 2014 y las

construcciones petroleras, aunque las obra publica

continud estancada.

jun-14

feb-13
abr-13
jun-13
ago-13
oct-13
dic-13
feb-14
abr-14
ago-14
oct-14
dic-14

Construccion (ISAC)
Por principales Bloques y general, promedio y acumulado. INDEC

2013 2014 var %
Viviendas 192,68 192,84 -0,09
Obra Publica 155,68 180,75 -2,10
Indice General 185,15 184,37 -0,48




Actividad

Centro de Estudios
C e S O E‘ Econdmicos y Sociales
[ ]

Scalabrini Ortiz

Respecto a los Servicios Publicos, el indicador sintético
de actividad (ISSP) registra en diciembre de 2014 un
aumento del 1,5% en relacion al mismo mes del afio
pasado. El crecimiento del sector contintia impulsado
por el rubro telefonia, al que se suma transporte de
pasajeros, a pesar de la baja en el consumo de
electricidad, gas y agua.

Para el rubro telefonia (+4,7%), en el mes de diciembre
se incrementaron las llamadas realizadas a través de
telefonia celular (+6,6%) como los aparatos en
funcionamiento (+1,7%). La suba en transporte de
pasajeros (+3,8%) resulta de la mayor cantidad de
pasajeros transportados en ferrocarriles urbanos
(+39%) -por la habilitacion del funcionamiento del tren
sarmiento (+406%)-, por los mayores pasajeros
transportados en subterraneos (+1,4%) a pesar de la
baja en dmnibus metropolitanos (-5,5%). Respecto a las
bajas, la caida en los vehiculos pasantes por peajes se
debe a la menor circulacidn de automdviles livianos por
rutas nacionales (-3,3%). La disminucion del el bloque
de Luz, Gas y Agua es resultado de de la menor
demanda de energia eléctrica (-8,4%), gas natural
(-7,8%) y agua potable (-1,9%) donde coinciden
cuestiones climaticas (menor calor) y de actividad
econdmica. Respecto al transporte de carga la caida se
debe a los menores servicios prestados por la
aeronavegacion comercial (-16,6%), contrapesado por
la mayor carga transportada en ferrocarriles (+0,8%),
principalmente el Ferroexpreso Pampeano (+96%),
debido a la liquidacién en diciembre del afio pasado de
la soja acopiada por los productores tras el acuerdo con
el Gobierno Nacional.

En el balance para el ailo 2014, el sector servicios fue el
de mejor desempeiio. En el acumulado anual para 2014
la actividad del sector de servicios aumentd un 4,1% en
relacion a 2013, destacandose el alza en telefonia
(+7%) y transporte de pasajeros (+2,7). En tanto que el
resto de los sectores fue a la baja liderado por el
transporte de carga (-21,2%), seguido por peajes
(-2,1%) y electricidad, gas y agua (-0,3%).

En cuanto al sector industrial, el Estimador Mensual de
la actividad Industrial (EMI) registré en diciembre de
2014 una caida del 2,4% respecto al mismo mes de
2013. De esa manera, la industria contabiliza el
decimoséptimo mes consecutivo sin crecimiento.
Respecto a la dinamica del sector, el descenso mas
pronunciado de la actividad industrial se concentra en
la produccion automotriz y sus proveedores, a las
cuales en diciembre se suma la actividad textil,
quimica y de insumos para la construccion.

Servicios Piblicos (ISSP)
Apertura en Blogues, % variacién anual. INDEC

1,15
20 ] ! N

10 Telefonia i
Tr. Pasaj 5,8 Tr. Pasaj Telefonia
Peajes 3,78 4,7

1,07

o
Elec. Gas y
Agua
-10 2,13 Elec. Gas y
Agua
-7,59
-20
Tr. Carga Tr. Carga
-20,73 -20,87
-30
noviembre-14 diciembre-14

Nota técnica: el ISSP pondera 18 actividades distintas ordenadas en bloques en
donde Electricidad, Gas Natural, Telefonia Bdsica, Transporte en Omnibus,
Telefonia Celular, Aeronavegacion y Agua Potable representan el 87,2% del
total.

Servicios - Acumulado 2014

bloques y nivel general, var % acumulada. Serie original

Transporte de pasajeros

Actividad Industrial (EMI)

Apertura en Bloques, % variacién anual. INDEC
10

s Metal.
Alim y Basicas
bebid Petréleo 2,52
1,12 1,35

s

TabacoMin no Metalmec Papely
-1,29 metal -1,59 ~oastém
-1,48 -1,35

P Cauch
Reimoe™ v last
=y -4,40

-10 Textiles

-15
diciembre-14
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En cuanto a las bajas, la mas pronunciada se registro

Produccién de Autos

en la fabricacion de automoviles. Segin informé

ADEFA, en el mes de diciembre de 2014 la produccion 12;“""“““"“' E”maO;Zﬁ,:w:h“[[%\mulﬂ tl_i(,fdi::“%a,,z o AEE»FA
disminuyo un 9,5% en relaciéon al mismo mes del ano 20 e L S PO
anterior. Si bien se destaca un repunte de las = ]
exportaciones (+22%), las ventas al mercado interno - I ‘
continuaron a la baja (-21%). En el acumulado para el 4 ‘
2014, la produccidon registra una caida del 22% en - JHI w H |[|IJH} ,ﬁ .
relacion a 2013, debido a las menores exportaciones . o
(-17,4%) —principalmente a Brasil- y ventas al mercado .
interno (-24%). : l .
Como consecuencia de esta baja, disminuyd la " ,
produccién de Caucho y Pldstico. En el mes de 2 & 3 & & F &I FT & 2 oL 2%
diciembre de 2014 la actividad del bloque cayd un 4,4% < & § 08§ o2 3o N

en relacion al mismo mes de 2013, debido a la menor

produccién de neumdticos (-6,5%) y manufacturas de N .

p/dS;jtiCO.(I—4,Z%I;). E: el acumll'llado Fk))ar_a jl |a5ﬁ‘; 2014, la AP:;:?Z?;H,i’bﬁ:porf(chmes y ventas al mercado interno. ADEFA

produccién del sector acumula una baja del 5%.

En cuanto a la Produccion de Minerales no Metdlicos, _
segun informd el INDEC, la produccion disminuyé en T T T
diciembre un 1,5% en reIaC|on' al ,mlsmo me's de 2013. ST S ST 2.0
Dentro del bloque, se registr6 una caida en Ia -

produccién de vidrio (-1,5%) en tanto que aumento el SEBREeslonen 290 SOLE/ 0
rubro ‘otros materiales de construccion” (+0,6%). R Sodbad 2ol =20
Respecto a la produccién de cemento, segtin informé la [§ Indice EMI — e e

Camara de Cemento Portland (AFCP) las toneladas
producidas disminuyeron en diciembre un 4,8% en
relacion al mismo mes de 2013, mientras que el
consumo del mercado interno disminuyé un -2,5%,
asociado a la desaceleracion de la actividad en la
construccion. En el afo 2014 la produccién acumulada
de cemento disminuyé un 3,7% en relacién a la
produccién de 2013.

La produccién de la Industria Quimica disminuyd en
diciembre un 5%, en relacion al mismo mes de 2013,
debido a la menor produccién de agroquimicos
(-9,9%), mat. pldsticas (-8,6%), detergentes y jabones
(-6,8%), quimicos bdsicos (-5,6%), gases industriales

(-2,1%) y prod. farmacéuticos (-1,8%). En el acumulado dic-13 947.838 | 11.891.837 I 914.744 13.000
para 2014 la produccién total del bloque aumenté un dic-14 902.141 | 11.455.887 892.150 13.156

2,1% en relacion al 2013.

La produccidon metalmecdanica disminuyd en diciembre
2014 un 1,6% en relacién al mismo mes de 2013,
debido a la desaceleracion en la construccion y la caida
en la industria automotriz. En el acumulado para el
2014 el sector registré una caida del 1,1% en relacion al
2013.

Minerales no Metalicos

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

Portland (AFCP)

Produccion y Consumo de Cemento

Produccién (tn)

Consumo (tn)
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En cuanto a la produccion de papel y cartdn, en
diciembre de 2014 disminuyd un 1,4% en relacién al
mismo mes de 2013. En el acumulado para 2014 la
produccion registré una caida del 0,5% en relacion
al acumulado para 2013.

Dentro del bloque de Ediciones e impresiones, la
produccién productos editoriales disminuyd en
diciembre de 2014 un 2,3%. En el acumulado anual
para 2014 la produccién de productos editoriales
registré una suba de 3,4% en relacion al acumulado
para 2014,

Respecto a la industria textil, en diciembre
disminuyd su produccién en 9,3% en relacion al
mismo mes de 2013, debido a la menor fabricacion
de hilados de algoddn (-8,4%) y tejidos (-9,5%),
contrapesado por un aumento en la fabricacion de
fibras sintéticas (+18%). En el acumulado para el
afio 2014, el sector registra una expansion del 0,1%
en relacion a la produccién acumulada en 2013,
impulsada principalmente por la fabricacién de
fibras sintéticas y artificiales (+21,8%).

Entre las alzas, la Refinacidon de Petrdleo registrd en
diciembre de 2014 un alza del 1,3% respecto al
mismo mes de 2013. Segun datos de la Secretaria
de Energia sobre la produccién de derivados del
petrdleo se registraron caidas en el procesamiento
de gasoil (-2,1%), naftas (-2,8%) y subproductos
(-0,6%). Esta caida en la produccion (principalmente
naftas) se explica por las menores exportaciones y
el menor consumo de combustibles doméstico
dado por la baja en la actividad econdmica.
Respecto a la produccion de petrdleo en pozos de
diciembre de 2014, aumenté un 1,9% en relacion
al mismo mes de 2013, con una destacable
participacion de YPF (+7,8%). En el acumulado
anual para 2014, la produccion total de petréleo
disminuyd un 0,3% respecto a 2013, en tanto que la
produccién de YPF acumulé una suba del 8,8%.

La produccion de gas en pozos en diciembre de
2014, aumenté un 0,9% en relacion al mismo mes
de 2013, a pesar del fuerte aumento de la
extraccion de YPF (+14%). En el acumulado para
2014, la produccion total de gas disminuyo6 un 0,5%,
en tanto que la produccién de YPF acumuld una
expansion del 12,5%, para el mismo periodo.

Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petroleo

Subtotales de Gasoil grado 1,2,3 Naftas grado 1,2,3. Var % anual. Secretaria de

Energia

40 Gasoil -1,5%
@ Gasoil n::n-l,s%
aNafts Otros Subproductos -0,6%,

30
Q0tros Subproductos AStmatodo 202973013

20

frrfpﬁﬂ5¥“TTﬂ%

-20

-30

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

Produccién de Petroleo Pozos - YPF y Total Empresas

Extraccion primaria y secundaria. En m3 y Var % anual. Sec. de Energia
CPetroleo Total (m3) 15

2.900 w—petroleo YPF (m3)

——Produccion PetroleoTotal (m3, izq)

Petroleo Total -0,3%
Petroleo YPF 8,8%

Acumulado 2014/2013
1.900 camane 2 -10
o < < « < < < < < <+ < < <
) B g - B o
§ § ¢ § 4 § 2 2 8 § ¥ § =

Produccién de Gas en Pozos - YPF y Total Empresas

Gas de alta, media y baja presién. Miles de m3 y Var % anual. Sec. de Energia
4.500
w—Cas YPF (m3, var % der)  S=mGas total (var % anual, der) == Produccion Gas Total (miles m3) 24
4.000 20
3.500 -
W\/ﬁw e
3.000 - 12
2.500 - 8
2.000 -
o 4
o
1.500 N — = D i - ] - s O i — JEPN
1.000 - -4
Gas Total -0,53%
800 | Gas YPF +12,5% &
o Acumulado 2014/2013 .12
- « < « < « < < -« < « <
st 3 b z * - b * 3 b o 3
» a o
i & 3 4 § & = & ¢ %8 § 3

Gas y petroleo en Pozos y Produccion de sub-productos
Secretaria de Energia. Acumulado anual en m3.

2013 10.534.280 41.708.265 11.640.647
2014 11.855.152 41.483.601 12.671.227
var % 12,54 -0,54 8,85
2013 2.460.346 11.717.031 10.160.390
2014 3.014.554 11.541.837 9.998.917
var % 22,53 -1,50 -1,59
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La industria metdlica bdsica incrementd su
produccién en diciembre un 2,5% en relacion al
mismo mes de 2013. Sin embargo, segun datos de la
Cdmara Argentina de Acero para el mes de
diciembre de 2014, se registr6 una baja en la
produccion de hierro primario (-0,3%) y laminados (-
0,5%) en tanto que la produccién de acero crudo no
mostro variaciones. En el acumulado para el 2014 la
produccion de acero crudo aumentd un 5,9% en
relacién a la produccién acumulada al 2013.

Respecto a la produccién de aluminio, segin datos
de la UIA-ALUAR, la produccién disminuyé en
diciembre un 1,9% en relacion al mismo mes de
2014. En linea con ello, segun informacion del ICA-
INDEC, en diciembre se registra un caida de las
exportaciones (-53% dic-14/dic-13), a donde se
destina el 70% de la produccion. En el balance anual
las ventas externas de aluminio para 2014
disminuyeron un 12% respecto a las de 2013.
Debido a ello, la produccién de aluminio acumulada
en 2014 se mantuvo estancada en relacion a la del
afio 2013.

En cuanto a la Industria Alimenticia, en el mes de
diciembre esta aumenté su produccion un 1,1% en
relacion al mismo mes de 2013. Segun informd el
INDEC, esta alza se debe a la mayor produccién de
carnes rojas (+4,6%), carnes blancas (+4,6%), azucar
(+1,3%), yerba mate y te (+1,2%) y por la mayor
molienda de granos y oleaginosas (+6,8%). En
relaciéon a ello, segin datos del Ministerio de
Agricultura sobre el procesamiento de granos para
el mes de diciembre de 2014, se incrementd la
molienda de oleaginosas (+40%) y cereales (+13%)
para producir aceites oleaginosos (+39%), pellets
(+38%) y harinas de trigo pan (+15%).

En el acumulado a diciembre de 2014 se incremento
el procesamiento de granos oleaginosos (+10,3%),
de cereales (+7,8%), de aceites oleaginosos (+7,2%),
de pellets (+9,4%) y de harinas de trigo (+10,6%).
Vale destacar que el balance anual positivo se dio
hacia el Uultimo trimestre del afio, tras la
normalizacion en la comercializacion de la cosecha
de soja acopiada por los productores vy
comercializadores retenida a la expectativa de un
salto devaluatorio que no sucedio.

Produccién Industrias Metélicas Basicas

o

produccion desagregada por tipo, var % anual. Camara Argentina del Acero
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Molienda y Produccién de Granos, Aceites y Subproductos
Bloque Industria Alimenticia, en toneladas. MINAGRI y ONCCA
Aceites Pellets/Harinas
dic-13 1.874.612 808.629 377.817 1.397.133 343.713
dic-14 2.625.457 913.286 524.808 1.933.073 395.725

Total 2013

Total 2014

36.630.426
40.387.084

11.678.163
12.593.006

7.542.343
8.088.215

27.154.128
29.697.190

4.956.830
5.480.321

Nota Técnica: 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.
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De este modo, la Utilizacion de la Capacidad
Instalada (UCI) para la industria en diciembre de
2014 fue del 70,6% vy, en promedio, disminuyd en 2
puntos porcentuales respecto al miso mes de
2013.

En el acumulado anual para 2014 la utilizacion de
la capacidad instalada industrial disminuyd un 2,7%
en relacién al promedio de utilizacién en 2013. La
mayor baja se registra en la utilizacién de la
capacidad en la industria automotriz (-24,3 %) y sus
industrias proveedoras como son caucho y pldstico
(-6,1 %) y la industria metalmecanica (-5,3 %).
Respecto a las alzas, el mayor incremento en la
utilizacion de la capacidad se registra en la
industria metalica basica (+4,2 %), impulsada por la
produccién de acero crudo.

Respecto al Consumo Privado, para diciembre de
2014 el indice de venta en supermercados
deflactado por el IPCnu-indec aumentd un 11% en
relacion al mismo mes de 2013. Sin embargo, si se
considera el mismo indicador deflactado por Ia
canasta de alimentos del IPC-provincias, las ventas
en supermercados disminuyeron un 1,2% en ese
periodo.

En cuanto a los centros comerciales, el indice de
ventas constantes medidas por el IPCnu-indec
aumentd en diciembre de 2014 un 5,8% respecto
al mismo mes del afio anterior. Mientras que al
evaluar el mismo indice a partir del IPC-provincias,
las ventas en centros comerciales disminuyeron un
3,7% en el mismo periodo.

Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI)

Sector Industrial Nivel General y Bloques. INDEC

DICIEMBRE

ACUMULADO

var pp. var pp.
mes mismo mes

anterior afio anterior

BLOQUE Nivel

Tabaco

62,20 -0,80 -1,27

Papel y carton 76,00 -1,55 -1,43

Petréleo 87,10 6,87 1,28

Cauc y Plast 68,30  -8,69 -5,01

Ind metalicas basicas 83,20 -0,60 2,21

Metalmecanic S/Autos 58,70 -4,71 -1,68

2013 2014 var%

66,67 66,78

0,18
79,49 78,48 -1,27
84,19 84,24 0,06
75,42 70,80 -6,12
79,12 82,42 4,17

60,27 57,10 -5,25

Indicadores sobre Consumo Privado

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

MES de DICIEM BRE

canasta IPCnu canasta IPC-provincias
mismo mismo
. mes ~ & mes Z
Nivel S mes afio Nivel S mes afno
anterior anterior
pasado pasado
Abr '08=100 var % var % Abr '08=100 var % var %

Ventas Constantes 160.0 18 0 142.5 17

»
"
=
o
w
¥

canastaIPCnu canasta IPC-provincias

mismo mismo

. mes & e mes ¥
Nivel 2 mes afio Nivel iz mes afno

anterior anterior
pasado pasado
Abr '08=100 var % var % Abr '08=100 var % var %
Ventas Constantes 204.7 56.4 5.8 186.2 56.0 -3.7

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 deflacté por el IPC-
ceso. A partir de ene-14 se desagrega la comparacion y se incluye el indice
IPCnu-Indec
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En diciembre de 2014 el Nivel General de Precios aumento
un 1,1% (IPCnu-indec) y 1,4% (IPC-provincias) en
comparacion con noviembre de 2014. En tanto que el indice
de Alimentos y Bebidas aumenté un 0,8% (IPCnu) y un 1,6%
(IPC-provincias) para el mismo periodo. El aumento anual
del Nivel General de Precios registra en diciembre de 2014
una suba del 24% (IPCnu-indec) y un 36,3% (IPC-provincias)
en relacion a diciembre de 2013. En tanto, el aumento en el
rubro Alimentos y Bebidas fue de 19,9% (IPCnu-indec) vy
34,6% (IPC-provincias) para el mismo periodo.

Desde el mes de abril, independientemente del indice que
se tome, se observa una tendencia a la desaceleracion de la
inflaciéon que se profundizé en los ultimos tres meses. Esto
se debe a la estabilidad del tipo de cambio en un contexto
de estancamiento del consumo y la actividad.

En cuanto a los ingresos, en diciembre de 2014 el nivel
general de salarios aumentd un 34% en términos nominales
en relacion a diciembre del afio pasado.

En términos reales, si consideramos los ingresos deflactados
por el IPCnu-indec, el nivel general de ingresos en términos
reales aumenté un 7,8% (dic-14/dic-13). Asimismo, al
analizar por sectores todos registran incrementos,
encabezado por el sector privado no registrado (+13% dic-
14/dic-13). También se observa una suba en la AUH, tras su
aumento nominal (+40% ago-14/ago-13), logrando un alza
real del 16% (dic-14/dic-13).

En cambio, al analizar los ingresos deflactados por el IPC-
provincias, el nivel general de ingresos en términos reales
disminuydé un 1,9% (dic-14/dic-13). El mayor descenso se
obtuvo en el sector privado registrado (-3,5%, dic-14/dic-
13), mientras que el salario real del sector privado no
registrado registréd un leve aumento (+2,7% dic-14/dic-13).
Respecto a la AUH, alcanzé una mejora real del 3,7% (dic-
14/dic-13).

En cuanto a los jubilados, el haber minimo jubilatorio pasé
de S 2.757 a $3.231 (+30,5% dic-14/dic-13), mejorando 5
puntos su poder de compra segun la inflacion reflejada por
el IPCnu-indec y perdiendo un nimero similar segun el IPC-
provincias. Por su parte, el SMVM pasé de $3.600 a $4.400
(+33% dic-14/dic-13), mejorando 9 puntos respecto a la
inflacion reflejada por el IPCnhu-indec, aunque disminuyendo
en un punto respecto al IPC-provincias.

Los aumentos anunciados en el SMVM como en el haber
minimo jubilatorio, contribuyen a subsanar parcialmente la
pérdida en el poder de compra sufrida por los sectores de
menor remuneracion los primeros meses del afo, hecho al
que se agrega la moratoria jubilatoria en curso. Por otro
lado, la exencién del pago del impuesto a las ganancias
sobre el medio aguinaldo, signific6 mayores ingresos para
784 mil trabajadores con ingresos brutos entre $15.000 y
$35.000 por mes en diciembre.

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

MES de DICIEMBRE

mismo mismo
.. mes ~ & mes Z
Nivel . mes afio Nivel . mes afio
anterior anterior
pasado pasado
Die var % var % Dic '01=100 var % var %
'01=100

IPC-provincias 1.089,3 1,4 36,3 1.467,6 1,6 34,6
Precios - Nivel General

variacion % anual. Ipcn
42

-indec e Ipc-provincias

Precios - Alimentos

variacion % anual. Ipcnu-indec e Ipc-provincas
16
44
42
40
a8

------ [PC-provincias alimentos [var % anual)

= = [PCru-indac alimentos (var anual]

36 i N

34 24 N

32 ’ N

30 / »a

28 J \
26 7 \
24
2 N / %

346

7
\
44 199 7

dic-12
feb-13
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ene-13

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, Rawson-Trelew,
San Luis, Santa Fe, Rio Grande-Ushuaia, CAB. 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

Nivel general, sector privado y publico, base 2001=100. Jubilaciones y AUH en §. INDEC, Anses, IPC
Provincias e IPCnu

MES de DICIEM BRE

IPCnu-indec IPC-provincias
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En el mes de enero de 2015 la Recaudaciéon Nacional
totalizéd S 67.649 millones, un 30% mas que el mismo mes
de 2014. En enero se destaca la fuerte suba en la
recaudacion del impuesto a las ganancias (+40,8% ene-
15/ene-14) vinculada a los beneficios empresariales y los
aumentos salariales obtenidos en las paritarias de este
ano. En la misma linea se destaca la suba del /VA, en donde
el incremento en recaudacién total (+23,2% ene-15/ene-
14) fue algo menor que el aumento de precios. Sin
embargo, al desagregar el impuesto seglun sector, se
observa que la recaudacién de IVA en el mercado interno
(IVA DGI) aumentdé mucho mas que el promedio (+35,5%
ene-15/ene-14), adelantando cierto repunte del consumo
en el primer mes del afio. Por otro lado, los impuestos
asociados al sector externo como los derechos de
importacion (+11,6% ene-14/ene-13), IVA aduana (+8,5%
ene-15/ene-14) y derechos de exportacion (+8,5% ene-
15/ene-14) aumentaron muy por debajo de la devaluacion
anual (+29,6% ene-15/ene-14), reflejando la menor
actividad industrial (principal importadora) y la baja
liguidacion de la cosecha. Respecto a la recaudacion de la
Seguridad Social (+34% ene-15/ene-14), el crecimiento
anual se corresponde con los aumentos salariales
promedio a trabajadores registrados, mostrando cierto
estancamiento en la creacién de empleo.

Respecto del Gasto Publico, en el mes de diciembre de
2014, las erogaciones totales aumentaron un 50% respecto
al mismo mes de 2013. Dentro de los gastos corrientes se
destaca el aumento de las transf. corrientes,
principalmente las transf. corr. al sector privado (+77% dic-
15/dic-13) en concepto de subsidios al transporte y los
servicios publicos. Los pagos por rentas de la propiedad se
incrementaron debido al pago de intereses en moneda
local (+120% dic-14/dic-13). Respecto a la Seg. Soc., el
incremento del gasto (+31,6% dic-14/dic-13) casi empata la
inflacion anual. En cuanto a los gastos de capital, el
aumento nominal (+29% dic-14/dic-13) no logra
compensar el indice de costo de la construccion (+33% dic-
14/dic-13) dando sefales de estancamiento de la obra
publica, principalmente a inversion real directa (obra
publica realizada por el gobierno nacional, +12,4% dic-
14/dic-13).

El Resultado Primario del mes de diciembre de 2014 fue
deficitario por $ 23.336 millones (+$3.439 millones, dic-
14/dic-13), al igual que el resultado financiero por
$ 31.897 millones (+$6.207 millones, dic-14/dic-13). A
pesar de la mayor recaudacidén, este fuerte incremento del
déficit se debe a los mayores pagos en concepto de
subsidios (+$6.000 dic-14/nov-14) donde coinciden
cuestiones estacionales (vencimientos presupuestarios
anuales), con aquellos pagos destinados a sostener la
importacion de combustibles.

Ingresos Nacionales Tributarios y de Seguridad Social

en millones de $ corrientes, segiin principales conceptos. MECON

mismo
mes afio
anterior

mes

dic-14 =
anterior

ene-15

ene-14

18.372 25.870 25.875 0,0

_-1-_-\

Ganancias

IVA DGI 19.130 22.876 25.912

[ mAAduana T[T 8891181255

Der. de exportacion

__-l-_-\

Impuesto al cheque 5.748 7.430 7.266 -2,2

-J_-_\
67645 | 79.097] 57.958| 11.2 | 30.0°]

Resultado Primario y Financiero del Sector Publico Nacional

en millones de $ corrientes, segtin principales conceptos. MECON

| DICIEMBRE
| 2013 2014

Mill de §

DOCE MESES
2013 2014

Recursos

Gasto Piiblico [Mill de $

Prestac. S.S. 32.624 42.922 31,6

272.066

363.385 33,6

Rentas 5.737 42077

8.586 49,7 71.430 69,4

Inversion Real Dir. 4.155 4.670 12,4 41.264 54.504 32,1

TOTAL | 114.731 | 49,8 | 1.463.285

171.885 1.003.819 45,8

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 diciembre lafj Intercambio Comercial Argentino (ICA)

dindmica exportadora fue a la baja. Segun los datos dellj Exportaciones, Iimportaciones y Saldo BC, en mill u$s. MECON
ICA-INDEC, las exportaciones totalizaron u$s 4.573f |

millones, u$s 874 millones menos que el mismo mes delfj *°° '

ano anterior. EI mayor descenso correspondié a lasfy 7000 |

Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) por uSs s.ooo‘»

454 millones, como consecuencia de una disminucion
tanto en los precios como en las cantidades. Las mayores
bajas se registran en la exportacién de aceite de soja Y [BEm—
(-12%, dic-14/dic-13) y leche entera en polvo (-64%, dic- | —sssedanas
14/dic-13), que no llegd a ser compensado por la suba enf] ** |

los envios de carne bovina deshuesada (+119%, dic-f| **° —
14/dic-13). Las Manufacturas de Origen Industrial (MOI) 0

5.000 -

4.000  gmSaldo Balance Comercial

4.499 ¥4.573

redujeron sus ventas en uSs 310 millones producto a la $§tE 3 3§53 35888y
caida en las cantidades vendidas, principalmente por las

menores exportaciones de aluminio bruto (-53%, dic- Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros

14/diC-13). En cuanto a Combustibles y Energia, lasll] Variacion % mismo mes del ano anterior y acumulado. ICA-INDEC
exportaciones descendieron en u$s 64 millones debido a DICTEMTRE OCENERES

la merma en los precios. Las caidas mds importantes se Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad
i (Ui £0%  dic. . F|[EXPORTACION 13 -4 -9 T -10
observan en propano licuado |IqEJId.0 (-50%, d!c 14/d!c T m— S N B —
13), naftas excluidas para petroquimica (-47%, dic-14/dic- Manuf. de Origen Agrop. (MOA) | -18 -9 -9 I =
13) y butanos liquidos (-45%, dic-14/dic-13). Respecto a Skt S e R I T S = =il
) y q . ( o i / ) p_ Combustibles y Energia -36 -40 6 -18 -5 -13
los Productos Primarios, se redujeron en uSs 46 millonesM iMpPoRrTACION 13 4 16 | -11 1 .12
ante un descenso en los precios, registrandose las Bs. de Capital 82 2 42 3
. , 3 , Bs. Intermedios -4 -4 - -4 -2 -2
mayores baJaS €n malz en grano, soja, sorgo gramfero: Combustibles y lubricantes 16 31 =12 = = =%
cebada. Piezas y Acc para Bs de Capital | -28 14 -37 -22 2 -23
A ) L. Bs. de consumo 2 -6 8 -10 -2 -9
Respecto a las importaciones, en diciembre de 2014 Vehiculos automotores 61 8 64 |49 2 -50
estas alcanzaron uS$s 4.499 millones, un 13,1% menos Resto 14 = = 8 = =

que el mismo mes del afo pasado, debido a una
disminucidn de las cantidades compradas por la baja en
la actividad industrial. EIl mayor descenso se registré en
vehiculos automotores (uSs -371 millones
dic-14/dic-13), seguido por piezas y acc. de bienes de
capital (uSs -162 mill dic-14/dic-13), debido a la T
retraccién de la actividad del sector automotriz. Lafy % Eporiarioncseai
importaciones del rubro combustibles y lubricantes
aumentaron en uSs 75 millones (+13%, dic-14/dic-13)
registrando el INDEC un incremento en los precios (afj 5
contramano de la baja del crudo en el mercado mundial).

Balance Comercial Energético
en millones de u$s. ICA-INDEC
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La balanza comercial energética resultd deficitaria en
noviembre por uSs 400 millones, u$s 139 millones masf§ ™" TENS e e
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El balance comercial total para diciembre de 2014 resulté
superdvitario por uSs 74 millones (uSs -198 mill dic. 14-
dic.13). En cuanto al acumulado para el afio 2014, resulté
superavitario por uSs 6.687 millones, uSs 2.180 millones

menos que en 2013. ‘
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De acuerdo a la informacion del mercado de cambios
reflejada en el Balance Cambiario del BCRA, para el cuarto
trimestre de 2014 se observa un mayor ingreso de divisas y
un incremento de las reservas.

Respecto a la cuenta corriente cambiaria, para el cuarto
trimestre resultd deficitaria en uSs 956 millones, lo que
significé una reduccién del saldo negativo de uSs 6.360
millones IV-14/IV-13 debido a una baja mucho mas
significativa en las importaciones que la caida de las
exportaciones. Dentro de las transferencias por mercancias,
la caida en las importaciones (-28,3% 1V-14/IV-13) se debid a
menores compras de la industria automotriz (-40,8% IV-
14/1V-13), maquinarias y equipos (-40,1% 1V-14/1V-13), ind.
quimica, caucho y plastico (-22,6% IV-14/1V-13) y petrdleo
(-20,6% IV-14/1V-13). En menor medida, también cayeron los
cobros por exportaciones (-2,1% IV-14/1V-13) debido a las
menores ventas de petréleo (-30,7% IV-14/1V-13),
automoviles (-14% IV-14/1V-13), alimentos y bebidas (-13,5%
IV-14/1V-13), en contraposicion con los mayores de envios de
oleaginosas y cereales (+22% IV-14/IV-13).

En cuanto a los pagos por servicios se destacan una fuerte
caida en los egresos netos, explicado enteramente por la
menor demanda de divisas para turismo (uSs -761 millones
IV-14/1V-130). En el balance del afio 2014 el saldo de la
cuenta turismo y viajes fue deficitaria en uSs 5.423 millones,
uSs 3.300 millones menos que en el 2013 (- 38% 2014/2013)
como resultado exitoso de la politica de encarecimiento de
los viajes al exterior.

La categoria rentas resultd deficitaria en el cuarto trimestre
de 2014 por uSs 1.326 millones, uSs 500 millones menos que
el mismo periodo de 2013. La baja se explica por el menor
pago de intereses de la deuda del gobierno nacional con
acreedores privados por uSs 825 millones (-18% 1V-14/IV-13).
Por otro lado, se destaca una reduccion en el envid de
utilidades y dividendos por uSs 28 millones (-2,1% IV-14/1V-
13), debido al menor giro de la ind. Quimica (-97% IV-14/IV-
13), Minera (-88% IV-14/IV-13) y Alim. Y bebidas (-94% IV-
14/1v-13).

Por ultimo, la cuenta capital y financiera cambiaria resulté
superavitaria por uSs 4.683 millones (+uSs 1.314 millones IV-
14/IV-13) principalmente por el ingreso de uSs 2.300
producto de la activacidon de los tres primeros tramos del
Swap con China, incluidos en la cuenta Préstamos de otros
Org. Int. y otros bilaterales” Entre los egresos de capital se
destaca la fuga minorista registrada en cuenta formacion de
activos externos del SPNF por uSs 840 millones (délar
ahorro).

Como resultado, se incrementaron las reservas del BCRA
para el cuarto trimestre de 2014 en uSs 3.727 millones en
relacion al cuarto trimestre de 2013. En el acumulado anual
las reservas se incrementaron en 2014 en uSs 1.197 millones,
contrapesando la pérdida de u$s 11.826 en 2013.

Balance Cambiario - Principales Conceptos

en mill de u$s v diferencias absolutas. BCRA

CONCEPTO IV Trimestre Doce Meses

mismo acumulado
trimestre mismo
2013 | 2014 afio 2013 2014 |periodo afio

anterior
(dif. abs.)

anterior
(dif. abs.)

ias por M
Cobro por exportaciones
Pago por importaciones

15.974
13.798

75.250
73.505

69.569
60.635

-342
-5.443

-5.681
12.870

Servicios 2.618 | -1.857 762 -9.403 | -5.812 3.591
Ingresos 1.928 1.890 38 8.397 8.047 350
Egresos 4.547 | 3.747 -800 | 17.800 | 13.859 -3.941

Rentas 1.827 | -1.826 500 | -5.886| -5.713 173

Utilid y dividendos -441 -42 399 -1.363 | -1.316 47
Ingresos 4 4 0 20 39 19
Egresos 445 45 -399 1.383 1.354 -28

Intereses 1.386 | -1.285 101 -4.523 | -4.397 127
Ingresos 269 209 60 863 882 19
Egresos 1.655

Otros pagos del Gob. Nacional
Otras transferencias corr.

Inv. directa de no residentes
Formacién de activos ext. SPNF

Préstamos de otros Org. Int. y otros bilaterales
Posicién General de Cambios Ent Fin. (PGC)
Otros movimientos netos

-880
3.679
-368

-840
4.333
-557

397
1.882
70

-3.248
2.712
-256

-3.645
4.594
-325

Balance Comercial Cambiario
en millones de u$s. BCRA

14:000: (1Bce. Comercizl (saldo, mill uss)
12.000 —+—Exportaciones (mill uss)
~——Importaciones (mill uss)
10.000 A
2.000
6.000 +
4.000
4 0 1
2.000 g o
I
o
= Sald o acumulado IV Trim 2014
2.000 A
2.176
-4.000
SRR T A
S doa 0 & NS S oAt s odg N s REd S s B
SECESFEAPRSESET iR EEARUES ES

Balance Cambiario - Variacién de reservas
en millones de UI$S. BCRA

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

[+]

-2.000

-4.000

-6.000

Now-11
Festricciomes
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-8.000

-10.000
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Centro de Estudios
Sector EXternO C e S O.m Economicos y Sociales

Scalabrini Ortiz

El Tipo de Cambio Real Multilateral (ponderado por Tipo de Cambio Nominal y Real - Bilateral y Multilateral

la importancia de cada socio en nuestro comercio base 2001=100. BCRA, FMI, IPC Provincias, INDEC, IBGE, Eurostat y St. Luis FED
exterior) ajustado por el IPCnu-indec aumenté en
diciembre de 2014 un 3,3% respecto al mismo mes
del afio pasado, mientras que deflactado por el IPC-
provincias el indicador descendié un 6,1%. En
comparacion con diciembre de 2013 y tomando Lt
como deflactor el IPCnhu-Indec, nuestra economia se Dic
abaraté un 1,4% respecto a Brasil, un 9,5% a los
EE.UU, sin embargo se encarecid un 3,7% en
relacion a los paises de la eurozona. A su vez,
tomando como deflactor el IPC-provincias nuestra
economia se encarecié un 7,8% respecto a Brasil, un

12,4% respecto a los paises de la zona euro :
N P p. , 0 ! tock de veservas en millones de u$s v var. mensual absoluta. BCRA
mientras que se encarecid un 0,5% respecto al & i -

MES de DICIEMBRE

mismo
mes aifio
pasado

var %

Reservas Internacionales

2.200
délar. En la comparacion histdrica con el fin de la
convertibilidad, para el mes de diciembre de 2014 la — 1.200
economia argentina resultd un 56,6% (IPCnu-Indec)
y un 42,5% (IPC-provincias) mas barata que en 200
diciembre de 2001. e
800
Las Reservas Internacionales en la ultima semana
de enero de 2015 totalizaron uSs 31.275 millones, lo o {866
que implicd un aumento de uSs 1.654 millones en
relacion al stock de reservas a enero de 2013 (5,6% W | e 2800
ene-15/ene-14), y unos uSs 1.042 millones mas que
el stock de reservas a diciembre de 2014. De este el L T ImmMmM T T I N T
modo, se incrementé el stock de reservas por tercer I EEERSESE SRR EEE RS E SR RN RN
mes consecutivo.
Segun informo la cdmara de exportadores de granos Liquidacion délares exportadores cereales y oleaginosas
CIARA-CEC la liquidacion de divisas de las liquidacion semanal, var % mensual y anual. CTARA-CEC
exportaciones primarias en el mes de enero de 2015 400 f"w:;"&.‘f‘,,m i | so0
totalizaron uSs 1.087 millones, uSs 18 millones mas - e o
que lo liquidado en enero de 2014 (+46% ene- eS8
15/ene-14), aunque uSs 704 millones menos que el e g;
total liquidado en diciembre del afio anterior (-4% ;soo EEE e
ene-15/dic-14). » ) 4 .
400
100
200
5 o
mze*v:v*:::vvzztzv:vv#wmm
88 8 3T £ g2 g g ~38 883 4%88E 18R




Sector Externo

Centro de Estudios
‘ : e S O @ Econdmicos y Sociales
o

Scalabrini Ortiz

En cuanto al Mercado de Divisas, los ultimos dias
habiles del mes de enero de 2015 el délar oficial se
negocié en promedio a $8,60 sosteniendo una
depreciacién proyectada menor a la inflacién (délar
rofex-futuro +23% feb-15/feb-14). En tanto, el
“ddlar bolsa” cotizd a $12,56, mientras que el délar
ilegal lo hizo en promedio a $13,63. De esa manera,
la brecha cambiaria con el oficial se ubicé en torno
al 46% para el “ddlar bolsa” y cerca del 58% para el
ilegal.

La relativa estabilidad del mercado de cambios de
los ultimos meses fue lograda por una combinacion
de medidas implementadas a partir de la asuncion
de Vanoli en el Banco Central. La implementacion
de mayores controles a entidades financieras que
efectuaban operaciones cambiarias ilegales, el
pedido a las aseguradoras para que liquiden
posiciones en dodlares, la emisién de bonos
ajustados por el délar oficial para los grandes
operadores, el incremento de la garantia de
depdsitos y la obligacion a subir las tasas de los
plazos fijos para los pequefios ahorristas, fueron las
mas relevantes.

Asimismo, la activacién del swap con China, la
licitacidn a las telefénicas del espectro de bandas 3-
4G, el acuerdo con las cerealeras de finales del afio
pasado y las menores erogaciones de délares ante
la caida del precio del petrdleo y la menor actividad
industrial, sirvieron para incrementar las reservas,
frenando las expectativas de una devaluacion del
ddlar oficial.

Respecto a la venta de ddlares para atesoramiento
o fuga, segun informo la AFIP, en el mes de enero
de 2015 se vendieron uSs 456,2 millones, 7,4% mds
que el mes anterior. Por otro lado, la venta de
ddlares para viajes en enero de 2015 fue de uSs
65,4 millones, un 63,6% mas que el mes anterior,
explicandose por el receso vacacional de verano.

Mercado de Divisas
Dolar Oficial, Dolar Ilegal y Dolar Blue Chip. BCRA, BCBA vy ambito.com

——Dolar llegal ~—=—Délar Bolsa
15,00

——Délar Oficial

13,00

11,00

9,00 -

7,00 +
al31/01/2015 | s/uss
5.00 4 Oficial
¢ Délar Bolsa 12,56
llegal 13,63
3,00 T T T
NN N MMM MmMmOm®0mMmMm®M®M®6+$ ¢ ¢ F W0
AR TR ARG S SRR R R
2 B 2 > ]
A EREEERSES EARERERRR SRR ARER
Délar atesoramiento y délar viajes - AFIP
ventas de délares para atesaramiento y para viajes al exterior, AFIP. Enmill u$s.
MES de ENERO
cotizacién casos montg mes anterior Scumulado
vendido 2015*
S/uss cant millu$s | mill u$s var % mill uSs

Délar viajes 11,6 61.689 65,4 40,0 63,6 65,4

Venta dolares AFIP

ventas de dolares para atesaramiento y para viajes al exterior. En mill u$s.

500 +
—®-Dolar Atesoramiento
450 -

=Dslar turismo

400 -
350 A
300 -
250 A
200 -
150
100

50 - /___/\/

ene-14
feb-14 -
mar-14 -
abr-14
may-14 -
jun-14 -
jul-14 -
ago-14 -
sep-14 -
oct-14 -
nov-14 -
dic-14 -
ene-15 -




ESTADISTICAS
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Scalabrini Ortiz

Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales

Sitesis grifica // mes de Febrero

PBI por sectores

Actividad Econémica Mensual

Var % anual, serie trimestral desestacionalizada. INDEC
20

Var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC

15
taciones e i (= - onsumo Publico ESConsumo Privado  =m=PBI
15
10
10
5 5
0 n
1
i o
5 i
i
i
-10 = -5 1
2 —e—Servicios Publicos (ISSP)
e ----Industria (EMI)
0 —e— Construccién (ISAC)
P % R A R A R I A R T B ST S g
iz w12 113 113 mis w13 114 nis O omia £ 8 £ E 5 ‘3' - § § 8 é & 3 E 5 E’E & § § 8 § 3
Actividad y Desempleo Salario Nominal, Salario Real, Jubilaciones y AUH
31 Aglomerados Urbanos. EPH-INDEC. Nivel general, sector privado y puiblico, base 2001=100.
Actividad % Poblacion, Desempleo y Subocupacion % PEA Jubilaciones y AUH en $. INDEC, Anses, IPC Provincias e IPC-Ceso
MES de DICIEMBRE
Tasa de
Subocupacién IPCnu-indec IPC provincias
Actividad Empleo Desempleo d dant no Nivel mes mismo
emandanté  gemandante e pasado
113 4584 | 4221 7.03 5,49 2,46 oo -
II13 46,47 43,10 7,25 6,69 3,02
I 13 46,07 42,93 6,82 5,80 2,95
IV 13 45,60 42,70 6,40 5,10 2,70
114 45,00 41,80 7,10 5,50 2,60
I 14 44,80 41,40 7,50 6,80 2,60
III 14 44,70 41,30 7,50 6,30 2,90
vV 14 45,20 42,10 6,90 6,10 3,00

Precios - Nivel General

Ingresos, Gastos y Resultados

variacion % anual. Base 2001. Ipcnu-Indec e Ipc-provincias
42

Var % anual y en mill § corrientes . MECON

——IPC-provinciaz Nivel General (var % anual| S0:900 s Resultado Primario (mill $; der) W Resultado Financiero (mill $; der) L
40 w—lPC-nu Nivel General (var% anual) 25.000 | —Ingresos Totales (% a'/a, izq.) —e—Gastos Totales (% a'/a. izq.)
38 20.000 60
15.000
36
o 10.000 40
5.000
a2 o "
30 -5.000
28 -10.000
0
26 15.000
24 -20.000 -
22 -25.000
20 -30.000
-35.000 40
18 -40.000
16 —— ———————— — By G
a o8 oe o e a8 8883333 IS &3 @ < < < <+ < < <+ < < < < <
$ & 8 £ 5 8 & &t 5 &£ L8 £ 5 & & 5 & 3 2 3 o 3 5% 3 2 % 2 3 3
= 5 & E 2% E g s 2% 5 & g 27 g 8 g = _§ g k] E é E B §, § g 3 ._g
Deuda Publica Reservas Internacionales
SPN no Financiero. Deuda Piiblica Interna, Externa y Total %PBI. MECON Var. mensual absoluta, en millones de u$s. BCRA
80 45.000 2.200
CIDeuda Interna (% PBI)  EE@Deuda Externa (% PEI)  -8=Deuda Piblica Total (% PRI) s
70 3
i 1.200
40.000
60
200
50 35.000 II II B
40 1075 9
30.000
30
1.800
20
25.000
st mansual Reservas BCRA (mill u$s: afe dar} = Raservas BCRA {mill uss) [ -2.800
10
20.000 -3.800
0 0 Ul M b i e e e e M) e e e e e e i
= ] o @ e o - o+ - o om oy = R g il o _. > ok
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ESTADISTICAS

Centro de Estudios
e S O @ Econdmicos y Sociales
( : o

Scalabrini Ortiz

Sitesis grifica // mes de Febrero

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

9.000 10.000
8.000 Spoo
— 6.000 |
4.000
6.000 ~
5 2.000
5.000 &
o o
4.000 + gmsaldo Balance Comercial a
<+
i . -2.000
3000 | ——Exportaciones <+
——Importaciones -4.000
2.000 —ar s it (mill uss)
-6.000 ———gaiance mercancias (mill uss Nov-11
1.000 e Form, . ext. SONE (il uss) Kesticciones
e -8.000 e Ut  OWIderdes (A} vompra de dhvises
0
R EEEEEE R E R E R E R EE R EEEEE -10.000 |
3 2 z ':‘: : ';, : : '; & o 5 <o & ) - - & & - & a o 5 o W ATrm N " ‘ W Trim 0 " W 1Trim 0 m W o 1Trim 0 m W o 1Trim 0 m w
5 § & E -] E 3 2 2 g 3‘ e = g & g | E 3 2 » g § 2 = Trim Trim | Trim | Trim Trim | Trim | Trim Trim | Trim | Trim | Trim | Trim | Trim Trim  Trim Trim
2010 2011 2012 2013 2014
Utilidades y Dividendos por Sector PBI - Socios Comerciales
En millones de u$s. BCRA Var % mismo trimestre afio anterior. OECD e INDEC.
14
1.400 Fotah annal —m—Brasil (%a'/a) —a—Euro Area (%a'/a) dos Unidos (%a'/a) i a'fa)
(millones) 12
82200 2011 uSs 4.494 10
2012 uSs 253
2013 uSs 1.344 8
1.000 2014  uSs 1.316
mInd. Petrolera L
800 Comunicaciones 4
DAlim, Bebidas y Tabaco 2 .\\\
600 O Mineria o Laa
®mind. Automotriz 2
400
. @Ind. Quimica, Caucho y 4
Il L Plastico
X = Ent. Financieras -6
200 Iy - Fuente: OECD e INDEC
| n
i K e ]
[ [ | n Llll LIV | Lll n | wv 1 | " LIQI LVV | Lll LIH I l\/| | | n LIII | wv | LII I n Ll\l’ | " nm|wv
0 | . | I:l--I‘l, 'l‘ o L T | [Teimn Trim| | | [Teimn Trim [Teim[Trim| [Teimn Trim imTrim{Trim|Trim
2011 2012 2013 2014 ’

Precio materias primas

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Balance Cambiario - Principales Rubros

En millones de u$s corrientes. MINAGRI, US Energ. Dept
800 ~— Petroleo Crudo WTI uSs/barril
—tr=Sojauss/Tn
—e—Trigo us/Tn

600 f‘\

—O- Maiz uss/Tn

ene-11
abr-11
jul-11
oct-11
ene-12
jul12
oct-12
ene-13
abr-13
jul13
oct-13
ene-14
abr-14
jul-14
oct-14
ene-15

abr-12

Agregados Monetarios

Principales movimientos de la Cta. Corr. Cambiaria. En millones de u$s. BCRA
IV Trim IV Trim
2013 2014

Doce Meses
2013 2014

CONCEPTO | var %

Oleaginosas y Cereales

2.183| 1.889| -13,5%| 8.514| 7.895| -7,3%
| 2.183| 1.889| -13,5%| 8.514| 7.895| -7,3%
519|  624| 204%| 2311 2.325]  0,6%
| 519] 624| 20,4%| 2.311] 2.325] _ 0,6%
1.848) 1.618| -12.4%| 7.751| 6.958] -10,2%
| _1.848] 1.618] -12.4%| 7.751] _6.958] -10.2%
1.441| 1.169| -18,9%| 5.795| 4.928| -150%
| 1441 1.169| -18,9%| 5.795| 4.928] -15.0%
731 -17,0%| 2919  2.720|  -6,5%
| 731] _600| -17.9%| 2.919] _2.729] _-6.5%

Alimentos y bebidas
Petroleo

Agricultura, gan y pesca
Otros sectores

Ind. Quimica,Caucho y Plas.
Comercio

Metales comunes y elab.

‘Turismo (egresos netos)

Tasas de Interés

Base monetaria, M2 y prestamos ent. Financieras, variacion % anual. BCRA
45%

40%
35%
30%
25%
20%
15%
—Base Monetaria (%, a'/a)
10%
——M3* (%, a/a)
5%
—&— Prestamos de Ent. Finan (%, a'/a)
0%
m m m ™ m” m ™ m m m m m et < < =< < - - - » - b < w
g 9 AR R R SR RE S PR Y EE R LR DR g
4 5 £ £ > & 3 & 58 2 & 4 H £ £ 2 & 35 6 & g 2 8 @
< E-3 o - 2 =3 - © = @ - 3 o -
$§ 88 % F 5 ® $8 3558 F &R E S 2 & ET g

Tasa efectiva anual. BCRA
27,5

25,0
22,5

20,0

17,6

——BADLAR === Plazo Rjo 30 dias Pesos

ene-11
abr-11
jul-11
oct-11
ene-12
abr-12
jul-12
oct-12
ene-13
abr-13
jul-13
oct-13
ene-14
abr-14
jul-14
oct-14
ene-15
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Resumen estadistico // mes de Febrero

Centro de Estudios
' : e 8 O-_ﬂ Econdmicos y Sociales

Scalabrini Ortiz

2004

2012

2013

2014

1-14

11-14

111-14 1v-14

nov-14

dic-14

ene-15 | nov-14

dic-14

ene-15

PBI (mill. $ 2004)

PBI (var % interanual)

Inversion (como % PBI)

Inversion (var % interanual)

Consumo Privado (% PBI)

Consumo Privado (var % interanual)

EMAE Actividad (Estac., 1993=100, fin del periodo)
ISSP Serv. Piiblicos (Estac. 2004=100, fin del periodo)
EMI Industria (Estac., 2004=100, fin del periodo)
ISAC Construccion (Estac., 2004=100, fin del periodo)

535,828
8.96%
16.80%

66.18%

112.8
87.8
79

83

844,807
1.87%
16.90%
-5.00%
66.14%
4.00%
198.01
225.01
130.6
177.0

869,630
2.94%
16.99%
6.17%
62.18%
4.32%
207.73
241.69
140.2
185.14

251.72
127.02
169.4

816,749
0.84%
17.21%
-2.50%
69,4%%
-0.24%
193.2
245.7
118.7
170.8

887,315
0.02
16.90%
-4.70%
63%
-1.09%
219.18
242.07
127.67
181.1

865,624 -
-0.78 -
18.00% -
-4.70% -
65.40% -
-1.36% -
207.84 -
257.1 262
129.93 131.8
190.0 135.7

211.9
256.6
130.9

19.8

264.9
127.8
174.8

- 0.20%
- 3.14%
- -2.09%
- 0.10%

1.15%
-2.37%
0.23%

Desempleo (en % PEA)
Salario Minimo Vital y Movil (en $)
Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100)
Salario Nivel General (Dic 01=100)

Privado Registrado (Dic 01=100)

Privado no Registrado (Dic 01=100)

Publico (Dic 01=100)
Gasto Seg. Social mill $ corrientes (mensual)(prom. del periodo)
Gasto Seg. Social (% PBI)
Haber Minimo Jubilatorio (en $) (sept-14 $ 3.231)
AUH ANSES (en $)

16.2%
238
102.66
120.58
135.36
104.66
106.34

1,906.40 |
17.7%
185

7.2%
2,423
207.40
608.70
748.57
625.47
367.96

17,051
39.3%
1,709

288

7.1%
3,018
210.60
761.40
933.34
808.60
453.49

22,672
33.2%
2,221

400

7.3%
3,867
198.60
1011.42
1217.50
1124.10
606.74

30,282

2,869
567

7.1%
3,600
207.32
882.10
1,063.11
968.97
532.24

24,977
2.0%
2,570
460

7.5%
3,600
190.51
979.68
1,177.33
1,097.25
586.62

30,618
2.10%
2,757

521

7.5% 6.9%
3,867 4,400
191.30 205.28
1,065.65  1,118.24
1,280.93  1,348.62
1,180.60  1,249.56
642.85 665.26
29,479 36,055

2%
2,915 3,232
644 644

4,400
204.81
1,120.49
1,351.08
1,257.67
664.63

32,841

3,232
644

4,400
201.90
1,131.75
1,359.93
1,283.93
671.09

42,922

3,232
644

- 33.3%
- -3.3%
- 33.9%
- 31.9%
- 38.9%
- 34.7%

32.8%

3,232 30.5%
644 40.0%

33.3%
-2.2%
34.0%
31.5%
40.0%
33.9%

31.6%

30.5%
40.0%

30.5%
40.0%

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 mill. $ 2004)

Reservas Internacionales BCRA (mill de u$S)

12,284
24,879
12,595
-3,808
102,008

13,820

66,099
80,772
14,673
-3,404
60,170.0
10.43%
46,081

74,455
81,614
8,867
397
59,324
10.04%
37,046

65,249
71,936

7,183
-3,247

28,570

15,756
15,877
121
-1002.0
61,245
13.12
27,497

17,338
20,902
3,564
-663.0
70,376
13.07
29,134

17,232 14,923
19,338 15,819

2,602 896
-742.0 -840.0
28,887 28,760

4,818
5,279
461

28,477

4,499
4,573
74

30,233

- -18.72%
-1 -22.70%
- -48.63%

31,275 -9.3%

-13.06%
-16.05%
-72.79%

-1.2%

5.6%

IPCnu-Indec (Dic 01=100)

IPC-provincias (Dic 01=100)

IPC-nu Indec Alimentos (Dic 01=100)

IPC-provincias Alimentos (Dic 01=100)

Indice Costo Construccién INDEC (Dic 01=100, var % interanual)
IPIM Primarios INDEC (Dic 01=100, var % interanual)

IPM Manuf. y Energia INDEC (Dic 01=100, var % interanual)
IPM Importados INDEC (Dic 01=100, var % interanual)

IPI PBI INDEC (% anual)

Indice Términos Intercambio (1993=100, var % interanual)
Trigo u$s/tn

Maiz u$s/tn

Soja u$s/tn FOB

Petroleo WTI u$s/barril

144.52
144.52
162.94

145.74
24991
193.47
265.36
100.00
114.8
178.0
122.7
258.6
30.9

584.38
584.38
770.48

625.64
704.56
541.90
485.78
179.50
145.1
314.1
290.3
581.2
93.9

712.20
712.20
940.10

77115
849.22
561.75
586.66
206.92
136.7
347.8
262.7
556.3
97.9

921.60
970.80
1231.00
1314.40
1001.20
1097.30
714.00
774.80

338.8
219.4
508.8

92.7

30.1%
32.3%
34.2%
36.5%
24.6%
27.0%
20.8%
32.6%
24.30%

-4.40%
3823
238.3
541.3
100.7

32.1%
37.6%
36.3%
42.2%
32.0%
31.0%
25.3%
35.9%
30.20%

2.10%
3723
2383
5423
103.7

30.1% 25.8%
38.9% 37.6%
30.7% 23.1%
41.1% 36.8%
33.8% 33.5%
33.0% 30.5%
26.7% 28.1%
33.9% 31.1%
28.90%

321.0 279.7
199.0 202.0
484.7 467.0
99.4 66.9

979.9
1074.2
1296.8
1444.7
1093.6
1176.9

754.0

824.6

277
200
477
65.94

990.7
1089.3
1307.2
1467.6
1107.7
1188.5

761.9

823.2

272
216
475
53.45

- 25.7%
- 37.8%
- 23.30%
- 37.30%
- 33.52%
- 29.83%
- 28.39%
- 31.73%

270 -19.0%
203 -11.9%
465 -14.7%
47.49 -28.8%

24.0%

36.3%
19.90%
34.70%
33.46%
30.32%
27.60%
27.73%

-25.7%

-6.5%
-16.8%
-45.6%

-22.9%
-12.5%
-14.0%
-51.3%
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2004 2012 2013 2014

1-14

11-14 111-14

1v-14

nov-14

dic-14

ene-15

nov-14 dic-14  ene-15

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)

77,123 550,190 683,430 915277 209,207
60,738 329553 392,400 502,028 | 115,011
11,689 174388 225864 290,787 70,212
90,356 774052 998,096  1,463285| 287,154
6,883 51,275 42,177 71,429 13,972
813 30,163 41,294 54,504 11,665
7,834 4374 22,479 -13,133 1,259
2.18% 0.27% 0.07% |1 -067%
18053  -55563.0  -64,478 72,327 -15,179.9
0.34% | 0.70%  -1.15% o 198%

220,554 254,989
101,186 143,903
68,575 77,352
363,532 382,222
25,634 13,787
13,353 15,585
3,461 -2,621
-0.57% -0.67%
-22,111.8 -16,338.3

-2.01% 2.17%

230,527
141,928
74,648
430,377
18,037
13,901
-12,714

-18,697

74,386
44,997
25,021
128,708
3,814
4,593
388

-3,394

79,097
48,685
25,026
171,885
8,586
4,670
-23,336

-31,897

87,958
47,966
36,577

38.28%  42.57%  30.02%
37.69%  44.26%  26.53%
36.31%  35.27%  34.00%
44.60%  49.82% -
35.65%  49.65% -
11.10%  12.39% -
-105.81%  17.28% -
-64.16%  24.50% -

Dolar oficial $ BCRA

Euro oficial $ BCRA

Real oficial $ BCRA

Tasa BADLAR privada en pesos

2.95 455 5.50 8.13
3.33 5.86 7.32 10.73
0.96 233 244 3.45

8.96%| 13.37%  16.41% 21.74%

7.63
10.45
3.25
24.12%

8.06 8.31
11.02 10.87
3.60 3.60
22.59% 20.05%

8.51
10.59
3.34
20.21%

8.51
10.63
3.39
20.00%

8.55
10.40
3.18
20.31%

8.60
9.73
3.33
19.94%

41.55%  35.29%  21.22%
30.11%  19.61% 0.64%
30.59% 18.31%  13.94%

2,06 pp 1,31 pp. -4,06 pp.

// Ultima actualizacion24/02/2015

[NOTA METODOLOGICA

IPC-provincias (Dic 01=100, var % interanual)

IPCnu-indec (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 IPC-provincias desde ene-2014 (primeros datos disponibles)
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 tltimo mes del periodo. MECON

BCRA al ultimo dia de cada mes. Trimestres, datos promedio.
MECON. Valores Promedio del Periodo. Variaciéon en puntos procentuales respecto al mismo mes del afio anterior.




INFORME ECONOMICO MENSUAL
NRO.II| FENRERO 2015

Integran el CESO:

Agustin Crivelli, Angel Sabatini, Ariel Cunioli, Carina Fernandez,
Cecilia Maloberti, Christian Busto, Cristian Nieto, Diego Martin,
Diego Caviglia, Ernesto Mattos, Estanislao Malic, Estefania Manau,
Federico Castelli, Nicolas Wittwer, Gabriel Calvi, Javier Lewkowicz,
Jonathan Rojas, Jorge Zappino, Juan Cruz Contreras, Juan José
Nardi, Laura Di Bella, Leonardo Llorente, Lorena Paponet, Lorena
Putero, Luciana Safiudo, Lucia Pereyra, Mahuén Gallo, Pilar
Monteagudo, Maria Alejandra Sfeir, Maria Laura Iribas, Maria von
Zeschau, Mariano Kestelboim, Mariela Molina, Martin Burgos,
Maximiliano Uller, Nicolas Hernan Zeolla, Norberto Crovetto,
Pablo Garcia, Rodrigo Lépez, Sabrina lacobellis, Sebastian
Demicheli, Valeria D’ Angelo y Valeria Mutuberria.

CESO =

Centro de Estudios Econémicos y Sociales
Scalabrini Ortiz

0 Www.ceso.com.ar ‘ o /cesoargentina ’ © @cesoargentina



