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Sintesis de Coyuntura

La economia electoral — Crecimiento del consumo y la actividad

La economia argentina llega a las elecciones con una leve recuperacién de la actividad
econémica montada sobre la construccion y el consumo.

El plan Pro.Cre.Ar. dinamizando la construccién de viviendas privadas, y la mejora de los salarios,
jubilaciones y asignaciones por encima de una inflaciéon controlada son las claves del dinamismo
del mercado interno.

En el frente cambiario, mientras la devaluacién oficial se mantuvo por debajo de la evolucién de
los precios, se logré cancelar el BODEN 2015 manteniendo el nivel de reservas internacionales

de hace un aio, y desinflando las presiones sobre la cotizacién del ddlar ilegal.
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El buen momento de la construccidn se vio afectado por la caida en la obra publica

Segun datos del indicador sintético de la actividad (ISAC) que publica el INDEC, la actividad en el sector
de la construccidn crecid en agosto de 2015 un 3% respecto al mismo mes de 2014. Sin embargo, la tasa
de crecimiento promedio del sector era del 9% desde hacia un semestre. Al desagregar los bloques a
interior del sector, la desaceleracién de agosto se explica por la caida en la obra publica (-2,7%),
tanto en obras viales (-3,4%) como de infraestructura (-2,13%), en relacion al mismo mes de 2014.
Igualmente, el sector continlo creciendo impulsado por las construcciones privadas (+3%),
principalmente en construcciones para vivienda (+6,4%), dado el impulso al sector del plan Pro.Cre.Ar.

En agosto, aumentaron un 8,8% las ventas en Centros Comerciales y un 3,7% en supermercados

El indice de ventas constantes en supermercados para el mes de agosto de 2015 deflactado por el
IPCnu-indec aumentd un 16% en relacion al mismo mes de 2014. Asimismo, si se considera el mismo
indicador deflactado por la canasta de alimentos del IPC-provincias, las ventas en supermercados se
incrementaron un 3,7% en el mismo periodo. En cuanto a los centros comerciales, el indice de ventas
constantes medidas por el IPCnhu-indec aumentd en agosto de 2015 un 20% respecto a agosto de 2014.
A su vez, al deflactar el mismo indice de ventas con los precios del IPC-provincias, las ventas en centros
comerciales aumentaron en agosto de 2015 un 8,8% respecto al mismo mes del afio anterior.

Tras 20 meses de estancamiento, crecio la produccidon de autos un 7%, impulsada por las mayores
ventas al mercado interno.

Segun informé la camara de fabricantes ADEFA, en el mes de agosto de 2015 la produccién de autos se
incremento un 7,1% en relacién al mismo mes del afio anterior. Esta suba se debe a las mayores ventas
al mercado interno (+19,4%), que lograron contrapesar la caida en las exportaciones (-22%), cuyo
principal destino es Brasil. Estos numeros favorables se dan tras 20 meses en donde la produccion fue a
la baja o crecié muy poco. Asimismo, este aumento de la produccién automotriz impactd positivamente
sobre el indicador de actividad industrial en agosto (+0,5% ago-15/ago-14) compensando la baja en
otros sectores. Para los proximos meses, el sostenimiento de mayores niveles de actividad dependerd
de la proyeccién sobre las ventas a la economia brasilefia.

Devaluacion del real e inflacién interna mermaron nuestra competitividad cambiaria

El Tipo de Cambio Real Multilateral (ponderado por la importancia de cada socio en nuestro comercio
exterior) ajustado por el IPCnu-indec se aprecid en agosto de 2015 un 17% en relacién al mismo mes de
2015, mientras que el mismo indicador deflactado por el IPC-provincias se encarecié un 24,2% respecto
a agosto de 2014. En cuanto al tipo de cambio bilateral, tomando como deflactor el IPCnu-Indec,
nuestra economia se encarecié en agosto de 2015 un 33,6% respecto a Brasil, un 18% en relacién a los
paises de la eurozona y un 3% frente a los EE.UU. A su vez, tomando como deflactor el IPC-provincias
nuestra economia se encarecié en agosto de 2015 un 39,5% respecto a Brasil, un 25,3% respecto al
Euroy 11,6% respecto al délar, en comparacidn con el mismo mes de 2014. En la comparacion historica
con nuestros socios comerciales al fin de la convertibilidad, para el mes de agosto de 2015 la economia
argentina resultd ser mas barata que en diciembre de 2001 en un 43% en relacién al IPCnu-Indec, o un
22,7% en relacién al IPC-provincias.
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En el mes de agosto de 2015 la actividad econémica
contintio creciendo impulsada por la construccién,
aunque a una menor tasa, a lo que se sumo los
servicios y la produccion industrial.

Comenzando por la construccidon, el indicador
sintético de la actividad (ISAC) crecié en agosto de
2015 un 3% respecto al mismo mes de 2014.

Al interior del sector, la desaceleracién se explica
por la caida en la obra publica (-2,7%). En este
sentido, y contrario a lo que venia pasando desde
hacia seis meses, en agosto de 2015 se registré una
caida tanto en obras viales (-3,4%) como de
infraestructura (-2,1%). A esta baja también se sumé
la caida en las construcciones petroleras (-4%) que
disminuyeron por cuarto mes consecutivo, debido a
las menores perforaciones de petréleo de las
empresas privadas. El alza del sector se explica por
el aumento que registran las construcciones
privadas (+5,2%), principalmente en construcciones
para vivienda (+6,4%), dado el impulso al sector del
plan Pro.Cre.Ar.

Respecto a los Servicios Publicos, el indicador
sintético de actividad (ISSP) registro en agosto de
2015 un aumento del 2,2% en relacion al mismo
mes del aio pasado. El crecimiento de los servicios
estuvo impulsado por el mayor consumo de
servicios basicos (elctr., gas y agua), transporte de
pasajeros y telefonia celular.

Al interior de los servicios, para el mes de agosto de
2015 y en comparacidn con mismo mes del afio
pasado, el crecimiento en el consumo de Elect., Gas
y Agua (+5%) se debid a la mayor demanda de agua
potable (+7%), energia eléctrica (+4,4%) y gas
natural (5,2%) producto de la mejora en los salarios,
el consumo interno y la actividad econémica. Por su
parte, en el rubro transporte de pasajeros se registrd
una mayor cantidad de pasajeros en ferrocarriles
urbanos (+32%) -por la habilitacion del tren mitre
(+139%)-, en subterrdneos (+19%) —por la
habilitacion del premetro (+170%)-, 'y en
aeronavegacion comercial de cabotaje nacional
(+8,2%) debido a la mayor circulacién turistica
nacional. La suba del rubro telefonia fue resultado
de la mayor cantidad de llamadas realizadas por
telefonia celular (+2,1) y la mayor cantidad de
aparatos puestos en funcionamiento (+4,1%). El alza
en los vehiculos pasantes por peajes se explica por
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Nota técnica: el ISAC se obtiene promediando los bloques cuyo peso es viviendas
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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
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la mayor circulacidon de camiones livianos en rutas
nacionales (+33%), a pesar de la baja en los
vehiculos en rutas provinciales (-9%), donde la
circulacion se vio afectada por la inundacion de la
cuenca del rio lujan. La uUnica baja se registra en el
Transporte de Carga, debido a las menores cargas
transportadas por aeronavegacién comercial
internacional (-13,5%), que no llego a ser
contrapesada por la carga transportada en
ferrocarriles (+7,1%).

En cuanto a la actividad industrial, el Estimador
Mensual de la actividad Industrial (EMI) en agosto
de 2015 registrd un alza del 0,5% respecto al mismo
mes de 2014. De esa manera, la produccién
industrial crecié por tercer mes consecutivo tras
casi dos afos de estancamiento. Esta leve alza se
explica por la expansion de la produccién
automotriz.

Comenzando por las alzas, segun informé la cdmara
de fabricantes ADEFA, en el mes de agosto de 2015
la producciéon de autos se incrementd un 7,1% en
relacion al mismo mes del afio anterior. Esta suba se
debe a las mayores ventas al mercado interno
(+19,4%), que lograron contrapesar la caida en las
exportaciones (-22%), cuyo principal destino es
Brasil.

En linea con esto, en agosto de 2015 se incrementd
la produccién del bloque de caucho y plastico un
2,8%, en relacion a agosto de 2014, debido a la
mayor fabricacion de neumadticos (+1,8%) vy
manufacturas de plastico (+3,1%).

En cuanto a la produccion de minerales no
metdlicos, segun informd el INDEC, la produccién de
Cemento se incrementd en agosto de 2015 un 4,7%
en relacion al mismo mes de 2014. Dentro del
bloqgue, a pesar de la caida de la produccién
cemento (-2,8%) y vidrios (-1%), la suba del
bloqgue se explica por el incremento en ‘otros
materiales de construccion’ (+12,8%).

En relacion con lo anterior, de acuerdo con la
Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland
(AFCP), en agosto de 2015 las toneladas producidas
de clinker y cemento disminuyeron un 3% en
relacion al mismo mes de 2014. A pesar de ello, se
incrementd el consumo para el mercado interno
(+3%), vinculado al alza de la construccion de
viviendas.
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Por su parte, la produccion de papel y carton, se
incrementd en julio de 2015 un 6,7% en relacién al
mismo mes de 2014. Para los primeros ocho meses
del afio, el sector acumula un alza del 3,6% en
relacién al mismo periodo del 2014.

Asociado a ello, el bloque de Ediciones e
impresiones, en agosto de 2015 la produccién se
incrementd un 4,4% en relacion al mismo mes del
ano anterior. A pesar de estas alzas, en el
acumulado para los primeros ocho meses de 2015 el
bloque acumula una caida del 0,4% en relacion al
mismo periodo de 2014.

En cuanto a la industria petrolera, en agosto de
2015 la refinacion se incrementé un 1,9% respecto
al mismo mes del afio anterior. Segun datos de la
Secretaria de Energia, en el mes de agosto se
registraron subas en la produccién de naftas (+8,6%)
y gasoil (1%), contrapesadas por caidas en la
produccion de subproductos (-4%).

En el mismo sentido aumento la extraccion de gas y
petréleo. En agosto de 2015 la extraccion de
petrdleo en pozos se incrementé un 1,2% respecto
a agosto de 2014, impulsado por la mayor
produccion de YPF (+3,0%). Para los primeros ocho
meses del afio la extracciéon de petréleo total
aumenté un 1,3% respecto a los primeros siete
meses del afio anterior, en tanto que la extraccion
de YPF creci6 un 5,1% para el mismo periodo.

Respecto a la extraccion de gas en pozos, aumento
en agosto de 2015 un 4,4% en relacion al mismo
mes de 2014, impulsada por la mayor produccion
de YPF (+6,8%). Para los primeros ocho meses del
afio la extraccion de gas en pozos subid un 3,3%
respecto a los primeros ocho meses del afio 2014,
en tanto que la extraccién de YPF crecié un 12,4%
para el mismo periodo.

En cuanto a la Industria Alimenticia la produccion se
incrementd en agosto un 1,1% en relacién al mismo
mes de 2014. Segun informé el INDEC, el aumento
se debid6 a la mayor molienda de granos vy
oleaginosas (+11,4%) y carnes rojas (+2,3%), a pesar
de la menor produccion de lacteos (-11,2%) y azucar
y productos de confiteria (-12%).
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Respecto al procesamiento de granos, seglin datos
del Ministerio de Agricultura sobre la molienda y
produccidon de granos oleaginosos y cereales, en el
mes de agosto de 2015 aumentdé la molienda de
oleaginosas (+23,1%) vy cereales (+6,3%), la
produccion de aceites (+28,5%) y pellets (+22,3%).

Respecto a los bloques industriales en baja, la
produccion de tabaco disminuyd en agosto de 2015
un 9,7% en relacién al mismo mes del afio pasado vy,
para los primeros siete meses del afio, acumula una
baja del 8,3%.

Otra baja se registrd en la Industria Quimica. En
agosto de 2015 la produccién del blogque disminuyd
un 3,8% en relacion al mismo mes del 2014, debido a
la menor produccion de productos agroquimicos (-
12,9%), productos farmacéuticos (-5,6%) y gases
industriales (-6,5%), producto de la menor
exportacion de herbicidas (-7,5% ago-15/ago-14).

La produccion textil en agosto de 2015 cayé un 7,2%
en relacion al mismo mes de 2014, debido a la menor
fabricacion de tejidos (-7,7%) e hilados de algoddn
(-5,3%) y fibras sintéticas (-7,7%).

La produccion de la industria metdlica basica
disminuy6 en agosto de 2015 un 0,7% en relacién al
mismo mes de 2014, acumulando el octavo mes
consecutivo a la baja. Esta caida en la produccion del
bloque de industrias metalicas basicas se debe a la
menor demanda externa de tubos sin costura
(insumo de la industria petrolera) y aluminio bruto
(Brasil y China).

Segun informdé la Cdmara Argentina de Acero, en
agosto de 2015, se registr6 una caida en la
produccién de laminados (-13,0%), que no logré ser
compensada por las alzas en acero crudo (1,3%). La
menor demanda de la produccién del sector viene
dada por las menores exportaciones de tubos sin
costura (-81%) y laminados planos (-63%), insumos
del sector petrolero en caida debido a la baja del
precio internacional de los hidrocarburos.

Respecto a la producciéon de aluminio, esta disminuyd
en agosto de 2015 un 3,6% en relacidén al mismo mes
de 2014. Sin embargo, segun informacién del ICA-
INDEC, las exportaciones de aluminio (a donde se
destina el 70% de la produccién) aumentaron un 2,2%
en agosto de 2015 respecto al mismo mes de 2014.
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Nota Técnica: en el total anual, la soja representa el 93% de la molienda de
granos, el 85% de la produccion de aceites y el 95% de la produccién de
harinas del total de la industria oleaginosa.
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Por dltimo, la produccion de la industria
metalmecdnica (excluida la automotriz) disminuyd en
agosto de 2015 un 2,9% en relacidon al mismo mes de
2014. Esta caida estd vinculada a la desaceleracion en
el sector de la construccién. Sin embargo, en el
acumulado para los primeros siete meses del 2015 la
produccidon del bloque metalmecanico aumentd un
2,8%.

De este modo, la Utilizacion de la Capacidad
Instalada (UCI) para la industria en agosto de 2015
fue del 71,2% vy, en promedio, aumento levemente
respecto a los niveles del mismo mes de 2014.

Respecto al Consumo Privado en agosto de 2015 fue
al alza. El indice de ventas constantes en
supermercados para el mes de agosto de 2015
deflactado por el IPCnu-indec aumentd un 16% 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 3,7% en el
mismo periodo.

En cuanto a los centros comerciales, el indice de
ventas constantes medidas por el IPCnu-indec
aumenté en agosto de 2015 un 20% respecto a
agosto de 2014. Asimismo, al deflactar el mismo
indice de ventas con los precios del IPC-provincias, las
ventas en centros comerciales aumentaron en agosto
de 2015 un 8,8% respecto al mismo mes del afio
anterior.

Este repunte del consumo privado se debe a la
recomposicion del poder adquisitivo del salario,
jubilaciones y asignaciones, en un contexto de doélar
estable e inflacion a la baja.

Utilizacién de la Capacidad Instalada (UCI)
Sector Industrial Nivel General y Bloques. INDEC

AGOSTO

var pp. var pp.
Nivel mes mismo mes

anterior aifio anterior

Tabaco 59,00 -6,00 -6,40

Papel y cartén 85,80 -2,20 5,40

Petréleo 85,80 -5,00 1,60

Cauc y Plast 75,10 2,00 2,10

Ind metalicas basicas 81,50 7,00

Metalmecanic S/Autos 61,00 0,40

Indicadores sobre Consumo Privadc

mitas o hupermier

canasta IPCnu canastia IPC-provincias
mes men
Nivel mes afio Nivel 2 mes adle
anterior . anterior » de
Abr Abr
08=100 var % var % 08=100 var % var %
Ventas Constantes 146,9 3,6 16,1 121,8 1.2 3,7
canasta IPCnu canasta IPC-provincias
Kivel ey adio | Nivel Py ado
- anterior | ™ anterior | "
pasado pasado
Abr . Abr .
OB~100 var % var % 08=~100 var % var %
Ventas Constantes 153,5 -10,4 20,8 129,7 -12,2 8,8

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 agosto de 2015 el Nivel General de Precios aumentd un
1,2% (IPCnu-indec) y un 2% (IPC-provincias), en
comparacién con agosto de 2015. En tanto que el indice de
Alimentos y Bebidas registrd una suba del 1,7% (IPCnu) y un
2,3% (IPC-provincias) para el mismo periodo.

En la comparaciéon interanual, el Nivel General de Precios
registra en agosto de 2015 un alza del 14,5% (IPCnu-indec) y
del 25,5% (IPC-provincias) en relacién a agosto de 2014. En
tanto, el incremento en el rubro Alimentos y Bebidas fue de
12% (IPCnu-indec) y 23,3% (IPC-provincias) para el mismo
periodo.

En términos generales e independientemente del indice
que se tome, desde hace cuatro meses se observa una
inflacion estabilizada en niveles altos. Estas tasas dan
cuenta de un proceso inflacionario conducido por cierta
inercia, dejando atrds el ciclo desaceleracién inflacionaria
que se observaba desde hacia un ano atras.

Respecto a los ingresos, El nivel general de salarios mejord
en agosto de 2015 un 29,6% en términos nominales en
relacién al mismo mes del afio pasado. En términos reales, si
se consideran los ingresos deflactados por el IPCnu-indec, el
nivel general de ingresos logré un alza del 13,3% (ago-
15/ago-14), encabezado por el sector privado no registrado
(+15% ago-15/ago-14), mientras que el sector publico y el
privado registrado  obtuvieron 14,1% y 12,2%,
respectivamente, en la comparaciéon con agosto del afio
anterior. Asimismo, al analizar los ingresos deflactados por
el IPC-provincias, el nivel general de ingresos en términos
reales crecié un 3,2% (ago-15/ago-14). El mayor aumento
se registrd en el sector privado no registrado (+4,9%, ago-
15/ago-14), seguido por el sector publico (+4%, ago-15/ago-
14) y el sector privado registrado (+2,3%, ago-15/ago-14).
Las negociaciones paritarias anuales levemente superiores
al 27%, dada una inflacion de las provincias proyectada
algo menor al 25% anual, fue lo que permitié recuperar el
poder de compra del salario.

En cuanto a los jubilados, el haber minimo jubilatorio
aumentd de $3.231 a $3.822 (+38,6% ago-15/ago-14),
recuperando su poder de compra en 21 puntos segun la
inflacién reflejada por el IPCnu-indec y en 10 puntos segun
el IPC-provincias.

Respecto a la AUH, al pasar el monto mensual de $644 a
$837 (+30% ago-15/ago-14) incrementéd su poder
adquisitivo frente a todos los indices de inflacion
recomponiendo los ingresos de los sectores mds vulnerables
de la sociedad.
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Nota técnica: IPC-provincias desde 2005 en base a institutos de estadistica
provinciales. Para la canasta nivel general y alimentos se usaron promedios simples
de las variaciones mensuales para datos disponibles de los indices de precios de los
institutos de Neuquén, 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.
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En el mes de septiembre de 2015 la Recaudaciéon Nacional
totaliz6 $ 94.189 millones, un 29,1% mas que el mismo
mes de 2015. En septiembre se destaca el fuerte
crecimiento en la recaudacion por impuesto a las
ganancias y una retraccion de la recaudacion en de
derechos de exportacion.

En cuanto a la suba en ganancias (+38,8% sep-15/sep-14),
esta se explica por los mayores ingresos empresariales y
salariales de este afio. Respecto a los derechos de
exportacion, la caida en la recaudacién en pesos (-19,5%
sep-15/sep-14) se debe a la baja en los precios
internacionales de los granos (-19%, sep-15/sep-14) a
pesar del leve aumento en las cantidades vendidas vy
devaluacién del tipo de cambio (+11,2% sep-15/sep-14).
Respecto al IVA, la recaudacién que depende del mercado
interno (/VA DGI) se incrementd por encima de los precios
(+38% sep-15/sep-14) anticipando que el consumo seguira
su tendencia alcista. En la misma linea, los der. de
importacion se incrementaron algo por encima de la
devaluacién interanual del peso (+12,2% sep-15/sep-14) en
un contexto de precios de insumos industriales a la baja.
Esta alza da cuenta de cierta recomposiciéon de las
importaciones, acompafiando la reanimacion de Ia
actividad industrial (principal importadora). La suba en la
recaudacion de Seguridad Social (+38,5% sep-15/sep-14),
registra un crecimiento algo superior a los aumentos
salariales promedio de trabajadores registrados,
anticipando cierta expansion del empleo (comercio vy
construccioén).

En cuanto al Gasto Publico, para el mes de julio de 2015,
los gastos aumentaron un 33% respecto a julio de 2014,
donde se destaca la fuerte desaceleracién la inversion
publica (+5,3% jul-15/jul-14). En este sentido, dentro de los
gastos de capital, ‘transf. de capital a las provincias’ (Obra
publica gestionada por las provincias) como la Inv. Real
Directa crecié menos de la mitad de lo que venia creciendo
durante los primeros siete meses del afio (+11,4% sep-
15/sep-14). Dentro de los gastos corrientes el mayor
aumento se registro en las las transf. corrientes (+62% jul-
15/jul-14) por el aumento de las transf. al sector privado
(+73% jul-15/jul-14) en concepto de subsidios al transporte
y los servicios publicos. A esto le siguen las prestaciones de
seg. soc. (+44,7% jul-15/jul-14) debido a los incrementos
de la AUH y jubilaciones previstos por la ley de movilidad
jubilatoria. Por ultimo, se destaca el aumento de los gastos
en salarios para los trabajadores estatales (+42,1% jul-
15/jul-14) debido al aumento pactado en paritarias y el
empleo en el sector.

El Resultado Primario del mes de julio de 2015 fue
deficitario por $ 792 millones (+$24 millones, jul-15/jul-14),
en tanto que el resultado financiero fue deficitario por
S 1.036 millones (+$141 millones, jul-15/jul-14).
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En cuanto al sector externo, en el mes de agosto la
dindmica exportadora contintio a la baja. Segun los
datos del ICA-INDEC, las exportaciones totalizaron
u$s 5.545 millones, u$s 1.054 millones menos que el
mismo mes del afo anterior. El mayor descenso
correspondié a Combustibles y Energia que redujeron
sus ventas en uSs 220 millones con caidas en los precios
y cantidades. La baja en las cantidades se debe a las
mayores ventas en el mercado local por la politica de
YPF y el incentivo que genera los mayores precios
internos. Dentro de este rubro, las mayores bajas
corresponden a productos procesados como gasodleo (-
160% ago-15/ago-14). En cuanto a las Manufacturas de
Origen Industrial (MOI) disminuyeron en uSs 290
millones por la baja en los precios y las cantidades,
donde se destaca las menores exportaciones de
vehiculos para el transporte de personas (-26%,ago-
15/ago-14) y tubos sin costura (-75%
ago-15/ago-14). En cuanto a los Productos Primarios,
disminuyeron en uSs 429 millones debido a las menores
cantidades vendidas (peras -26%, manzanas -57%, ago-
15/ago-14). Respecto a las Manufacturas de Origen
Agropecuario (MOA) las exportaciones disminuyeron en
uSs 139 millones, debido a que la caida de los precios no
llego a ser contrapesada por las mayores cantidades
vendidas. Entre los rubros mas relevantes se destaca las
menores exportaciones de aceites de soja (-2%, ago-
15/ago-14) y harinas/pellets de soja (-4% ago-15/ago-14)
por el deterioro de los precios (-19% ago-15/ago-14).
Respecto al valor de las importaciones, en agosto de
2015 alcanzaron u$s 5.494 millones, un 3% menos que
agosto de 2014, donde la caida en los precios mas que
compenso el aumento en las cantidades importadas en
todos los rubros. En relacion a ello, la mayor baja se
registr6 en las importaciones de combustibles y
lubricantes (uSs -284 millones ago-15/ago-14) debido a
la fuerte caida en los precios, ya que las cantidades
fueron al alza. En contraposicion, el mayor aumento se
registrd en vehiculos automotores de pasajeros (uSs +50
millones, ago-15/ago-14) y bienes de consumo (uSs +64
millones ago-15/ago-14) debido a las mayores
cantidades compradas.

La balanza comercial energética resultd deficitaria en el
mes de agosto de 2015 por uSs 661 millones, uSs 63
millones menos que el mismo mes del aiio anterior.

Como resultado, el balance comercial total para agosto
de 2015 resultd superavitario por uSs 51 millones
(uSs - 848 millones ago-15/ago-14).

Intercambio Comercial Argentino (ICA)
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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
agosto de 2015 un 17% en relacion al mismo mes de
2015, mientras que el mismo indicador deflactado
por el IPC-provincias se encarecidé un 24,2% respecto
a agosto de 2014. En cuanto al tipo de cambio
bilateral, tomando como deflactor el IPCnu-Indec,
nuestra economia se encarecié en agosto de 2015 un
33,6% respecto a Brasil, un 18% en relacion a los
paises de la eurozona y un 3% frente a los EE.UU. A su
vez, tomando como deflactor el IPC-provincias
nuestra economia se encarecié en agosto de 2015 un
39,5% respecto a Brasil, un 25,3% respecto al Euro y
11,6% respecto al ddlar, en comparacion con el
mismo mes de 2014.

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

En la comparacion histérica con nuestros socios
comerciales al fin de la convertibilidad, para el mes
de agosto de 2015 la economia argentina resultd ser
mas barata que en diciembre de 2001 en un 43% en
relacion al IPCnu-Indec, o un 22,7% en relacion al
IPC-provincias.

Las Reservas Internacionales en la Ultima semana de
septiembre de 2015 totalizaron uSs 33.514 millones,
lo que implicé un aumento de uSs 5.233 millones en
relacion al stock de reservas de septiembre de 2014
utilizado para pagar vencimientos de deuda de
comienzos de octubre. De esa manera, las reservas
internacionales se ubicaron a un nivel similar al de un
afio atras tras afrontar el pago del BODEN 2015: uSs
27.722 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
septiembre de 2015 se liquidaron uSs 1.040 millones,
uSs 420 millones menos que lo liquidado en
septiembre de 2014 (-22% sep-15/sep-14). Esta baja
se explica por la caida en los precios internacionales
de los granos (-19% sep-15/sep-14).
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En cuanto al Mercado de Divisas, los ultimos dias
habiles del mes de septiembre de 2015 el ddlar oficial
se negocid en promedio a $9,35, un 1,2% mds caro
que en agosto de 2015 y un 11% mayor que en
septiembre de 2014. El “ddlar bolsa” se comercializd
a $13,35 y el “ddlar ilegal” cotizd6 en promedio a
$15,16. La brecha cambiaria con el oficial se ubicé en
torno al 42% para el “délar bolsa”, registrando una
fuerte baja tras las nuevas regulaciones de la CNV
sobre los Fondos Comunes de inversion, y cerca del
67% para el “ddlar ilegal”

Respecto a la venta de ddlares para atesoramiento o
“fuga minorista”, segin informé la AFIP, en el mes de
septiembre de 2015 se vendieron uSs 660,6 millones,
casi el mismo monto que el mes anterior. Sin
embargo, la cantidad de operaciones se incrementé
en un 9% (de 1.022.257 casos agosto-15 a 1.118.523
casos septiembre-15). En el acumulado anual a
septiembre de 2015 se llevan vendidos un total de
u$s 4.878,9 millones en délares para atesoramiento.

En cuanto a la venta de délares para viajes, en
septiembre de 2015 fue de uSs 68,9 millones, un 43%
mas que el mes anterior. En el acumulado anual a
agosto de 2015 se vendieron un total uSs 390
millones en concepto de “ddlar turismo”.

Mercado de Divisas
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Las tasa de interés anual promedio para plazos fijos
de 30 a 44 dias en pesos en bancos privados en
septiembre de 2015 fue de 23,6%, el mismo nivel
que el promedio en agosto de 2015 y 4,4 puntos
porcentuales arriba que el promedio de tasas en
septiembre de 2014. La tasa de interés BADLAR-
BCRA (tasa mayorista de depdsito de bancos) fue en
promedio para septiembre 2015 del 19,9% anual,
0,5 puntos porcentuales mas que en agosto de 2014
y 0,3 puntos porcentuales menos que en septiembre
de 2015.

Esa tendencia a recomponer la tasa de interés
minorista para depésitos a plazo fijo, es producto
de regulaciones del BCRA que buscan desincentivar
la compra de délares de los pequefios ahorristas.

La base monetaria en septiembre de 2015 fue de
S 377.986 millones, un 37,8% mas que el mismo mes
de 2014. Los depdsitos en pesos en caja de ahorro,
cuenta corriente y plazo fijo totalizaron
en septiembre de 2015 S 1.026.255 millones, 34,3%
mas que en septiembre de 2014. Esta suba se
explica por la dindmica de los precios y la mayor
cantidad de depdsitos a plazo fijo en pesos (+34%
sep-15/sep-14). Los préstamos de las entidades
financieras en pesos totalizaron en septiembre de
2015 S 664.658 millones, un 31,2% mas que en
septiembre de 2014, en tanto que los préstamos
otorgados por entidades financieras en dodlares
totalizaron en julio de 2015 uSs 4.032 millones, un
0,3% mas que el mismo mes de 2014.

Al analizar el rendimiento de la inversion para
distintos activos durante la ultima semana del mes
de septiembre de 2015, en comparacidn con el
mismo periodo del mes anterior, la inversion mas
rentable resultd ser el bono dollar link (+5,6% sep-
15/ago-15) seguido por los plazos fijos en pesos
(+1,2%, sep-15/ago-15) y la menos rentable fue el
“merval” (-6,1 sep-15/ago-15), impulsado por la
caida en las empresas energéticas y los bonos en
ddlares. Esta fuerte caida en la cotizacién de los
activos en délares se debié a las nuevas medidas
regulatorias de los Fondos Comunes de Inversion
establecida por la CNV.
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Sitesis grifica // mes de octubre

PBI por sectores
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2004

2012

2013

2014

IV-14

I-15

I1-15

jul-15

ago-15

sep-15

jul-15

ago-15

sep-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. Publicos (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%
17,16%
-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

872.953
0,48%
17,20%
-5,50%
73,60%
-0,50%
207,78
251,72
127,02
169,4

905.796
0,38%
16,50%
9,60%
70,40%
-0,80%
210,9
262
131,8
135,7

838.960
2,09%
17,06%
1,20%
68,60 %
0,78%
194,75
250,7
116,36
179,8

913.640
2,30%
17,70%
4,60%
60,80 %
0,75%
225,28
249,1
127
199,2

218,7
265,1
129,8
205,1

262,6
130,4
194,5

2,20%
2,36%
0,62%
13,24 %

2,82%
0,54 %
3,02%

2,26%

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 $)

AUH ANSES (en $)

16,2%

238
102,66
120,58
135,36
104,66
106,34

1.906,40
1,2%
185

7,2%
2.423
207,40
608,70
748,57
625,47
367,96

17.051
1,8%
1.709
288

7,1%
3.018
210,60
761,40
933,34
808,60
453,49

22.672
2,0%
2.221
400

7,3%
3.867
198,60
1011,42
1217,50
1124,10
606,74

30.282
2,2%
2.869
567

6,9 %
4.400
205,28
1.118,24
1.348,62
1.249,56
665,26

36.055
2,22%
3.232

644

7,1%
4.716
208,79
1.173,27
1.391,21
1.341,29
711,66

35.602
2,27 %
3.232

644

6,6 %
4.716
197,40
1.257,92
1.487,27
1.404,09
781,18

45.733
3,02%
3.822

708

4.716
190,22
1.348,30
1.601,72
1.523,34
821,73

40.884,80

3.822
837

5.588
220,98
1.383,80
1.643,50
1.544,50
851,60

3.822
837

5.588

4.922
837

31,0%

4,1%
29,2%
27,9%
24,5%
32,5%

44,6 %

38,6 %
29,7 %

55,2,%
23,6%
29,6%
28,4%
31,7 %
30,6%

38,6%
29,7 %

27,2%

33,0%
29,7 %

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
73.489
14,20%
28.570

14.923
15.819
896
-840,0
73.489
16,40%
28.760

13.226
13.395

56
-1.927,0

31.372

15.755
16.818
354

33.208

5.690
5.894
204

33.858

5.494
5.545
51

33.686

33.428

-3,70%
12,30%

14,7 %

-3,60%
-15,90%

17,0%

18,0%

[PCnu-Indec (Dic 01=100)

[PC-provincias (Dic 01=100)

[PC-nu Indec Alimentos (Dic 01=100)

IPC-provincias Alimentos (Dic 01=100)

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

I[PM Manuf. y Energia INDEC (Dic 01=100, var % interanual)
I[PM 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
249,91
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
516,13

145,1

314,1
290,3
581,2

93,9

712,20
712,20
940,10

771,15
849,22
561,75
586,66
635,70

135,1

347,8
262,7
556,3

97,9

921,6
970,8
1.231,0
1.314,4
1.001,2
1.097,3
714,0
774,8
819,07

131,6

338,8
219,4
508,8

92,7

25,8%
37,6%
23,1%
36,8%
33,5%
30,5%
28,1%
31,1%
27,70%

-5,60%

279,7
202,0
467,0

66,9

18,4%
30,1%
14,0%
27,5%
29,1%
17,1%
19,9%
14,3 %
22,50%
-2,50%
259,3
196,7

449,3
48,4

-11,30%

247,0
191,3
384,7

59,7

1.068,5
1.239,6
1.382,1
1.629,9
1.261,3
1.212,3

825,6

863,8

246
196
392
47,11

1.081,3
1.264,4
1.405,6
1.667,6
1.319,0
1.231,6

837,4

872,7

244
180
382
49,2

243
181
382
45,06

14,6%
25,9%
11,5%
23,5%
25,7 %
19,9%
15,9%
15,6%

-26,6%

-6,7 %
-21,9%
-52,0%

14,5%
25,5%
12,0%
23,3%
24,1%

7,6%
15,7 %

9,5%

-19,8%

-4,8%
-19,6%
-49,7 %

-16,2%

-3,2%
-19,6%
-50,6 %
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2004

2012

2013

2014

IV-14

I-15

I1-15

jul.-15

jul.-15

jul.-15  jul.-15

Ingresos Corrientes

Ingresos Tributarios

Contribuciones a la Seguridad Social
Gasto Total

Rentas de la propiedad

Gastos de capital
Resultado Primario SPN (en mill $)
Resultado Primario SPN (en % del PBI)
Resultado Financiero SPN (en mill $)
Resultado Financiero SPN (en % del PBI)

77.123
60.738
11.689
90.356
6.883
5.792
7.834

2,18%
1805,3
0,34 %

550.190
329.553
174.388
774.052
51.275
61.784
-4.374

0,27 %
-55.563,0
-0,70%

683.430
392.400
225.864
998.096

42177

90.747
-22.479

0,07 %

-64.478

-1,15%

915.277
502.028
290.787
1.463.285
71.429
131.268
-13.133

-1,00%

-72.327

-2,80%

230.527
141.928
74.648
430.377
18.037
37.357
-12.714
-1,00%
-18.697
-2,25%

261.441
143.541
96.541
374.514
25.371
35.199
-32.434
-1,50%
-57.750
-3,24%

260.109
180.570
88.259
346.408
35.294
48.520
-14.161
-1,92%
-49.385
-3,95%

129.810
65.791
46.535

165.807

1.851
13.901
791

-1.036

37,70%
30,90%
43,90%
33,80%
-5,80%

5,33%

Dolar oficial $ BCRA 2,95 4,55 5,50 8,13 8,51 8,69 8,95 9,14 12,03% 11,15% 11,50%
Euro oficial $ BCRA 3,33 5,86 7,32 10,73 10,59 9,71 9,89 10,07 -7,98 % -6,20%  -2,22%
Real oficial $ BCRA 0,96 2,33 2,44 3,45 3,34 3,18 3,08 3,20 -21,97%  -28,30% -31,50%
Tasa BADLAR privada en pesos 8,96 % 13,37 % 16,41 % 21,74% 20,21% 20,47 % 20,60% 20,58 % 19,22% 19,73%|-1,40 pp. -1,96 pp. -0,5 pp.

/) Ultima actualizacion 16/10/2015

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.

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
En millones de pesos de 2004. Serie Trimestral. MECON-INDEC

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