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Sintesis de Coyuntur:
Préximo paso del programa econdmico ortodoxo en curso: buscar deuda y contener paritariz

La politica de shock devaluatorio y eliminacion de retenciones ya mostré sus prooesasuencias.
inflacion en diciembre (segun estadisticas del gobierno de la Ciudad de Buenos Aires) cerré en 4
(60% anualizada) y 5% para los alimentos (80% anualizada), valores que superan en 2,5 veces
registrada en noviembregn 3,8 veces la de los alimentos.

Sin embargopeseal combo de medidas de transferencia de ingresos desde el mercado interno a los
exportadoreslas cerealeras cumipkon parcialmenteon la liquidacién de granos acordada con el gobi
por u$s3.200 millonesliquidando tan s6la$s 1900 millones

Por su parte, etérminos de competitividadras la reciente devaluacién del 34@tiestro paise abaratc
interanualmente frente a EE.UU (10%) y la Union Europea),(6%anteniendo cierta pérdida
competitividad frente a Brasit§29 respecto aun afio atrasPara los meses que vienen aln resbams
aumentosde costos que se suman al délar, como son naftas, servicios publicos y trapeptatpolitica d
reduccion de subsidios anunciada poru&wve administracion

Entonces, la estrategia parece orientarse a la contencion del tipo de cambio meutidoitedaje de reserv
con nuevo endeudamiento exter(toansformacion de deuda intreector publico en deuda externa y ce
a presiones buitreg) una negociacion en paritarias que tenga un techo delf2&8e a una inflacion que
proyecta bastante superior a esos valores.
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Laactividad industrial muy afectada pda caida de la demanda externa

Segura informacién de las cAmaras empresariales para el sector automotriz y la industria metélica
se registra una fuerte caida en la actividad. Segun la ADEFA, en el mes de noviembre de
produccion de autosglisminuyé un 16,6% en relacion al mismo mes del afio anterior. Esta caida st
a las menores exportacione$?,4% novl5/nov-14), cuyo principal destino es Brasil, que se encuel
en recesion desde hace cuatro trimestres. Asimismo, segun inform¢é lar&€argentina de Acero, e
noviembre de 2015, se registré una caida en la producciéon de lamingdd$ covl5/nov-14), acero
crudo €12,2% novl5/nov-14) y hierro primario -8,2% novl5/nov-14). Debido a las menore
exportaciones de tubos sin costura, lmados y otros insumos del sector petrolero, muy afectado pc
caida en el precio internacional.

Las cerealeras liquidaron u$s 1.900 millones, la mitad de lo anunciado

Segun informd la cdmara de exportadores de granos GBR®, en el mesiciembre de 215 se
liquidaronu$s2.062millones,u$s913masque lo liquidado emliciembrede 2014 ¢44%dic-15/dic-14).

Estafuerte suba se explica por el acuerdo del gobierno con el consorcio exportador de granobajas
de retenciones,devaluacion del dolar, la suba de tasas de LEBAC vy la liberacion de los cc
cambiarios. El acuerdo contemplaba la liquidacion de u$s 400 millones diarios desde el 17 de di
de 2015 hasta fin de afio, lo que totalizaba u$s 3200 millones. Sinrgmleste anuncio no se cumplic
Las cerealeras terminaron liquidando alrededor de u$s 1.900 millones para ese periodo, lo que €
u$s 230 millones diarios, casi la mitad de lo acordado.

Segun el IPC de CABA (nuevo IPC oficial) la inflatgdliciembre fue del4%(60% anualizada)

Segun informacién que adelanta el instituto de estadisticas de la Ciudad de Buenda Aifle€ion para
el nivel general de precios fue del 4% en diciembre de 2015 en relacion a noviembre del mismo a
inflacion del60% anualizada), y del 5% para la canasta de alimentosn(ilexcion del 80% anualizada
Asi, lego de ocho meses de una inflacién estabilizgpda debajo del 25% anualg inflacion se acelerc
brutalmente en el contexto de la politica de shock cambiaon reduccion de retenciones
desregulacion de los controles de precids,la nueva administracién nacional. Para los proximos mi
es de esperar que esta tendencia aceleracioncita se sostenga producto de los aumentos de tarife
serviciogpublicos, naftas y un posible ajuste alcista del tipo de cambio.

Fuerte suba de tasas LEBAC a bancos y grandes inversores, no llega a los peajuaiistas

Las tasa anual promedio para plazos fijos de 30 a 44 dias en pesos en bancos privados (liatzse
minoristas) fue de 27% en diciembre de 2015, lo que equivale a 0,7 puntos mas que el mes pa:s
puntos porcentuales arriba que la tasa en diciembre de 2014. La tasa LEBAC (bonos de corto pla
fue del 32,6% en promedio para diciembre 20155 3,6 puntos porcentuales mas que el mes pasadao
puntos mas que en diciembre de 2Qkaunque llego emlgunas licitaciones acotadas a bancos al.3
Este fuerte aumento de tasas tiene como objetre@omponer la rentabilidad de los bancos (tien:
regulada su posicién en doélares) y desincentivar la demanda de divisas en el corto plazo. Sin el
estas mayores tasas a grandes inversores no tuvieron su correlato en la tasa minorista para pla
de los ahorristas, debido a la eliminacién de la fagidn que establecia una relacién entre ambas ta:
Esto abarata el costo de fondeo de los bancos, transfiriendo recursos del ahorro nacional al neg:

cicteama finanriarn



Nota metodoldgica:

H INDEC hdiscontinuadada publicacion deindicadores sobre |Actividad Economia (EMABgrvicios
Puablicos (ISSP), Actividad Industrial (EMI), Construccion (ICA), Facturacion de Supermé&eatios
de Compras, indice de Precios {R@, indice de Salarios y Precios y Cantidades del Comercio E»
(ICA)de frecuencia mensualgue se relevaban en este informe.

Por esto, la informaciépresentada(sobre todo en la seccion de actividadomezrcio exterior) resulta
parcial. Ante esta situacion, los indicadores coyuntura econdémica queraentanresultan de las
camaras empresarias que publican su informacién y el resto de los organismos oficiales que co
brindado datos.
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Respecto da actividad industrial en noviembre de 20
fue a la baja. Segun informacién de las cam:
empresarias para watro de circo de los bloques
industriales relevadosfueron a la baja.

Dentro de lasbajas la masimportante fue en la
produccion automotriz Segun informé la cdmara

fabricantes ADEFA, en el mes de noviembre de 2(
produccion de autos disminuyd un 16,6% en relaci
mismo mes del afio anteriofEsta caida se debe a
menores exportaciones-42,4% nov15/nov-14), cuy:
principal destinces Brasil que se encuentra egcesiol
desde hace cuatro trimestresPor otro ladg er
noviembrede 2015 se incrementaron las ventas de a
OKM en el mercado interno 8% nov-15/nov-14), po
séptimomes consecutivo.

En cuanto a la produccion de minerales no metélide
acuerdo con la Asociacion de Fabricantes de Cer
Portland (AFCP), en noviembre de 2015 las tone
producidas de clinker y cemento disminuyeron un (
en relacion al mismo mes de 2014. Esta aaiel debe |
menor consumo para el mercado internc0,6%)
posiblemente vinculada a la desaceleracién de la
publica.

La produccién de la industria metalicas basicas ret
tambiénunabaja.Segun informé laCamara Argentina ¢
Acerqg en noviembrede 2015 seregistro unacaidaen le
produccion delaminados {21% nov-15/nov-14), acerc
crudo €12,2% novl5/nov-14) y hierro primario

(-8,2% novl5/nov-14). La menor produccion del sect
viene dada por la menores exportaciones de tubos
costura, laninados y otros insumos del sector petrole
muy afectadopor la caida en el precio internacional
crudo.

Produccién de Autos

Produccién, Exportaciones y Ventas Mer Int en unidades y var % anual. ADEFA
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Minerales no Metélicos

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

Produccion y Consumo de Cemento

Produccioén (tn)

Consumo (tn)

1.031.501
1.025.333

995.982
991.175

nov-14
nov-15

10.506.252
11.250.720

Produccién Industrias Metalicas Basicas

produccion desagregada por tipo, var % anual. Camara Argentina del Acero
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Respecto al procesamiento de granos, segun datc
Ministerio de Agricultura sobre la molienda
produccion de granos oleaginosos y cereales
noviembre de 2015 disminuyé la molienda d
oleaginosas-b,7% nov-15/nov-14), la produccién d
aceites {0,1% nov-15/nov-14) y pellets {6,9%) now-
15/nov-14. En contraposicion a ello, se registré
aumento del procesamiento de cereales (harina
trigo) (+3,1%), que no logré compensar la baja ¢
produccion. Esta caida en paoduccion se debe a
menor demanda mundial denaterias primaspor le
desaceleracion economica chiryala especulacion c
los niveles de stockeale las grandes empres
cerealeraglurante gran parte de diciembra,la esper
de una devaluacionpreanunciada por le nuevc
gobierno.

Las Unicas alzas que se registaron fueron en e
industria petroleraSegun informacion de la Secrete
de Energia,en noviembre de 2015 aumento e
procesamiento de naftagasoily la produccion de g
en pozos

En particular la produccion de naftasimento er
noviembre un 13,3% en relacién a noviembre de 2
en tanto que la produccién de gasoil aumento un 5
para el mismo periodoLa Unica baja corresponde
procesamiento de subproductos, que disminuyd
noviembre de 2015 un 1,3% en relaciomaiembre
de 2014.

Respecto a laxtraccion de gas en poze@staaumentc
ennoviembrede 2015 deb% en relacion al mismo
de 2014 donde se destacka mayorproduccion de ge
de YPF (+6,1%). Para los primemse meseslel afio
la extraccion de gasn pozos subid un 3% respecto
los primerosoncemeses del afio 2014, impulsado

la extraccion de YPF que creciélnG% para el misn
periodo.

En cuanto a laxtraccion de petréleo en pozasste
disminuy6 en noviembre de 2015 un %3especto
noviembrede 2014, a pesar de la mayor producciol
YPF ded,8% para el mismo perioddara los primerc
once meses del afio la extracciéon de petréleo t
disminuy6 un 1,% respecto a los primerascemese:
del afio anterior, en tanto que la extracciae YP
crecio un2,4% para el mismo periodo.

Molienda y Produccién de Granos, Aceites y Subproductos

Bloque Industria Alimenticia, en toneladas. MINAGRI v ONCCA

Granos Aceites

Pellets/Harinas

3.307.830
3.119.761

1.023.208
1.054.704

2.468.940
2.299.264

nov-14

nov-135

644.580
643.654

Total 2014
Total 2015

37.761.627
40.838.442

11.679.720
12.222.769

7.563.407
8.471.527

277631 1T

29.979.948

Nota Técnica en el total anual, & soja representa el 93% de la molienda
granos, el 85% de la produccion de aceitesl 5% de la produccién de harin

del total de la industria oleaginosa.

Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petroleo

5.084.596
5.103.165
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Produccién de Gas en Pozos - YPF y Total Empresas
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Produccién de Petroleo Pozos - YPF y Total Empresas

Extraccion primaria y secundaria. En m3 y Var
3.500

% anual. Sec. de Energia
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Segun informacion de los indices de precios relevado
los institutos de estadistica provinciale$,Nivel Gener
de Precios aumenté en noviembre un 1,6% en
comparacion coroctubre de 2015.En tanto que el indic
de Alimentos y Bebidas registré una subaljg¥o para e
mismo periodo.

En la comparacion interanual, el Nivel General de Pr
registra ennoviembre de 2015un alza del24,3% en
relacion anoviembrede 2014 en tanto, el incremento e
el rubro Alimentos y Bebidas fue 1d0,8% en la
comparacion para&l mismo periodo.

Segun informacion que adelanta einstituto de
estadisticas de la Ciudad de Buenos Aiemflacion para
el nivel general de precios fue dé% en diciembrede
2015 en relacién a noviembre del mismo afiana
inflacion del 60% anualizaday del5% para la canasta
alimentos(una inflacion del 80% anualizajla

Luego deocho mesesde una inflacion estailizada la
inflacion se aceler6 brutalmente en el contexto de
politica de shock cambiario de la nueva administrac
nacional.Para los proximos meses es de esperar que
tendencia aceleracioncita se sostenga producto de
aumentos de tarifas eros servicios publicos, naftas y
posible ajuste alcista del tipo de cambio.

Respecto a los ingresds compensacion anunciada p
algunos sectores para aminorar los efectos d
devaluacion sobre el poder adquisitivo del saldteron
menores. Solo algunos sectores puntuales del tra
registrado han conseguido algbeneficio bono de fin d
afo y la excepcion del impuesto a las ganancias
sueldos de hast® 30.000, en tanto que a los jubilad
(que ganan la minima y no cobranns@n) y beneficiario
de AUH se les otorg6 un bode $400pesos, por Unica ve,
y a cobrarse enrero de 2016.

Precios

base 2001=100. Nwel General y Alimentos. IPCnu-indec e IP C-provincias

MES de NOVIEMBRE

mismo mismo
3 mes i 5 mes 2
Nivel 3 mes afio Nivel 3 mes afio
anterior anterior
pasado pasado
Dic '01=100 var % var % Dic '01=100| var % var %
IPC-provincias | 1.308,2 1,6 24,4 1.719,7 1,3 22.1
Precios - Nivel General
variacion % anual. Ipcnu-indec e Ipc-provincias
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Nota técnica IPGprovincias desde 2005 en base a institutos dstadistice
provinciales. Para la canasta nivel general y alimentos se usaron promedios si
de las variaciones mensuales para datos disponibles de los indices degdecio
institutos de NeuquérSan Luis, Rio Granddshuaia, CAB. A partir de ere-14 s¢
agregoel detalle a la serie IPCrimdec empalméandola con la base antes descri
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Finanzas Publicas

En el mes daliciembrede 2015 la Recaudacion Nacio
totaliz6 $102.817millones, un30% mas que el mismo m
de 204. Eneste messe destaca el fuerte crecimiento esl
impuesto a las gananciasla retraccion de larecaudaciol
en derechos de exportacian

En cuanto a lauba en ganancias 4% dic-15/dic-14), st
explica por los mayores ingresos empresariales y sale
del afio 2015, antes de la devaluaciORespecto a I
derechos de exportacion, la caida enrécaudacion e

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

e iSO mes doce meses

dic-15 afio
2014 ‘ 2015

nov-15 %
anterior <,
anterior |

| dic-14

Ganancias 25.870 33.023  38.176 241.205 343.287 42,3

IVA DGI 22.876 29.145  30.312 ‘ 208.385 286.024 37,3

Der. de exportacion 5.091 3.313 5.008 78.997 70.931 -10,2

7.430 8.664 69.310 87.431 26,1

pesos {1,6%dic-15/dic-14) se debe a la baja en los prec
internacionales de los grano&l16%, dic-15/dic-14), del
petroleo ylaenergia {35%dic-15/dic-14), y una caida en |
cantidades de exportacionesde soja para el segunc
semestre del afio, que no logro ser compensada p
mayor declaracién de exportaciones e ingreso de divis
las cerealeras luego de la devaluaciBespecto al IVA,
recaudacion que depende del mercado interiiéX DGl se
incrementdpor encima de los precios 46%dic-15/dic-14)
anticipandoun buen cierre de afio para el consumo en 2
En la misma linea, los der. degortacion se incrementarc
por encima de la devaheion interanual del pesg en ur
contexto de precios de insumos industriales a la b&§a%
dic-15/dic-14), implica una fuerte demanda importadora,
los comerciantes que se anticiparon a la devaluacion

En cuanto al5asto Publicopara el mes denoviembrede
2015, los gastos auentaron un29% respecto aoviembre
de 2014, donde se destacal crecimiento en pagos
deuda (rentas) y seguridad social.

En este sentidodentro de losgastos corrientegl mayol
incremento es el de Rentas. Este aumesgodebe al pac
de los intereses de deuda en moneda extranjera (bon
bonar24) (+140% neY5/nov-14). El segundo aumentse
registro en las prestaciones de seg. so87¢4novw-15/nov-
14) debido a los incrementos de la AUH vy jubilaci
previstos por ldey de movilidad jubilatorigEn tercer luge
se encuentran los aumentos en salarios para lo:
trabajadores estatales 88% nov-15/now14) debido &
aumento pactado en paritariagor ultimo,se destaca
desaceleracion en lasansf. corrienteg+23% now15/nov-
14) por el menor aumento de las transf. al sector pri
(+18% octl5/oct-14) en concepto de subsidios
transporte y los servicios publicos debido a la baja
preciointernacional del petroleo.

El Resultado Primario del mes deviembrede 2015 fue
deficitariopor $172millones ¢$560millones,nov-15/nov-
14), en tanto que el resultado financiero fue deficitario
$9.215millones ¢$5.820millones,nov-15/nov-14).

10.049 16,0 &

TOTAL 79.097 93.308| 102.817 10,2 30,0 785.80311.018.743 29,6

Impuesto al cheque

Resultado Primario y Financiero del Sector Pablico Nacional

en millones de $ corrientes, segun principales conceptos. MECON

NOVIEM BRE ONCE MESES
2014 2015 2014 2015

Gasto Piblico —|Millde 5 [Milldes
Prestac. Seg. Social 32.841 45.251 37,8 320.463 462.212 44,2
Rentas 3.814 9.074 137,9 62.844 96.353 53,3

Ingresos, Gastos y Resultados

Ingresos y Gastos var % mensual, resultados en mill §. MECON
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ElTipo de Cambio Real Multilatergponderado por i
importancia de cada socio en nuestro comey
exterior) ajustado por el IPQrovinciasse aprecio e
noviembrede 2015 ur5,1% en relacion al mismo m
de 204. En cuanto al tipo de cambio bilater@mandc
como deflactor el IP@rovincias nuestra economia :
encarecio emoviembrede 2015 un35% respecto
Brasil, un23% en relacion a los paises de la eurozc
un 9% frente a los EE.JUWespecto a noviembre «
2014.

Para diciembre, se observa questa tendencia de
pérdida de competitividad resulta parcialment:
compensada luego de la devaluacion de 35
Considerado una inflacion mensual del 4%s posibl
estimar que nuestro pais se abaratn diciembre di
2015 respecto a noviembre de 2015 dA,4% respcto
a EE.UU., y un 6,6% respecto a la eurozanaque
continuamosencareciémonos un 10% frente a Bras

LasReservas Internacionalesn la uUltima semana (
diciembrede 2015 totalizaron u$84.699millones, I
que implico um disminuciorde u$ 1.476millones el
relacion al stock de reservasldees anterior Esta baj
se explicgpor la retencion de doélares de la liquidac
de divisas de las cerealeras y, hacia fin de me
liberacion de los controles a la compradidares

En cuanto a laliquidacion de divisas de I
exportaciones agricolgssegun informé la camara «
exportadores de granos CIARAEC, en el m
diciembre de 2015 se liquidaron u$s 2.062 millones
913 mas que lo liquidado en diciembre de 2014 (+
dic-15/dic-14). Esta derte suba se explica por
acuerdo del gobierno con el consorcio exportado
granos tras labaja de retencionesgdevaluacion de
dolar, la suba de tasas de LEBAC vy la liberaciéon
controles cambiarios. El acuerdo contemplabe
liquidacion de u$<l00 millones diarios desde el 17
diciembre de 2015 hasta fin de afio, lo que totaliz
u$s 3200 millones. Sin embargo, este anuncio r
cumpli6. Las cerealeras terminaron liquida
alrededor de u$s 1.900 millones para ese period
que equivale u$230 millones diarios, casi la mitad
lo acordado.

Tipo de Cambio Nominal y Real - Bilateral y Multilateral
base 2001=100. BCRA, FMI, IPC Provincias, INDEC, IBGE, Eurostat y St.
Luis FED

MES de NOVIEMBRE

mismo
mes
ailo

mismo
mes afio
pasado

mes
anterior

mes
anterior

var % var % var % var %

Multilateral

Reservas Internacionales

Stodk de reservas en millones de u$s y var. mensual absoluta. BCRA
4 000
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Liquidacién délares exportadores cereales y oleaginosas

liquidacion semanal, var % mensual y amual. CTARA-CEC
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Finanzas y Bancos

CeSOd

Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales
Scalabrini Ortiz

En cuanto aMercado de Divisados ultimos dias hébile
del mes daliciembrede 2015 el dolar oficial se negoc
en promedio a $3,45 un 35% mas caro que €
noviembrede 2015 y urb 7% mayor quen diciembrede
2014. Para el mismo periodo, fe codtado cor
liquidaciod a8 O2 Y$SNGAR I fSX T = Rz
cotizé en promedio a $4,2 La brecha cambiarfae muy
pequefia, pero existenteNB & LISOG 2 | f
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Respecto a las tasas de interés, las tasa anual pron
para plazos fijos de 30 a 44 dias en pesos en be
privados (tasa ahorristas minoristas) fue @&% en
diciembrede 2015, lo que equivale@7 puntos mas qu
el mespasado y7 puntos porcentualesirriba que la tasi
en diciembrede 2014. La tasa de interés BADIBGR/
(tasa mayorista de deposito de bancos) fue en prom
para noviembre 2015 delR7% anual, 3,6 puntos
porcentuales mas que el mes anterior % puntos
porcentuales mas que ediciembre de 2014.La tase
LEBAC (bonos de corto plazo BCRA) fue del 32,¢
promedio para diciembre 2015, un 3,6 pun
porcentuales mas que el mes pasado y 3 puntos mas
en diciembre de 2014.

Luego de la devaluacion, se produjo un fuerte aume
de tasas de nterés de las LEBAC, que en algt
licitaciones acotadas a bancos llego al 38%. El objeti
esta fuerte suba de tasas es recomponer la rentabil
de los bancos (tienen regulada su posicion en doélar
desincentivar la demanda de divisas en el cptezo. Sir
embargo, estas mayores tasas a grandes inversore
tuvieron su correlato en la tasa minorista pgtazos fijos
de los ahorristas, debido a la eliminacién de la regula
gue establecia una relacién entre ambas tasas.

La base monetaria erdiciembre de 2015 fue de¢
$ 405.318millones, un 3,4% mas que el mismo mes
2014, mostrando una tendencia a la desacelerac
producto de la suba de tasas para absorber liquidez.

Los depdsitos en pesos en caja de ahorro, cu
corriente y plazo fijdotalizaronen noviembre de 201
$1.147.415millones 36,86 mas que erdiciembre de
2014. Al respecto, sedestaca la desaceleracion

depdsitos a plazo fijo en pesos §¥38 dic-5/dic-14). Los
préstamos de las entidades financieras en pe
totalizaron emoviembre de 2015 $61.782millones, un
38,5% mas que ediciembrede 2014, en tanto que Ic
préstamos otorgados por entidades financieras
dolares totalizaron en noviembre de 2015 u®s8889
millones, unl3%menos que el mismo mes de 2014.




