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La economia argentina — resumen de coyuntura

noviembre 2016

CISNE NEGRO Y PATO CRIOLLO

Una vez mas la realidad le gand a las encuestas y un “cisne negro” va a ocupar la presidencia del
Estado que administra el principal mercado consumidor y financiero del mundo. La prédica
proteccionista y anti Wall Street de Trump pone dudas sobre la viabilidad futura del actual programa
Pro-globalizacion de la Argentina.

Anticipando el actual escenario, ya en el ultimo informe del CESO nos preguntabamos, ¢hay plan B?
La respuesta parece ser “no positiva”. La actual gestién pone la ideologia por sobre el pragmatismo
en materia econdmica. La acumulaciéon de malos resultados - actividad en caida libre, rebote
inflacionario-, no parece hacer mella en la fe liberal de nuestros patos criollos.

Del “Brexit” a Trump, éel fin de la globalizacidon neoliberal?

Una nueva etapa parece abrirse en el mundo, donde los paises centrales estan rediscutiendo la
organizacioén la organizacion de la economia mundial gestada al calor de la globalizacién neoliberal.
El primer paso en esta direccion fue sugerido por el “si” al referéndum de salida de Gran Bretaia de
la Uniéon Europea. El segundo es la reciente victoria del candidato “antiglobalizacién” Donald Trump
en EEUU.

Desde el lado comercial, la estrategia de Trump se orienta hacia una economia mas cerrada que,
como objetivo de mdaxima, busca el “on-shoring” de un conjunto de producciones de bienes que,
aunque sean disefiadas y gestionadas por empresas estadounidenses, fueron parcialmente
deslocalizadas en otros paises reduciendo el empleo en EEUU. De esa manera, a la histdrica politica
de proteccidn en rubros agropecuarios, se sumaria un incremento general de aranceles hasta 35%
(maximo permitido en la OMC), la renegociacién de los acuerdos de libre comercio (NAFTA, TPP) y
una mayor dureza con China en la rondas de negociacién de la OMC calificdndola como una economia
de dumping. De avanzar esa agenda proteccionista, la periferia industrial forjada al calor de la
globalizacidn neoliberal perderia gran parte de su dinamismo y con ella, el precio internacional de las
materias primas.

En América Latina, la economia mexicana seria la mas afectada, tanto por la esperable baja de la
actividad maquiladora como por las deportaciones de emigrantes. Para el resto de la region el
impacto vendra por el lado del precio de las materias primas y el costo del crédito internacional. La
expectativa de menor crecimiento del Asia industrial, genera perspectivas de bajos valores en los



precios de las materias primas afectando el ingreso de divisas comerciales. El caracter pro-ciclico de
las finanzas internacionales encarecera el crédito a la regidn, ya que la perspectiva de bajo valor de
las materias primas afecta su principal fuente de divisas e incrementa el riesgo de incumplimiento de
deudas. Anticipando esos movimientos, las monedas nacionales de los paises latinoamericanos
comenzaron a devaluarse: 13% peso mexicano, 7,5% real brasilefio.

Adicionalmente, los grandes especuladores financieros ajustaron al alza las tasas de interés de largo
plazo de los EEUU bajo la perspectiva de que Trump incrementara el déficit fiscal y que su costo de
financiamiento recaerd en las proximas generaciones (“equivalencia ricardiana”). Ese analisis
ortodoxo no tiene en cuenta que el mayor impulso fiscal puede evitar una larga deflacidn en la
economia norteamericana (esperable por el alto endeudamiento de los hogares heredado de la crisis
de las hipotecas) y disminuir el costo de financiamiento sobre los futuros contribuyentes. Tampoco
considera la posibilidad que la politica a favor del “made in USA” y en desmedro de Wall Street (Trump
no es Reagan), sostenga bajas tasas aun en un contexto de impulso fiscal, para mantener
desvalorizado al ddlar favoreciendo la competitividad de la produccién norteamericana. Una politica
gue dependera, en gran medida, de cuan “independiente” es la Reserva Federal.

El escenario de bajas tasas y délar desvalorizado es mas alentador para la Argentina, si amortigua la
caida de las materias primas cuyos precios se expresan en dolares y modera la apreciacion del peso
frente a otras monedas regionales por su mayor referenciacién en la moneda norteamericana. Sin
embargo, aln ese escenario “menos malo” no alcanza para torcer las consecuencias de una etapa
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donde el “apetito por los emergentes” y el super-ciclo de los commodities parece haber concluir.

La estrategia econdmica de Argentina deberia tomar nota de los cambios en la economia mundial.
Mucho mas cuando en 2016, nuestro pais habra colocado casi el 60% del total de la deuda emitida
por las economias emergentes. Una marca asociada a la reingreso de nuestro pais a “los mercados”,
gue sera de muy dificil repeticién y enfrentara costos crecientes de financiacién. A su vez, |la estrategia
comercial del gobierno de bajarle el precio al Mercosur y sumarse a un acuerdo regional de libre
comercio bajo la tutela de EE.UU. parece estar a contramano de la historia. El tango se baila entre
dos y, a diferencia de Obama, el nuevo presidente de los EEUU no parece muy afin a la musica
rioplatense.

En términos de crecimiento, el aiio 2016 ya estd perdido. Las proyecciones de CEPAL pre-victoria de
Trump estimaban que el crecimiento de la regién seria del 1,5%, con Brasil creciendo al 0,5% y México
al 2,2%. Con el nuevo escenario mundial, las perspectivas son aun menos alentadoras y el menor
crecimiento de Brasil va a profundizar la crisis que atraviesa la industria argentina.

Ni brotes verdes ni rebote en la actividad: rebrote inflacionario

En el panorama local, la inflacién en octubre se acelerd. A pesar de la pérdida del poder adquisitivo
del salario, la caida de los niveles de consumo y la politica de dodlar planchado con apertura
importadora para disciplinar a los empresarios, los precios volvieron a acelerarse.



Segun la medicién de la Ciudad de Buenos Aires (CABA) para octubre de 2016, la inflacién mensual

fue del 2,9% vy la internual alcanza el 44,7%. El motivo de la aceleracion de la inflacion es la

implementacion del ajuste tarifario del gas (+8,6% oct-16/sep-16), los aumentos en medicina prepaga
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Siembra ajuste y cosechards desempleo

Por el lado de la actividad, las cosas van peor de lo que se esperaba y los “brotes verdes” que veia el

equipo econdmico de gobierno se secaron a la semana. Al respecto, el repunte de agosto en los

despachos de cemento se explicaban porque las excepcionales lluvias de ese mes del afio pasado

(inundaciones en Lujan, Berisso, Areco, Arrecifes), habian afectado la construccién generando el

efecto estadistico de una aparente recuperacion de 2016. La mentira tiene patas cortas y los

despachos de cemento cayeron en los dos meses posteriores.

La crisis que vive la construccidon no es
casualidad, sino producto de la politica de
“ajuste” del rubro construcciones en el
gasto publico nacional. Al considerar la
ejecucién

presupuestaria en

construcciones, en el acumulado a
octubre-16 se observa que solo se lleva
ejecutado el 58% del total presupuestado
para 2016, incluyendo los reajustes por

mayores costos.

Ejecucion presupestaria del Estado Nacional

Segun objeto del gasto, En Millones de $. ONP-MECON

Ac. octubre 2016

1.911.652,57

1.485.596,74

- % Devengado/

Cod. y Desc. Inciso Presupuestado Devengado Presupuestado
1 - Gastos en Personal 194.498,49 167.699,23 86,2%
2 - Bienes de Consumo 21.198,29 12.550,84 59,2%
3 - Servicios No Personales 52.375,18 31.537,02 60,2%
4 - Bienes de Uso 57.827,38 27.838,30 48,1%
Construcciones 39.207,16 22.575,17 57,6%
Maguinana y Equipo 13.371,52 3.751,10 28,1%
Otros 5.248,70 1.512,03 28,8%
5 - Transferencias 1.360.523,86| 1.085.334,48 79,8%
6 - Incremento de Activos 21.605,43 18.563,04 85,9%
7 - Servicio de la Deuda 203.623,87 142.073,84 69,899
8 - Otros Gastos 0,07 0,01 14,3%




Al ajuste en la obra publica, se suma la crisis en Brasil (las exportaciones de autos cayeron un

19,2% (sep-16/sep-15) y el golpe a la
produccién destinada al mercado interno
generado por el aumento de los salarios,
jubilaciones y asignaciones por debajo de la
inflacion junto la apertura importadora.

La consecuencia es una caida generalizada de
la actividad industrial. Dejando de lado cierta
demanda de agroquimicos asociado a la
siembra de Maiz y Soja 2016/2017, no hay
sector que se mantenga en pie.

En septiembre la baja industrial interanual fue

Actividad Industrial (EMI)
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de 7,6%, registrando la octava baja mensual consecutiva. En el acumulado anual a septiembre de

2016 la industria cayd un 5%, donde las mayores bajas fueron en el bloque metdlico basico (-15,2%

ac. sep-16/sep-15) y automotriz (-14,5% ac. sep-16/sep-15).
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LA ACTIVIDAD NO ENCUENTRA PISO:
CONSTRUCCION E INDUSTRIA EN CAIDA LIBRE POR NOVENO MES
CONSECUTIVO

El sector mas afectado de la actividad econédmica es la construccion. Segun informé L‘ijj;jﬁj};ﬁjﬁ,;t,gj;;}?;}“,”m,,,m,,,o, T e e T —
la Asociacidon de Fabricantes de Cemento Portland, los despachos de cemento al "”“”’;’5“"““““

mercado interno para el mes de octubre de 2016 registraron una caida del 17%

respecto al mismo mes del aifio anterior, profundizando la tendencia a la baja que se
registra desde enero de 2016. En el acumulado para los primeros diez meses del 2016

la venta de cemento del sector cayd un 13% en comparacion al mismo periodo de
2015.

Millones

Esta baja se explica por la paralizacion del gasto en obra publica, el bajo impacto del -
“nuevo” Pro.Cre.Ar. y de los créditos hipotecarios UVI.
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Por el lado de la industria, la caida mas fuerte se registra en el sector automotriz y
metal pesado, vinculados a la exportacidon y la obra publica. En el acumulado anual a
septiembre de 2016 la industria cayd un 5%, donde las mayores bajas se destaca el
bloque metalico basico (-15,2% ac. sep-16/sep-15) y automotriz (-14,5% ac. sep- I (v %6 2/
16/sep-15).
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DEPENDENCIA DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO (I):
DOLAR PLANCHADO SOSTIENE LA “BICILCETA” DE LAS LEBAC

En el mes de septiembre ingresaron uSs 1.060 millones de ddélares de nuevo
endeudamiento en ddlares. En el acumulado anual (sin contar el acuerdo con los buitres)
se llevan emitidos uSs 17.400 millones. Este ingreso de ddlares por endeudamiento
externo (basada en el “apetito argentino” luego del acuerdo con los “fondos buitres”)
generd una oferta de divisas que le permitid al BCRA seguir una politica de tipo de cambio
estable con una baja intervencion compradora.

Por otro lado, la politica de reduccidon de agregados monetarios implicd una colocacién
creciente de LEBAC. A octubre de 2016, los vencimientos de LEBAC a 35 dias alcanzan los
$ 492.862 millones, lo que equivale al 110% de la base monetaria y corresponde al 62%
del total de vencimientos.

Esta combinacion de politica cambiaria y de tasas ha generado uno de los rendimientos
financieros en ddélares mas altos del mundo. Segun da cuenta la agencia Bloomberg
(13/11/16), y considerando la perspectiva de un inversor extranjero sofisticado que
realiza una operacion de “carry trade” (se endeuda en el exterior en ddlares, compra lebac
en el mercado local y toma un seguro de cambio para cubrirse de una devaluacién) esta
tasa en los primeros dias de noviembre fue la mas alta del mundo: Argentina 1,2%,
Filipinas 1,0%, Indonesia, 0,7%, India 0,68%.

La principal duda gira en torno al stock creciente de vencimientos y el eventual desarme
de las posiciones en pesos en un mercado internacional marcado por una mayor
incertidumbre tras el triunfo de Trump.
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DEPENDENCIA DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO (l1):
BOOM DE REMISION DE UTILIDADES Y FUGA DE CAPITALES

Al considerar la oferta de divisas en el mercado local, EL endeudamiento en divisas es la
principal fuente de délares en el mercado local. Segun informacién del balance cambiario
del BCRA, en el acumulado al mes de septiembre de 2016 se llevan emitidos uSs 17.400
millones en concepto de colocaciones de deuda externa neta de amortizaciones por parte
del Estado Nacional, Provincias y empresas privadas (sin contar el acuerdo con los buitres).

Al observar los usos de esas divisas, se destaca el financiamiento de la fuga de capitales.
El egreso neto de divisas en concepto de “formacidn de activos externos del sector privado
no financiero” (FAE) neto para septiembre de 2016 fue de uSs 1.074 millones. En
acumulado anual al tercer trimestre la FAE neta suma uSs 10.600 millones.

Por el otro, esta el financiamiento del déficit de cuenta corriente cambiaria. Al respecto,
en el mes de septiembre se destaca la fuerte remisidn utilidades de empresas extranjeras
por uSs 260 millones. En el acumulado anual a septiembre de 2016 la remision de
utilidades de la inversidon alcanza uS$s 2.180 millones corresponden, casi el doble del
promedio anual de la remisién de utilidades desde el afio 2011 a la actualidad. Las
principales empresas se encuentran las empresas financieras y cambiarias (Bancos, uSs
375 millones), alimentos (uSs 392 millones), industria quimica (uSs 299 millones), ind.
metalica (uSs 95 millones), mineria (uSs 90 millones) y comunicaciones (uSs 45 millones).
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AUMENTO DE SALARIO MINIMO, JUBILACIONES Y AUH POR DEBAJO
DE LA SUBA DE LOS PRECIOS

El Salario Minimo Vital y Mévil (SMVM) en el mes de septiembre
aumento un 11% respecto al mes anterior, lo que equivale a un aumento
del 35,3% en términos nominales anuales, ubicindose en $7.560. Al
considerar el poder de compra, este aumento no logra compensar la
suba de precios. En términos reales el SMMV cayd un 3% con respecto a
septiembre del 2015. Al considerar los ingresos nominales de los
trabajadores, la pérdida de poder adquisitivo alcanza (en promedio) los
10 puntos porcentuales. Como consecuencia de esto, los sindicatos
comenzaron nuevos reclamos de apertura de paritarias y bono de fin
de afno para recomponer el poder de compra del salario.

También se registraron aumentos en las jubilaciones y asignaciones. De
acuerdo a la ley de movilidad jubilatoria, en septiembre el aumento
nominal fue de 31,7% respecto al ano anterior, ubicando el haber
minimo jubilatorio en S 5.661 (2,4 millones de beneficiarios, 70% del
total). Por su parte, la AUH se elevd llegando a $1.103, lo que equivale
a un aumento nominal anual del 31,8%. Sin embargo, estos aumentos
no lograron compensar la pérdida de poder adquisitivo, registrando
caidas reales anuales de mas del 5%. Hacia fin de afio el gobierno anuncio
un “bono extra” de $1.000 para jubilados y beneficiarios de
asignaciones, sin que logre “empatar” los aumentos de precios
(proyeccion pérdida del poder adquisitivo del 1,6%-2%).

SMVM, AUH, Jubilaciones y precios
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PARA ACCEDER AL INFORME COMPLETO, ESCRIBINOS A INFOCESO@GMAIL.COM Y

CONSULTA LOS MODOS DE CONTRATACION DEL SERVICIO DE SUSCRIPCION A BOLETINES

SUSCRIPCION SERVICIO DE BOLETINES INFORMATIVOS DE LA
COOPERATIVA DE ESTUDIOS ECONOMICOS Y SOCIALES SCALABRINI
ORTIZ LTDA.

Por la presente suscribo el servicio de boletines informativos de la
Cooperativa de Estudios Econémicos y Sociales Scalabrini Ortiz Itda. (CESO),
que incluye un informe de coyuntura econémica mensual y un informe semanal de
seguimiento de precios; mas el acceso a los diversos informes del centro
(rendimiento de inversiones para pequenos ahorristas; liquidacion de divisas; un

informe mensual tematico, presupuesto, pobreza, deuda, etc.).

Valor del servicio: $1.000+iva=$1.210 mensuales (a pagar en los primeros 5

dias habiles de cada mes).
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Centro de Estudios
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Scalabrini Ortiz

En septiembre de 2016 la actividad econdémica se
encuentra en retroceso por noveno mes consecutivo y
con una persistente tendencia a la baja.

Dentro de ella, la mdas afectada sigue siendo Ila
construccion. El indicador sintético de la actividad de la
construccion (ISAC) de septiembre de 2016 registré una
marcada contraccion del -13,1% respecto al mismo mes
del ailo anterior, dejando atras la leve recuperacion que
se registré el pasado mes. En el acumulado para los
primeros nueve meses del 2016 la actividad en el sector
cayd un 12,8% en comparacion al mismo periodo del
2015.

La mala situacion del sector se explica
fundamentalmente por la paralizacion del gasto en obra
publica. Al considerar la ejecucién presupuestaria por
objetivo de gasto a octubre de 2016, la partida
construcciones lleva devengado solo un 57,6% del total
de lo presupuestado para todo el afio (sin descontar el
efecto de la inflacidn sobre el gasto), en lugar del 83%
correspondiente a ese mes.

Sumado a ello, tampoco hay impulso en las
construcciones privadas debido al congelamiento del
programa pro.cre.ar (cuyo “re-lanzamiento” no impulsa
nuevas construcciones) y la baja en la capacidad de
ahorro de la mayor parte de la poblacidn.

La consecuencia directa y que profundiza esta crisis del
sector es la pérdida de puestos de trabajo. Segun
informé el INDEC, desde enero el empleo registrado en
la construccidon continda disminuyendo. En agosto de
2016 se evidencié una caida del 13,5% en relacién al
mismo mes del 2015, lo que equivale a una pérdida de
61.088 puestos de trabajo (sin considerar los no
registrados).

En cuanto a la actividad industrial, segiin informacion
del Estimador Mensual de la actividad Industrial (EMI),
en septiembre de 2016 se evidencié un descenso del
7,3% interanual.

En términos generales, todas las actividades fueron a la
baja con excepcién de la industria quimica.

La industria de Tabaco y Edicidn e Impresidn; registraron
importantes bajas interanuales
(-8,8% y -16,2% respectivamente). La industria del
Caucho vy Plasticos también descendié un 11%
interanual, vinculada a la menor produccion de
manufacturas del plastico

La industria metalmecanica se redujo un 10,9% en
relacion a septiembre de 2015 por la menor actividad de
la construccidon v las menores comoras de insumos.

Actividad Econémica Mensual

var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
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Puestos de trabajo registrados en la construccién

ene-16 408.111 » 4,4
feb-16 402.976 -1,3 6,3
mar-16 401.438 0,4 9,1
abr-16 397.895 0,9 <3151
may-16 397.228 0,2 12,0
jun-16 394.712 0,6 13,9
jul-16 393.478 0,3 14,2
ago-16 392.517 0,2 13,5

anterior

-18.773
27.092
-1.538 | 40.231
-3.543 | 49.795

667 |-54.272
2,516 | -63.721
-1.234 | -64.955

961 | -61.088

-5.135

Actividad Industrial (EMI)

Apertura en Bloques, % variacion anual. INDEC
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Produccion Industrias Metélicas Basicas

Por su parte, dentro del sector industrial, la industria produccion desagregada por fipo, var % anual. Camara Argentina del Acero
metalica basica es la mds afectada, registrando un s St e Gl W G bl @Laminndos s
descenso en septiembre de 2016 del 23,1% con
respecto al mismo mes de 2015, la mayor baja en 40
meses.

-12

Segun informé la Cdmara Argentina de Acero, 2
disminuyd la producciéon de hierro primario (-43% sep-
16/sep-15), de laminados (-34,5% sep-16/sep-15) y
acero crudo (-27,8% sep-16/sep-15).

-32

-42

En cuanto al aluminio, segin datos del INDEC, en g R EEEEE
septiembre de 2016 se produjo lo mismo que el mismo A
mes de 2015.A contramano de ello, cayeron las Produccién de Aluminio
exportaciones. Segun informacion del ICA-INDEC, las Aluminio Crudo, var % y Tn. UIA-ALUAR e INDEC
ventas externas de aluminio primario, a donde se s 3
destina el 70% de la produccién, disminuyeron en w0001 ,,«' . s °
septiembre de 2016 un 11,9% respecto al mismo mes mooary X \ P .
de 2015. 35.000 II ‘ // ‘ Sr2
En cuanto al sector automotriz, la produccion cayé en oo B I e II; -,
septiembreun 22,5% respecto al mismo mes de $1.000 I III III II l II I 2
2015.Segun informd la cdamara de fabricantes ADEFA, la 0,000
baja se explica por las menores exportaciones (-19,2% o :
sep-16/sep-15) cuyo principal destino es Brasil (80% del oo S ASe AN .
g
mercado externo). A pesar de las mayores ventas al i i 313 E 3 “;Ei%%% 11 3 § y %Eﬂ%

mercado interno (+10,3 sep-16/sep-15), las cuales

fueron cubiertas parcialmente por la importacién que Produccion de Autos
viene en alza Produccion, Exportaciones y Ventas Mer Int en unidades y var % anual. ADEFA

La produccién de minerales no metalicos (cemento, e
vidrio) cayod en septiembre de 2016 un 8% respecto a % -
septiembre de 2015.De acuerdo con la Asociacion de 1 :

Fabricantes de Cemento Portland (AFCP), las toneladas
producidas de cemento disminuyeron en septiembre
de 2016 un 9,5% en relacién al mismo mes de
2015.Asimismo, segun anticipd la misma cdmara, los

19,2

I]Ie
o
-

-50

despachos de cemento para octubre de 2016 D0 ] et o i e e e i e NG |
disminuyeron un 17% respecto a octubre de 2015, B T T e T
dando cuenta de una profundizacidn en la tendencia a R EEREEEEEEE

la baja de la construccién. NS J—— -

Por su parte, la produccidn textil descendié un 12,1% en Produccién mensual y acumulado anual en tn. Asociacion de Fabricantes
septiembre de 2016 respecto a septiembre de 2015, 46 Cemento Fortima (AECE)

debido contraccion de la demanda interna, principal | Produccion y Consumo de Cemento

destino de la produccién nacional. Entre las bajas se S —

destaca la menor produccién de hilados de algodon (-
20,5% sep-16/sep-15).

sep-15 1.113.651 | 9.092.471 1.123.491
sep-16 1.008.143 | 7.962.248 996.231
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En cuanto a la industria petrolera, en septiembre de 2016 la
refinacion disminuyé un 3,3% respecto al mismo mes del afio
anterior.

De acuerdo con informacién del ministerio de energia, la Unica
baja registrada es en la produccion de gasoil. El bloque
procesamiento de productos, disminuyd la produccién de gasoil
(-1,9% sep-16/sep-15) en tanto que aumentd el procesamiento
de nafta (+1,8% sep-16/sep-15) y subproductos (coque,
lubricantes, grasas, etc.; +8,1% ago-16/ago-15).

En cuanto a la actividad en pozos, la extraccion fue al alza. La
extraccion de gas en septiembre de 2016 aumentd un 5,1
respecto al mismo mes de 2015, mientras la extraccion de gas de
YPF aumentd un 5,8%.

Por otro lado, la extraccion de petréleo en pozos en septiembre
de 2016 aumentd 0,5% respecto al mismo mes de 2015, donde
la produccidon de YPF se incrementd en 4,5%.

El bloque Alimentos y Bebidas también registré una importante
caida. Para septiembre de 2016 la produccion mostré un
descenso del 5,9 % respecto de 2015.

Este descenso se debid principalmente a la caida en la
produccién de lacteos (-12% sep-16/sep-15) que en el
acumulado anual registra una caida del 13,8%. Sumado a otros
sectores en baja, la produccién de carnes rojas cayé un 8,8 % y
carnes blancas 1,2% (sep-16/sep-15), por la caida del consumo
interno. La produccién de bebidas disminuyé 9,5% (sep-16/sep-
15) y otra baja se registra en la molienda de cereales y
oleaginosas que caydé un 7,7% (sep-16/sep-15). La produccion de
azucar registré un aumento del 5,8% y la producciéon de yerba,
mate y te aumentd un 2%, respecto de septiembre 2015.

Segun datos del Ministerio de Agricultura sobre el
procesamiento de granos, oleaginosos y cereales disminuyd la
molienda de oleaginosas (-9,4% sep-16/sep-15) y de cereales
(-3,9 sep-16/sep-15). También descendid la produccién de
aceites (-9,4% sep-16/sep-15) y pellets (-7,6% sep-16/sep-
15).Esta baja se da al mismo tiempo que China interrumpio
compras de aceite de soja argentino. Segun informacion del
ministerio de agricultura sobre embarques de soja y derivados, a
agosto de 2016, no se registran exportaciones ni de aceites ni de
harinas a ese pais.

Respecto al procesamiento de trigo, esta aumento el 3,2% en
septiembre de 2016 respecto al mismo mes de 2015. En el
acumulado anual a septiembre de 2016 el procesamiento
acumula una caida de 3,8%.

En cuanto a las industrias en alza, solo se registr6 en
septiembre 2016un pequefo aumento del 1,4% interanual en
la industria quimica, segin el INDEC. El mismo se debe al
crecimiento en la produccién de agroquimicos (+61,6%), dado
que la industria agricola aumentd la demanda de fertilizantes
para la siembra de soja y maiz.

Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petroleo

suhtotales de Cacoil ovad 9 2 Nafiae ovad, 3 Var % anual Min de
suvioiales ae Gasoil graao 1,2,3 Naftas graao 1,2,3. Var % anual. Min. de
Energia

1s

10

aGasoil
= Nafta

00tros Subproductos

-20
H]

Extraccién de Gas en Pozos - YPF y Total Empresas

sop-15
oct-15
dic-15
ene-16
feb-16
mar16
abr-16
may-16
jun-16
Jul-16
ago-16
sep-16

Gas de alta, media y baja presion. Miles de m3 y Var % anual. Min. de

3.300 _ ) 12
©Gas Total (var %anual)  semGas YPF (var %anual)  —e=Produccion Gas Total (m3, izq)
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Extraccién de Petroleo Pozos - YPF y Total Empresas
Extraccién primaria y secundaria. En m3 y Var % anual. Min. de Energia
2.600 8

Petroleo Total (m3) st petroleo YPF (m3) —e=Produccion Petroleo Total (md3, izq)
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Molienda y Produccién de Granos, Aceites y Subproductos
Bloque Industria A limenticia, en toneladas. MINAGRIy ONCCA

Aceites

833.225
754.499

7.064.137
7.523.874

Pellets/Harinas

1.221.385
1.174.333

4.056.439
3.673.495

2.954.677
2.730.713

469.082
484.077

sep-15
sep-16

Total 2015
Total 2016

33.879.514
35.834.288

10.535.610
10.093.847

24.732.264 |4.267.649
26.185.905 [4.103.583

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 produccion 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 septiembre de 2016 fue del 63,9% vy, en
promedio, se redujo en 9,42 puntos porcentuales respecto a
septiembre de 2015.

El indice de consumo Privado en agosto de 2016 continud
registrando una importante caida. El indice de ventas
constantes en supermercados y shopping se contrajo un 15%
en relacion a agosto de 2015. La ultima vez que se registro
una caida de esta magnitud en el indicador fue en octubre de
2006.

El indice de ventas constantes en supermercados para el mes
de agosto de 2016 deflactado por la canasta de alimentos del
IPC-provincias, se contrajo 13,8% respecto a agosto de 2015.

En términos de facturacidn, los rubros que menos crecieron
(cayeron al compararlo con la inflacién) fueron electrénica
(+1,8% ago-16/ago-15), indumentaria (+11,2% ago-16/ago-
15) y carnes (+19,3% ago-16/ago-15). Al considerar la
facturacién por tamafio de establecimiento, las grandes
cadenas se vieron mas afectadas. Las ventas en grandes
establecimientos cayd en agosto un 21% en relacién a agosto
de 2015, en tanto que en las cadenas medianas la baja fue de
9,6% para el mismo periodo.

El correlato directo de esta caida de las ventas, es la pérdida
de puestos de trabajo en comercio. Segun detalla el INDEC, el
personal ocupado en puestos jerdrquicos se contrajo en
agosto en un 6,5% respecto al mismo mes del afio pasado, en
tanto que el personal administrativo, cajeros, etc., se contrajo
un 2,1% en el mismo periodo.

En cuanto a los centros comerciales, deflactado por el indice
de ventas constantes medidas por el IPC-provincias,
disminuyd en agosto de 2016 un 19,5% respecto a agosto de
2015. Entre los rubros donde menos se incrementd la
facturacién (cayo al compararlo con la inflacidn) se destacan
amueblamientos (+2,8% ago-16/ago-15), electrodomésticos
(+5,3% ago-16/ago-15) e indumentaria (+5,9% ago-16/ago-
15).

Utilizacién de la Capacidad Instalada (UCI)

Sector Industrial Nivel General y Blogues. INDEC. Base 2012=100

SEPTIEMBRE
var pp. var pp.
BLOQUE Nivel mes mismo mes

anterior afio anterior

Tabaco 80,80 7,40 18,23

Papel y carton 80,30 -11,50 -8,18

Petroleo 81,30 1,10 -0,32

Cauc y Plast 55,20 -2,40 -24,72

Ind metalicas basicas 65,30 -1,30 -8,02

Metalmecanic S/Autos 51,90 0,70 -10,18

Indicadores sobre Consumo Privado
Ventas en Supermercados vy Centros Comerciales. INDEC, IPC-

MES de AGOSTO

canasta IPC-provincias
mismo mes
afio pasado

Nivel mes anterior

Abr '08=100 var % var %
Ventas Constantes 105,1 -4,0 -13,8
canasta IPC-provincias
% g mismo mes
Nivel mes anterior

afio pasado

Abr '08=100 var % var %

Ventas Constantes 104,4 -21,3 -19,5

Indice de consumo privado

(super+shopping) e
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El Nivel General de Precios aumentd en septiembre de
2016 un 1,5% en comparacién con el mes pasado, segln
informacién de los indices de precios relevados por los
institutos de estadistica provinciales (IPC-provincias). En
tanto que el indice de Alimentos y Bebidas registré una
suba del 1,8% para el mismo periodo. Para la Ciudad de
Buenos Aires la inflacion mensual de septiembre fue del
1,3% en el nivel general y de 2% para alimentos. Por su
parte, el INDEC informd una inflacion del 1,1% en el nivel
general respecto al mes anterior y un 2,3% en alimentos,
para el mismo periodo.

En la comparacion interanual, el Nivel General de Precios
registré en septiembre de 2016 un alza del 39,5% en
relacion a septiembre de 2015, en tanto, el incremento
en el rubro Alimentos y Bebidas fue del 40,5% en el
mismo periodo.

A su vez, siguiendo el indice de Precios en Supermercados
(IPS-CESO) que se elabora mediante el relevamiento de
mas de 20.000 precios de productos online, en octubre de
2016 se registré un incremento mensual de precios en
supermercados del 1,1% (+39,6% oct-16/oct-15).

En cuanto a los ingresos, el Salario Minimo Vital y Movil
(SMMV) en el mes de septiembre aumento un 11%
respecto al mes anterior, lo que equivale a un aumento
del 35,3% en términos nominales anuales, ubicandose en
$ 7.560. Al considerar el poder de compra, este aumento
no logra compensar la suba de precios. En términos reales
el SMMV cayd un 3% con respecto a septiembre del
2015.Al considerar los ingresos nominales de los
trabajadores, la pérdida de poder adquisitivo alcanza (en
promedio) los 10 puntos porcentuales. Como
consecuencia de esto, los sindicatos comenzaron nuevos
reclamos de apertura de paritarias y bono de fin de afo
para recomponer el poder de compra del salario.

También se registraron aumentos en las jubilaciones vy
asignaciones. De acuerdo a la ley de movilidad jubilatoria,
en septiembre el aumento nominal fue de 31,7% respecto
al afio anterior, ubicando el haber minimo jubilatorio en S
5.661 (2,4 millones de beneficiarios, 70% del total). Por su
parte, la AUH se elevo llegando a $1.103, lo que equivale
a un aumento nominal anual del 31,8%. Sin embargo,
estos aumentos no lograron compensar la pérdida de
poder adquisitivo, registrando caidas reales anuales de
mas del 5%. Hacia fin de afio el gobierno anuncio un “bono
extra” de
S 1.000 para jubilados y beneficiarios de asignaciones (1
por familia), sin que logre “empatar” los aumentos de
precios).

CeSO!

base 2001=100. Nivel General y Alimentos. IPC-provincias

MES de SEPTIEMBRE

mismo mismo
. mes ~ 2 mes 2
Nivel . mes afio Nivel N mes aiio
anterior anterior
pasado pasado
Dic '01=100| var % var% | Dic '01=100| var% var %
IPC-provincias 1.795,9 1,5 39,5 2.382,5 1,8 40,3
IPC-CABA - 1,3 43,1 = 2,0 39,6
IPC-INDEC = 1,1 2 e 2,3 =

Inflacién (antici
Indice de precios en su

permer

MES de OCTUBRE

cados nivel general y categorias. CESO.

Alimentos Secos

Jug., aut. y otros

registros relevados 26293

Precios - Nivel General y Alimentos

variacion % anual. Ipc-provincias
46

——IPC -Nivel General (var % anual)

+++ IPC - Alimentos (var % anual)

ago-15

feb-16
mar-16
sep-16

jul-15

sep-14
oct-14
nov-14

Nota técnica: IPC-provincias desde 2005 en base a institutos de estadistica
provinciales. Para la canasta nivel general y alimentos se usaron promedios
simples de las variaciones mensuales para datos disponibles de los indices de
precios de los institutos de Neuquén, San Luis, Rio Grande-Ushuaia, CABA.

Jubilaciones y AUH
Jubilaciones y AUH en $. Anses, IPC Provincias

MES de SEPTIEMBRE

IPCprovindas

s mismo
> mes mismo mes E mes =
Nivel i 2 Nivel = mes afio

anterior | afio pasado anterior
pasado
s var % var % Dic var % var %
'01=100
SMMV ’ 7.560 11,0 353 210 94 -3,0
IPCprovindas
mes mismo mes mes misxng
Nivel = £ Nivel g mes afio
anterior | afio pasado anterior
pasado
Dic
3 var % var % var % var %

AUH 1103 14,2
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La Recaudacién Nacional totalizé $ 119.912 millones en el mes
de octubre de 2016, un 26,5% mas que en el mismo mes de 2015
en términos nominales. Esta fuerte desaceleracion en los
ingresos fiscales es producto de la eliminacion de gravamenes
(derechos de exportacion) y la caida en la recaudacién por la
menor actividad econdmica (IVA, ganancias).

Dentro de los ingresos tributarios, lo que mas se destaca es la baja
nominal en la recaudacién por derechos de exportacion
(-15,1% oct-16/oct-15). La caida se explica por la eliminacion de
gravamenes a productos primarios y cierto estancamiento de las
cantidades exportadas (no se registran exportaciones a China ni
de aceites, ni de harinas soja). Otro rubro que se desaceleré con
fuerza fue la recaudacion de ganancias (+8% oct-16/oct-15),
debido a la caida en los resultados de las empresas tras la menor
actividad, sumado a despidos y suspensiones de trabajadores
registrados. Respecto a los demas rubros, la mayoria de ellos
aumentaron por debajo de la inflacion anual (+40% oct-16/oct-
15), a excepcion de los der.de Importacién (+49,3% oct-16/oct-
15), debido a los efectos de la devaluaciéon y la apertura
importadora. La recaudacion del IVA DGI (mercado interno) que
aumentd un 20,4% en comparacién con el mismo mes del afio
anterior, tanto por la baja del consumo como por la
implementacién de la “ley Pymes” que les permite postergar el
pago de ese impuesto. La recaudacidon de Seguridad Social se
incrementd en octubre de 2016 un 32,9% respecto al mismo mes
de 2015, afectada por los despidos y aumentos salariales por
debajo de la inflacién.

El Gasto Publico aumenté un28,4% en septiembre de 2016
respecto al mismo mes del ailo anterior. Esta contraccidn real
del gasto (inflacion 40% anual) se explica por el menor gasto de
capital (obra publica en las provincias) y la desaceleracién de las
prestaciones de seguridad social.

Respecto a los gastos de capital, caen un 9% nominal interanual
en septiembre, es decir, una baja del 50% en términos reales.
Como puede anticiparse a octubre de 2016 (préximo mes), esta
tendencia va a continuar. La partida construcciones solo lleva
devengado un 57,6% (sin contar reajustes por inflacion) del total
presupuestado para todo el 2015, en lugar del 83,3%
correspondiente a ese mes.

En cuanto a los gastos corrientes, el mayor aumento se registré
en transf. corrientes (+73,5% sep-16/sep-15), por subsidios a
empresas privadas en el marco de las idas y venidas con el
aumento de las tarifas.

El resultado primario (sin rentas percibidas ni pagadas) a
septiembre de 2016 fue deficitario por$ 21.879 millones, en tanto
que el déficit financiero fue de $ 38.914 millones.

oct-15 sep16

Millde § var % var % Millde § var %

Tesoro 59.254 69.319 69.332 0,0 17,0 557.161 671.364 205
Ganancias 33.034 34426 35.685 3,7 8,0 310264 352.966 138
VA 38.927 53.857 49.254 -85 26,5 351546 476.256 355
VA DGI 28.745 38.102 34.610 -9.2 20,4 256.880 328.781 28,0

VA Aduana 10.838 16.158 15210 -59 40,3 98.820 150.599 524
Der. de exportacion 5.522 5.172 4689 -9.3 -15,1 67618 62.533 7,5
Der. de importacion 3.251 5310 4854 -86 49,3 28.625 46.612 6238
Impuesto al cheque 8.776 12.063 11.237 -6.8 28,0 78.767 106.250 349
Seguridad Social 32.794 43.375 43.574 32,9 319.852 424.130 326
||

Resultado Primario y Financiero del Sector Publico Nacional

en millones de $ corrientes, segiin principales conceptos. MECON

SEPTIEMBRE NUEVE MESES
2015 2016 2015 2016

[Recursos______| Mill de $ Mill de $
Ingresos (sin rentas) 151.815 181.767 19,7 1.258.180 1.519.628 20,8

[Gasto Pablico__[Millde$ [Milide $ | Var% | _____ Millde$ | Var%]

Gto. Corr. 121.764 154.896 27,2 977.939 1.205.430 233
Prestac. Seg. Social 46.402 62.856 35,5 371.749 513.000 38,0
Transf. Corrientes 32.891 57.081 73.5 289.468 407.307 40,7
Rentas 13.613 18.101 33,0 80.444 126.708 57,5
Salarios 17.288 24.103 39,4 139.060 185.567 33.4
Gto. Capital 15.270 13.888 -9,0 127.404 125.658 1A
Inversién Real Dir. 7.243 6.279 -13,3 49.619 53.293 7.4
Transf. Capital 7.138 6.072 -14,9 67.202 60.456 -10,0

1.397.741 | 1.742.692 |

| 171.892 | 220.681 |

GASTO TOTAL

Resultado Primario -24.266 -38.914 -155.284 -223.064
Rentas (BCRA+FGS) 17.802 36.557 105 96.178 187.625 95
Resultado Financiero -20.077 -21.879 -59.316 -183.960

Ejecucion presupestaria del Estado Nacional

Segtin objeto del gasto. En Millones de $. ONP-MECON.

Ac. octubre 2016

% Devengado/

Cod. y Desc. Inciso Presupuestado Devengado

Presupuestado

1 - Gastos en Personal $94.498;49 167.699,23 86,2%
2 - Bienes de Consumo 21.198,29 12.550,84 59,2%
3 - Servicios No Personales 52.375,18 31.537,02 60,2%
4 - Bienes de Uso 57.827,38 27.838,30 48,1%

Construcciones 39.207,16 22/575;17 57,6%

Magquinaria y Equipo 13.371,52 3.751,10 28,1%

Otros 5.248,70 1.512,03 28,8%
5 - Transferencias 1.360.523,86 1.085.334,48 79,8%
6 - Incremento de Activos 21.605,43 18.563,04 85,9%
7 - Servicio de la Deuda 203.623,87 142.073,84 69,8%
8 - Otros Gastos 0,07 0,01 14,3%
Total 1.911.652,57 1.485.596,74 77,7%
Ingresos, Gastos y Resultados
Ingresos y Gastos var % mensual, resultados en mill . MECON
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Resultado Primario (mill ; der)

- Resultado Financiero (mill $; der)
70.000
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De acuerdo a la informacion del Balance Cambiario del
BCRA, para el mes de septiembre de 2016 se observa
persistencia en la compra de délares del sector privado no
financiero (fuga de capitales) y remision de utilidades. Esta
demanda de divisas es financiada, principalmente, por el
ingreso de fondos proveniente de del endeudamiento y la
venta de reservas.

Mds especificamente, el ingreso de ddlares por
endeudamiento en septiembre de 2016 alcanzé los
USD 380 millones (externo y local en divisas, neto de
vencimientos de capital).

La vuelta del endeudamiento externo es la caracteristica
mas relevante de la oferta de divisas del ultimo afo. En el
acumulado a los primeros nueve meses de 2016, se
realizaron colocaciones de deuda por uSs 12.642 millones
en el exterior (provincias y empresas privadas,
principalmente) y uSs 4.748 millones en el mercado local
(Estado Nacional, principalmente). A ese endeudamiento
neto en divisas de uSs 17.400 millones, hay que sumar
uS$16.500 millones emitidos en el marco del acuerdo con los
fondos buitres.

Asimismo, entre los ingresos de divisas también se destacan
los movimientos por “inv. de portafolio de no residentes”.
En el mes de septiembre se registraron ingresos de
capitales especulativos por uSs 200 millones en inversiones
financieras en el mercado local, aprovechando el alto
rendimiento en ddlares (aunque a tasa negativa al
comparar la inflacién local) que dejan las LEBACs y otros
activos financieros de corto plazo.

Uno de los usos de esta oferta de dodlares fue el
financiamiento de la fuga de capitales. El egreso neto de
divisas en concepto de “formacién de activos externos del
sector privado no financiero” (FAE) neto para septiembre
de 2016 fue de uSs 1.074 millones. En acumulado anual al
tercer trimestre la FAE neta suma uSs 10.600 millones.

El otro fue el financiamiento del déficit de cuenta corriente
cambiaria por uSs 1.148 millones. Alli la Unica cuenta
superavitaria fue el balance de mercancias por uSs 301
millones. Entre los movimientos de la cuenta corriente se
destaca la remision de rentas y utilidades por uSs 717
millones, que en un 60% corresponden a pagos de intereses
financieros (uSs 455 millones) y un 30% a utilidades de IED
(uSs 260 millones). A esto se suman los egresos para
servicios de turismo y pasajes por uSs 725 millones.

En el balance, en septiembre de 2016 las reservas cayeron
en USD 1.274 millones, 937 millones mas que septiembre
de 2015.

Balance Cambiario - Principales Conceptos

en mill de u$s y diferencias absolutas. BCRA
CONCEPTO SEPTIEMERE NUEVE MESES
s ac. mismo
Spe periodo
2015 | 2016 | 239° | 2015 | 2016 afio
anterior :
anterior
dif. abs. dif. abs.
T ias por M it -855 301 1.156 | 4.418 6.645 2.227
Cobro por exportaciones 4.076 | 4.686 610 [ 45.413 44.428 -985
Pago por importaciones 4.931 4.385 -546 | 40.994 37.782 -3.212
Servicios -913 -758 154 | -6.252 -7.071 -818
Ingresos 550 791 241 | 5.530 6.715 1.185
Egresos 1.463 | 1.550 87 |-11.782 | -13.786 -2.004
Servicios turismo y pasajes (egresos) 913 756 157 | -6.192 6.737 545
Rentas -421 717 -297 | -4.450 | -11.236 -6.786
Utilid y dividendos -16 -262 -247 -182 -2.179 -1.997
Ingresos 0 5 S 9 26 17
Egresos -16 -267 -251 -191 -2.205 -2.014
Intereses -405 -455 -50 | -4.268 -9.057 -4.789
Ingresos 91 115 23 790 1.241 451
Egresos -496 -570 -73 | -5.058 | -10.299 -5.241
Otros pagos del Gob. Nacional -252 -270 -18 | -3.076 -7.663 -4.587
Otras transferencias corr. 41 26 -15 128 353 225
Inv. directa de no residentes 28 111 84 987 1.758 766
Inv. de portafolio de no residentes -1 200 202 -42 1.437 1.479
Prestamos financieros (neto) -373 386 759 694 9.939 9.245
Prést del ext y titulos de deuda OF 343 317 | 4.039 12.642 8.603
Financiaciones locales (en USD) 124 716 592 1.178 4.748 3.570
Prest. de otros Org. Int. y otros 1.539 -21 -1.560 7.005 1.075 -5.930
Formacién de activos ext. SPNF 558 1.074 516 | -4.969 10.067 5.098
Otros op. del sect. Publico+BCRA 11 -275 -286 | 1.343 15.619 14.276
Otros movimientos netos 972 238 -734 | 3.912 -4.554 -8.466

Formacion de Activos Externos (FAE)

Ingresos, Engresos y saldo neto.En mill de u$s, BCRA.
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En el mes de septiembre de 2016 el balance comercial fue
superavitario debido al aumento en los precios de
exportaciones, sumado a una baja en el precio y
cantidades de las importaciones.

Las exportaciones totalizaron u$s5.040 millones, un 2,5%
menos que el mismo mes del afio anterior (-u$s129
millones, sep-16/sep-15), como consecuencia de bajas
de 3% en las cantidades, segtiin datos del ICA-INDEC. El
Unico descenso correspondié a Manufacturas de Origen
Agropecuario, al igual que en el mes pasado(-16% sep-
16/sep-15), destacandose la baja en aceite de girasol en
bruto (-49,6% sep-16/sep-15) y leche entera en polvo (-
30% sep-16/sep-15). En cuanto a las subas, en primer
lugar, se encuentran las de Combustibles y Energia (+27%
sep-16/sep-15), especialmente las exportaciones de
ventas de Aceites crudos de petréleo (+227,3% sep-
16/sep-15). Dentro de las Manufacturas de Origen
Industrial (+12,1% sep-16/sep-15) se destaca el
crecimiento de productos laminados de hierro o acero
(+150% sep-16/sep-15) y de tubos y perfiles sin costura
(sector petrolero) (+105,9% sep-16/sep-15). Por ultimo,
en Productos Primarios (+2,4% sep-16/sep-15), se
destacan Minerales de plata (+227,3% sep-16/sep-15).

Respecto a las importaciones, en septiembre de 2016
totalizaron u$s4.679 millones, un 15,2% menos que el
mismo mes de 2015. La baja se explica por caida en los
precios y en cantidades. En cuanto a las alzas, se
registraron mayores aumentos en Vehiculos automotores,
influidos por un gran aumento en cantidades (23,3% sep-
16/sep-15). Lo mismo sucedié con Bienes de consumo. El
aumento de las cantidades en estos ultimos, corresponde
a la apertura importadora en diversos rubros como
alimentos, linea blanca, calzado y muebles. Respecto a los
descensos, se destacan las bajas en Combustibles y
Lubricantes, con importantes bajas en cantidades y en
precios, seguido de Piezas y accesorios para bienes de
capital y Bienes Intermedios.

La balanza comercial energética resultd deficitaria en
septiembre de 2016 por u$s172 millones.

El resultado del balance comercial total fue superavitario
por uSs361 millones.

Intercambio Comercial Argentino (ICA)

Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en millones u$s. MECON
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Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros
Variacién % mismo mes del ario anterior y acumulado. ICA-INDEC

SEPTIEMBRE NUEVE MESES
Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad
EXPORTACION -2,4 0,6 -3,0 -1,8 -6,4 5,1
Productos Primarios 2,4 3,0 -0,6 14,0 -6,3 2055
Manuf. de Origen Agrop. (MOA) -16,0 6,7 -21,2 -2,9 -6,7 4,1
Manuf. de Origen Ind. (MOI) 12,1 L7 10,1 -10,1 -3,9 -6,5
Combustibles y Energia 270 7,5 18,6 -22,2 -17,9 -5,4
IMPORTACION -15,2 -6,5 -9,3 -8,9 -12,6 4,2
[Bs. de Capital ~4,0 4,1 T8 ) 4,8 87
Bs. Intermedios -16,3 -19,5 4,0 -14,3  -15,1 0,9
Combustibles y lubricantes -50,0 -31,1 -27,6 -82,3 -85, s
Piezas y Acc para Bs de Capital -27,5 7,4 -32,4 -12,4 -8,9 -3,8
Bs. de consumo 10,8 1,9 8,7 9,1 -8,1 18,8
Vehiculos automotores 23,3 -1,3 24,9 28,0 -5,0 34,8

Balance Comercial Energético

en millones de u$s. ICA-INDEC
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El Tipo de Cambio Real Multilateral (ponderado por la
importancia de cada socio comercial) en septiembre
de 2016 muestra que nuestra economia resulté un
22% mas barata que el mismo mes de 2015.

En cuanto al tipo de cambio real bilateral, en la
comparacion con septiembre de 2015 nuestra
economia resultd un 47,2% mas barata que Brasil, un
13,5% respecto a la Eurozona y un 13,7% respecto a
EEUU.

A pesar de que en la comparacion anual todavia existe
una mejora, desde abril se registra un deterioro de la
competitividad producto de la aceleracion inflacionaria
y la fijacién del tipo de cambio.

Aun asi, en la comparacién contra noviembre de 2015
nuestro pais resultaba en agosto de 2016 un 23% mas
barato que nuestros socios comerciales, debido a que
el proceso de encarecimiento interno se vio
compensado por cierta apreciacion del real brasileiio
y de la zona euro. Respecto al ddlar, nuestro pais
resultaba auin un 14% mas barato.

En cuanto a las Reservas Internacionales en la ultima
semana de octubre de 2016 totalizaron
u$s37.210millones, significando un aumento de
uSs7.308 millones en relacidn al stock de reservas del
mes anterior, por la colocacién de nueva deuda del
gobierno nacional en euros y ddlares en el mercado
local, y de privados y provincias en el exterior.

En cuanto a la liquidaciéon de divisas, segun informo la
camara de exportadores de granos CIARA-CEC, la
liquidacion de divisas de las exportaciones de
productos agricolas (soja, maiz y sus derivados)
mostré un aumento. En octubre totalizé u$s 1.677
millones, un 65% mas que en septiembre 2015. En el
acumulado para los primeros 10 meses de 2016, las
liguidaciones de exportaciones de productos
agricolas totalizaron uSs 20.494 millones, uSs 4.411
millones mas que el mismo periodo de 2015, lo que
equivale a un aumento acumulado del 27,4 %.

Tipo de Cambio Nominal y Real - Bilateral y Multilateral

base 2001=100. BCRA.

MES de SEPTIEMBRE

mismo
mes afio
pasado

mismo
mes aiio
pasado

mes
anterior

mes
anterior
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Reservas Internacionales

Stock de reservas en millones de u$s y var. mensual absoluta. BCRA
38,000 10,000
37.210

36.000 . 8.000

6.000
34.000

4.000
32,000

2.000
30,000

0

|

28.000

-2.000
26,000 Pago

Boden 2015 \ 4.000
24.000 -6.000
= Var mens Reservas BCRA (mill uSs; eje der) w—Stock de Reservas (mill uSs)

22,000 8,000

jul-16
sep-16
oct-16

nov-15
dic-15
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
ago-16

w
ol
]
°

jun-15
jul-1s
sep-15

: §

oct-14
nov-14
dic-14
ene-15
feb-15
mar-15
abr-15
may-15
ene-16

Liquidacion doélares exportadores cereales y oleaginosas

liquidacion semanal, var % mensual y anual. CTARA-CEC
1.500 - - 400

ELiquidacion de la semana (millones) ==Var % anual (eje der)
1.300 i T4
S 1‘1/,”‘.\ p + 300
'67? ""1//
1.100 - sem.s0(14/12/15) Qill ey,
Devaluacion y baja 1 Oq, !
de e 200
900 r I
700 s A1 100
500
0
300
-100
100
-100 - =200
2 8 BB BSOS B 58S S8 8R NE
“ 5 6 o6 & & A& ok & 5 5 g & 5 6 A A
IBEE R EEREEEEEEREERE
w 8§ ¢ v & 2 * 8 ; Jo IS s & @& o g 3




Finanzas y bancos

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

Scalabrini Ortiz

En cuanto al Mercado de Divisas, en los ultimos dias
habiles del mes de octubre de 2016, el ddélar oficial se
negocié en promedio a $15,19. Para el mismo periodo, el
“contado con liquidacién” se comercializé a $ 15,20 y el
“ddlar ilegal” cotizd en promedio a $ 15,40. La brecha
cambiaria fue de 1,34% entre el délar oficial e ilegal, y de
0,04% entre el contado con liquidacién y el oficial.

Respecto a las tasas de interés, la tasa anual promedio
para plazos fijos de 30 a 44 dias en pesos en bancos
privados (tasa ahorristas minoristas) fue de 20,4% en
octubre de 2016, lo que equivale a 0,81 puntos menos que
el mes pasado y 3,19 puntos porcentuales menos que la
tasa en octubre de 2015. La tasa de interés BADLAR-BCRA
(tasa mayorista de depdsito de bancos) fue en promedio
para octubre 2016 del 22,1% anual, 0,9 puntos porcentual
menos que el mes anterior y 0,55 puntos porcentuales
mas que en octubre de 2015. La tasa LEBAC (bonos de
corto plazo BCRA) promedio para octubre fue del 26,8% a
35 dias. Todas las tasas experimentaron una baja con
respecto al mes anterior.

Por otro lado, en octubre de 2016 los agregados
monetarios MO fueron de $448.136 millones, un 17% mas
gue el mismo mes de 2015, mostrando en octubre de 2016
una suba del 1,34% respecto al mes anterior.

Al analizar el rendimiento de la inversién para distintos
activos, en la Ultima semana de octubre de 2016, todos
los activos rindieron menos que la inflacién mensual,
excepto el indice Merval.

Segun su rentabilidad, la mejor inversidn fue el indice
Merval, con una ganancia de 8,5%. Luego, las LEBAC a 35
dias, con un beneficio mensual del 2,2%, seguido por el
Plazo Fijo, con una ganancia del 1,7%.

Las menos rentables fueron el bono délar link, el ddlar
oficial, y el bono en délares.

Mercado de Divisas

Doélar Oficial, Délar Ilegal y Délar Contado con liquidacion. BCRA, BCBA
19,00
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Tasas de interés

Tasa plazo fijo 30-44 dias bancos privados v Lebac. Tasas anuales. BCRA

44,0
= Plazo Fijo 30 dias Pesos =—LEBAC (35 dfas) ~+—BADLAR
39,0
34,0
29,0
26,8
24,0
) 22,1
20,4
19,0 "
14,0
¢ ¢ <+ 1V VL VVL VLYY YWYV Y Y YV Y Y Y VY Y Y v Y
I A B S B B R BB R B R A
g5 8 648 £ £ 52 6 ag g8 E L SET S A g
s s 5 EREEAPRgeo2sseEReEaiERg o

Rendimiento de la inversién
BCRA, BCBA, Inst. est. provinciales. LEBAC tasas promedio mensuales. Indice
corresponde a $ 100 invertidos en el ario 2004.

MES de OCTUBRE

mismo mes
afio anterior
2004=100 var % var %

T 108 2,7 47,3
17. 549 1587 _E

Délar oficial 15,2 0,5

cotizacién Indice mes anterior

Inflacion* 1.534, 8

Bono

"proyectada sobre variacién % mensual precios supermercados IPS-CESO.

Nota Técnica: Plazo fijo bancos privados 30-44 dias tasa anual. Indice Merval BCBA,
Bono en délares Bonar X (AA17), Bono délar link Bonar 16 A016, cotizacién promedio
ultima semana. Inversion en LEBAC tasas promedio mensuales, letras a 35 dias.
Inflacion IPC-provincias.




ESTADISTICAS

Centro de Estudios
‘ e S O _@ Econdmicos y Sociales
W

Scalabrini Ortiz

Sintesis grdfica // mes de noviembre

PBI por sectores

Var % anual, serie trimestral desestacionalizada. INDEC
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Actividad Econémica Mensual

Var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
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Precios
base 2001=100. Nivel General y Alimentos. IPC-provincias
MES de SEPTIEMBRE
mes mismo mes mismo
Nivel mes afio Nivel mes afio
anterior anterior
pasado pasado
Dic '01=100 var % var % Dic '01=100 var % var %
IPC-provincias | 1.795,9 1,5 39,5 2.382,5 1,8 40,3
IPC-CABA - 1,3 43,1 - 2,0 39,6
IPC-INDEC - 1,1 - - 2,3 -
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Var % anual y en mill § corrientes . MECON
30,000 60
20,000
40
10.000
o . 20
0
20,000
2
~30.000 8 .,

10,000 o

50,000 40

60,000

= Resultadoe Primario (mill $; der) == Resultado Financiero (mill $; der) .60

-70.000 —Ingresos Totales (% a'/a, izq.) —s—Gastos Totales (%% a'/a. izq.)

-80.000 -80
z = = =2 =2 =2 = = =3 =& @& = 2
¥ 0% I i & R g 58 2 0§ ¥

Reservas Internacionales
Var. mensual absoluta, en millones de u$s. BCRA
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Sitesis grdfica // mes de noviembre

Intercambio Comercial Argentino (ICA)

Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill u$s. MECON
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Utilidades y Dividendos por Sector
En millones de u$s. BCRA
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Agregados Monetarios
Base monetaria, depositos en $ y prest. ent. fin., variacion % anual. BCRA
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Balance Cambiario - Cta Corriente, Capital y Rentas

En millones de u$s corrientes. BCRA
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[ 2004

[ 2012

2013

2014

| 115

111-15

IV-15 | ago-16

sep-16

oct-16 | ago.-16

sep-16

oct-16 |

PBI (mill. $ 2004) 535.828 844.807 869.630 872.953 | 913.640 901.485 703.247

PBI (var % interanual) 8,96% 1,87% 2,94% 0,48% 2,30% 3,50% 2,18%

Inversion (como % PBI) 16,80% 17,16% 16,99% 17,20%| 17,70% 15,00%

Inversion (var % interanual) - -5,00% 6,17% -5,50% 4,60% 12%

Consumo Privado (% PBI) 66,18% 66,14% 62,18% 73,60%| 60,80% 62,64%

Consumo Privado (var % interanual) - 4,00% 4,32% -0,50% 0,75% 7,98%

EMAE Actividad (Estac., 1993=100, fin del periodo) 112,8 198,01 207,73 207,781 225,28 .

ISSP Serv. Piiblicos (Estac. 2004=100, fin del periodo) 87,8 225,01 241,69 251,72 249,1 263

EMI Industria (Estac., 2004=100, fin del periodo) 79 130,6 140,2 127,02 127 130,53 -5,70% -7,30%
ISAC Construccion (Estac., 2004=100, fin del periodo) 83 177,0 185,14 169,4 199,2 205,7 -3,70%  -13,10%

Desempleo (en % PEA) 16,2% 7,2% 71% 7,3% 6,6% 5,9% .
Salario Minimo Vital y Movil (en $) 238 2.423 3.018 3.867 4.716 5.297 5.588 6.810 7.560 7560 21,9% 35,3% 35,3%
Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100) 102,66 207,40 210,60 198,60 197,40 209,46
Salario Nivel General (Dic 01=100) 120,58 608,70 761,40 1011,42] 1.257,92  1.380,10

Privado Registrado (Dic 01=100) 135,36 748,57 933,34 1217,50] 1.487,27  1.487,27

Privado no Registrado (Dic 01=100) 104,66 625,47 808,60 1124,10] 1.404,09  1.404,09

Publico (Dic 01=100) 106,34 367,96 453,49 606,74 781,18 781,18
Gasto Seg. Social mill $ corrientes (mensual) 1.906,40 17.051 22.672 30.282 45.733 42.580 54.649 56.113 62.856 33,9% 35,5%
Gasto Seg. Social (% PBI) 1,2% 1,8% 2,0% 2,2% 3,02% 2,77 % 3,44%
Haber Minimo Jubilatorio (en $) 185 1.709 2.221 2.869 3.822 3.981 3.981 4.959 5.661 29,8% 31,7%
AUH ANSES (en $) - 288 400 567 708 708 708 966 1.103 15,4% 31,8%

[SECTOR EXTERNO (BCRA Bee. Camb-1CA) | | |
Importaciones (en mill u$s) 12.284 66.099 74.455 65.249 15.702 16.627 14.202 5.047 4.679 -7,20%  -15,31%
Exportaciones (en mill u$s) 24.879 80.772 81.614 71.936 16.388 15.867 12.444 5.752 5.040 12,11% -2,5%

Balance Comercial (en mill u$s) 12.595 14.673 8.867 7.183 685 -760 -1.758 705 -329,27%  -201,60%
Formacion activos externos SPNF (en mill de u$s) -3.808 -3.404 397 -3.247 1.118 1.923 3.551

Deuda Externa SPN (en mill u$s) 102.008| 60.170,0 59.324 73.489 - - -

Deuda Externa (% PBI mill. $ 2004) 10,43 % 10,04 % 14,20% - - -

Reservas Internacionales BCRA (mill de u$S) 13.820 46.081 37.046 28.570 33.208 33.657 25.986 31.150 30.009 37.210 -7,5% -3,7% 10,1%

[PRECOS 0 0t
IPC-provincias (Dic 01=100) 144,52 584,38 712,20 970,8 26,4% 25,2% 25,6% 1.769 1.815 39,9% 38,8%
IPC-provincias Alimentos (Dic 01=100) 171,05 773,50 944,00 1.3134 23,3% 22,8% 23,8% 2.341 2411 40,5% 40,2%

Indice Costo Construccién INDEC (Dic 01=100, var % interanual) 145,74 625,64 771,15 1.001,2 25,4% 24,0%

IPIM Primarios INDEC (Dic 01=100, var % interanual) 249,91 704,56 849,22 1.097,3 8,7% 7,8%

IPM Manuf. y Energia INDEC (Dic 01=100, var % interanual) 193,47 541,90 561,75 714,0 15,9% 15,5%

IPM Importados INDEC (Dic 01=100, var % interanual) 265,36 485,78 586,66 774,8 9,1% 9,4%

IPI PBI INDEC (% anual) 100,00 516,13 635,70 819,07

Indice Términos Intercambio (1993=100, var % interanual) 114,8 145,1 135,1 131,6] -11,90% -5,50% 3,80%

Trigo u$s/tn 178,0 314,1 347,8 338,8 247,0 243,3 229,0 235 221 203 -3,7% -9,0% -16,5%
Maiz u$s/tn 122,7 290,3 262,7 2194 191,3 181,6 184,0 197 191 195 9,4% 5,5% 6,0%
Soja u$s/tn FOB 258,6 581,2 556,3 508,8 384,7 376,0 366,0 428 416 406 12,0% 11,8% 7,7%
Petroleo WTI u$s/barril 30,9 93,9 97,9 92,7 59,7 44,7 41,3 46,97 44,65 50,18 -4,5% -0,9% 7,7 %
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| [ 2004 | 2012 2013 2014 | 1115 I-15  IV-15 | ago-16 sep-16 _ oct-16 | ago.-16  sep-16 |

Ingresos Corrientes 77123 550.190 683.430 915.277 | 260.109  287.407 293.400| 127.274 129.856 13,69% 11,11%
Ingresos Tributarios 60.738 329.553 392.400 502.028 | 180.570 175.012  408.940 73.276 74.911 17,43% 24,41%
Contribuciones a la Seguridad Social 11.689 174.388 225.864 290.787 88.259 96.961  102.629 46452  46.070 38,93% 31,49%
Gasto Total 90.356 774.052 998.096  1.463.285| 346.408  492.693 569.904| 211.024 220.681 36,15% 28,38%
Rentas de la propiedad 6.883 51.275 42177 71.429 35.294 19.779 40.696 7.371 18.100 69,57 % 32,96%
Gastos de capital 5.792 61.784 90.747 131.268 48.520 43.685 33.483 19.009 13.888 30,97% -9,05%
Resultado Primario SPN (en mill $) 7.834 -4.374 -22.479 -13.133 | -14.161 -12.722 15560 -37.233  -38.914 88,37 % 60,37%
Resultado Primario SPN (en % del PBI) 2,18% 0,27% 0,07% -1,00% -1,92% -2,11% -4,70%
Resultado Financiero SPN (en mill $) 1805,3| -55.563,0 -64.478 -72.327 | -49.385 -32415  -28.695 -1.275 -2.188 -81,81%  236,60%
Resultado Financiero SPN (en % del PBI) 0,34% -0,70% -1,15% -2,80% -3,95% -4,24% -

[MONETARIAS Y FINANCIERAS | | | L
Dolar oficial $ BCRA 2,95 4,55 5,50 8,13 8,95 9,25 10,70 14,85 15,10 15,18] 60,65% 61,39% 60,04%
Euro oficial $ BCRA 3,33 5,86 7,32 10,73 9,89 10,26 11,60 16,47 17,09 16,60] 60,25% 63,64% 60,70%
Real oficial $ BCRA 0,96 2,33 2,44 3,45 3,08 2,53 2,74 4,58 4,69 4,771 79,56% 98,42%  95,90%
Tasa BADLAR privada en pesos 8,96% 13,37% 16,41% 21,74%| 20,60% 20,90%  23,90%| 2531% 23,10% 22,11% 4,4pp 1,95pp 0,55p

/// Ultima actualizacion 15/10/2016
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lNOTA METODOLOGICA

(...) estadistica no publicada, (-) proximo a publicar
IPC-provincias (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 % del PBI)

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.

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
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

PBI corriente sobre datos Trimestrales Acumulados IV anteriores
PBI corriente sobre datos Trimestrales Acumulados IV anteriores

Promedio anual y trimestral. Suma IV trimestres sobre PBI Corriente. Variaciones cuatrimestrales interanuales. 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. Variacién en puntos procentuales respecto al mismo mes del afio anterior.
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