CESO =

Centro de Estudios Econdmicos y Sociales
Scalabrini Ortiz

La economia
argentina

INFORME ECONOMICO MENSUAL| NRO.XII| DICIEMBRE 2016

En este informe:

Resumen de coyuntura - Pag. 1
Destacados prensa - Pag.5
Empleo — Pag. 10

Actividad - Pag.11

Precios e Ingresos - Pag.15
Finanzas Publicas - Pag. 16
Balance Cambiario - Pag. 17
Sector Externo - Pag. 18
Finanzas y bancos - Pag. 19
Anexo Estadistico - Pag. 20

o www,ceso.com.ar o /cesoargentina © @cesoargentina



CESO| Centro de Estudios Econédmicos y Sociales Scalabrini Ortiz
Informe econdmico mensual
WWW.ceso.com.ar



La economia argentina — resumen de coyuntura

Diciembre 2016

UN ANO DE M

Cumplido un afio de gobierno de Mauricio Macri, la economia no logra dejar atrds la depreflacion,
depresion de la actividad con elevada inflacidn. Las promesas iniciales de shock de confianza y lluvia
de inversiones, seguidas por las expectativas de un préspero segundo semestre, hasta llegar a la
menos pretensiosa teoria de los brotes verdes, una a una se fueron disipando hasta recibir las fiestas
con casi todos los sectores econémicos en franca caida.

Pero no todos perdieron en este primer afio de Cambiemos. Los sectores primarios ligados a los
granos y oleaginosas, minerales metaliferos y de extraccién de gas fueron los grandes beneficiarios
de la politica de precios e impuestos de la actual gestion. Sin embargo, no alcanzan a compensar el
impacto en la actividad del derrumbe de la construccidn, la industria o el comercio de la mano de la
menor obra publica, la crisis de Brasil y el deteriorado consumo popular.

La consecuencia es un incremento del desempleo en un contexto donde la mayor parte de los
argentinos vio licuar el poder adquisitivo de sus ingresos frente a los aumentos de los precios. Los
mas lastimados, sin lugar a dudas, fueron quienes ocupan la base de la pirdmide social cuyos ingresos
laborales perdieron casi un 20% de su valor frente a los precios segun datos del INDEC. Esa realidad
social se muestra con toda su crudeza en los datos de produccidn de la industria alimenticia. Mientras
disminuyd la produccién de lacteos, carnes y bebidas, se incrementd la de yerba mate, indicando que
el mate cocido volvid a ocupar un lugar central en la mesa de los mas humildes.

UN ANO DE M: el Plan Verano inicial

En los primeros meses de gobierno PRO, la politica econdmica buscd recostarse en una alianza con el
sector agro-exportador. La imposibilidad de colocar deuda en el exterior, dado el conflicto con los
fondos buitres, tornaba imperiosa una negociacién con los sojeros. Sélo la liquidacion de los stocks
de granos acumulados durante el ultimo afio de gestion de Cristina Kirchner permitiria levantar las
restricciones cambiarias sin que el délar subiera fuera de control.

La negociacion dio resultado y mientras el gobierno redujo las retenciones y avalé una suba del 45%
en el valor del délar, los sojeros liquidaron algo mas de u$5.000 millones en los primeros dos meses
de gobierno. El BCRA colaboré en la estabilizacién del mercado de cambio con la elevacion de las
tasas de las LEBACs, garantizando que los ddlares liquidados se mantuvieran en el mercado local.
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UN ANO DE M: el Plan Otofio

El pago a los fondos buitres permitid establecer una alianza con el mundo de las finanzas
internacionales. La colocacién de deuda
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Algo a contramano del Plan Otofio quedaban los aumentos de tarifas de los servicios publicos, tanto
por su impacto inflacionario como por su golpe al consumo interno. Inicialmente se justificaban en
una reorientacién del gasto publico, donde la reduccidn de los subsidios financiaria la eliminacion de
impuestos y la reactivaciéon de la obra publica, evitando un desmadre del déficit fiscal que podria
encarecer el crédito internacional. Finalmente, su judicializacién provocd, ademads de un elevado
desgaste politico, que algunas promesas de reduccién de impuestos se postergaran en forma
indefinida (ganancias, segunda ronda de baja de retenciones a la soja) mientras que la obra publica
continud frenada. Por su parte, la caida de la actividad econémica mermo la recaudacién y llevé el
déficit de las cuentas publicas dos puntos porcentuales por encima del ultimo afio de gestidn K.

UN ANO DE M: una Primavera que no llega

A mediados de afio, el equipo econdmico habia cumplido con los principales puntos de su programa.
Reduccion de impuestos “distorsivos” (retenciones); fin del “cepo” (desregular la compra-venta de



ddlares) y de trabas burocraticas a la importacién (eliminacién de DJAI); regreso al “mundo” (pago a
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los buitres). Ya creado el “clima de negocios” solo restaba esperar la “lluvia de inversiones” que se
habia mantenido renuente pese al tango de Obama y los pedidos de disculpas de Prat Gay al capital
espafiol. Pero ni siquiera el MiniDavos en el CCK parecia lograr convencer a los empresarios a abrir su

billetera.

Ya avanzado el segundo semestre, la desesperacién por mostrar algun signo de recuperacion alcanzé
al ministro de hacienda que creyd ver un “brote verde” en un incremento coyuntural en los despachos
de cemento de agosto. Pero el brote se secd en septiembre, cuando los despachos volvieron a caer
11 por ciento respecto a igual mes de 2015.

Despachos de cemento
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la actividad econdmica.

UN ANO DE M: disimulada dosis de kirchnerismo responsable

Hacia fin de afo, casi todos los indicadores de la actividad econdmica muestran nimeros negativos.
La construccién acumula una baja de mas 13 puntos porcentuales y la industria de casi 5 p.p.
Mientras, la inflacién no parece dispuesta a retroceder y continda por encima de la evolucién de los
salarios, jubilaciones y asignaciones. Por su parte, el desempleo tocé los dos digitos en los principales
cordones industriales del pais.

Ante la evidencia de que ni las exportaciones primarias ni las inversiones extranjeras alcanzan para

III

reanimar la economia, un sector del establishment temeroso del retorno del “populismo” comenzd
a bregar por un nuevo programa de cara a las elecciones legislativas del afio préximo. Las preguntas

de un periodista de Clarin a Macri respecto a como reactivar el consumo y una columna del diario La
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Sin embargo, el presidente no parece aun decidido a abordar ese camino y pidié austeridad fiscal a
su equipo reunido en las costas de Chapadmalal. Espera, tal vez, la respuesta a la reciente carta
pidiendo la llegada de inversiones a papa noél y los reyes magos a sabiendas que son los padres

(blanqueo a familiares de funcionarios).
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A LA HORA DE COMER, VUELVE EL MATE COCIDO
A LOS HOGARES MAS HUMILDES

La produccién de Alimentos y Bebidas registré una importante caida del 3,5%
para octubre de 2016 respecto del mismo mes de 2015.

Este descenso se debid principalmente a la caida en la produccidn de lacteos
(-13,8% oct-16/oct-15). Entre los otros sectores a la baja se destacan la
produccion de carnes rojas (-2,1%, oct-16/oct-15) y carnes blancas
(-1,5%, oct-16/oct-15) y bebidas (-2,5%, oct-16/oct-15). En contraste, la
produccién de yerba, mate y te se incrementd un 2%y la de azucar un 0,6%.

Esta dinamica de los sectores productivos muestra el marcado deterioro de los
ingresos de los mds humildes cuyo Ingreso per capita del hogar (IPCF) descendid
un 10% en términos reales y su ingreso real por ocupacion principal (IOP) un 20%
(ver informe DISTRIBUCION DEL INGRESO (2003-16):
http://www.ceso.com.ar/informe-economico-especial-noviembre-2016-
distribucion-del-ingreso-2003-16).

La consecuencia del deterioro en los ingresos de los hogares mdas humildes es
gue el mate cocido vuelve a ocupar sus mesas a la hora de las comidas.

Evolucion de los ingresos por deciles (II trim. 2016/15)
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SOJEROS SUBIDOS A LA “BICILETA DE LOS PESOS”:
EN NOV-16 AUMENTO UN 224% LA LIQUIDACION DE DIVISAS
(10% MAS QUE UN NOVIEMBRE NORMAL)

Segun informd la cdmara de exportadores de granos CIARA—-CEC, la liquidacién de
divisas de las exportaciones de productos agricolas (soja, maiz y sus derivados)
acumulé a la dltima semana de noviembre uSs 1.384 millones, un 212% mas que en
mismo periodo del afio pasado (uSs 941millones mas).

Este fuerte aumento se debe a dos razones. Por un lado estd el efecto comparacion
con meses de 2015 de fuerte stockeo de granos de cara al cambio de gobierno, la
devaluacién y eliminacién de retenciones. Sin embargo, por otro lado, la liquidaciéon
de divisas se mantuvo fuerte. En meses que no son de ingreso de la cosecha gruesa
(soja, maiz) el ingreso de ddlares fue un 10% mayor que el promedio de los
noviembre desde 2006 (comparando con meses donde los precios internacionales
eran mucho mejores). Ello se debe al fuerte incentivo para vender délares y para
tomar posiciones en pesos a corto plazo en el mercado local.

El principal incentivo tiene que ver con la compra de LEBAC. En este sentido, y
aunque la tasa de interés real en pesos fue siempre negativa, al considerar la tasa en
délares el rendimiento cubierto de devaluacidn supera el 2% mensual (corresponde
la tasa cubierta, me da una TIR de 10% en dolares).

En el acumulado para los primeros 11 meses de 2016, las liquidaciones de
exportaciones de productos agricolas totalizaron USD 22.266 millones, USD 4.407
millones mas que el mismo periodo de 2015, lo que equivale a un aumento
acumulado del 24,7 %.

Liquidacién délares exportadores cereales y oleaginosas
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BRASIL NO AYUDA:
CAYO 2,4% EL llI-TRIM-16 Y COMPLICA EL “REBOTE” DEL SECTOR
INDUSTRIAL EN 2017

Ademas del conjunto de medidas del gobierno que achican la demanda doméstica, la situacion
internacional tampoco ayuda. La economia de nuestro principal socio comercial, Brasil sigue en caida.
Segun informo el Instituto de estadisticas brasilefio IBGE para el tercer trimestre de 2016 el PBI se
contrajo un 2,4% respecto al mismo trimestre de 2016. De este modo, la economia brasilefia contabilizo
su décimo trimestre consecutivo a la baja (hace 2 afios que la economia brasilefia esta en recesién),
acumulado una baja para lo que va del afio 2016 del 3,5%.

Asimismo, esta situacion ha tendido a deteriorarse alin mas. Las cuestiones politicas internas sumado a
un programa ortodoxo en materia fiscal y monetaria, que busca cumplir con las expectativas de los
centros financieros globales que exigen a Brasil un programa de estabilizacién reorientando su estrategia
de crecimiento menos en el gasto publico y la distribucion y mas en la exportacion, deprime alin mas la
demanda local.

En la proyeccion para el afio 2016 del FMI, el crecimiento de la economia brasilefia se ha revisado
continuamente a la baja y se estima que este afio cerrara con una caida del PBI del 3,3%.

En este sentido, los efectos sobre el resto de la regidn se hacen sentir. La consecuencia directa sobre la
economia argentina es sobre el sector industrial. Las principales industrias exportadoras acumulan
fuertes caidas, al décimo mes del afio 2016 la produccién de automdviles cayo un 15%, la de industrias
metalicas bdsicas un 15,3% (aluminio y tubos laminados sin costura). Para el 2016 las previsiones sobre
la economia argentina son de una caida del 1,8%, aunque todo indica que la caida va a ser mayor (cercana
al 2,5%).

Para el 2017 se considera un leve crecimiento tanto en la argentina como en el resto de la regidn. En el
caso de Brasil, segun el FMI, el PBI crecera un moderado 0,5%. En este sentido, no se espera que Brasil
traccione con fuerza la produccion local. Las fuentes de demanda que quedan serian el consumo privado
(anclaje cambiario+crédito barato) y la obra publica asociado al afio electoral. Por ello, aumentan las
dudas sobre el tan ansiado rebote econdmico argentino en 2017, que podria hacerse esperar alin mas.
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LA CAIDA EN LA ACTIVIDAD DEPRIME AUN MAS EL EMPLEO:
EN EL III-TRIM-16 HAY 46.000 PERSONAS MAS QUE BUSCAN TRABAJO

El desempleo en los 31 aglomerados urbanos nacionales alcanzo el
8,5% en el tercer trimestre de 2016 segun informacion del INDEC. De
este modo, se estima que en el tercer trimestre de 2016 alrededor de
1.067.000 personas buscaron trabajo y no lo encontraron. El mismo
trimestre del afo 2015 el desempleo fue de 5,9%.

Mas alla del cambio metodolégico (por lo que no seria correcta la
comparacion entre ambos registros), el aumento del desempleo es
compatible con otros indices equivalentes, como el que relevan las
estadisticas de CABA para el tercer trimestre de 2016 fue del 9,8 %,
2,6 pp. mas que el tercer trimestre de 2015.

Este aumento en el desempleo se explica por la caida de la actividad
econémica, principalmente la construcciéon (51.300 empleos
registrados menos), la mayoria de los sectores industriales y del
comercio.

En el acumulado al tercer trimestre de 2016, el estimador mensual de
actividad econdmica (EMAE) acumula una baja del 2,3% respecto al
mismo periodo del afio 2015.

Actividad, empleo v desempleo
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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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Segun informacion del INDEC en el tercer trimestre
de 2016 el desempleo en los 31 aglomerados
urbanos nacionales alcanzé el 8,5%. De este modo,
se estima que en el tercer trimestre de 2016
alrededor de 1.067.000 personas buscaron trabajo y
no lo encontraron. El mismo trimestre del afio 2015
el desempleo fue de 5,9% (el mds bajo desde que se
releva la encuesta).

De acuerdo al detalle de los aglomerados urbanos, la
mayor tasa de desempleo se registré en Mar del
plata (12,1%), seguido por el Gran Buenos Aires
(10,6%) y Gran Cérdoba (9,8%).

Mds alla del cambio metodolégico (por lo que no
seria correcta la comparacién entre ambos
registros), el aumento del desempleo es compatible
con otros indices equivalentes, como el que relevan
las estadisticas de la ciudad de Buenos Aires.

En la ciudad de Buenos Aires la tasa de desempleo
para el tercer trimestre de 2016 fue del 9,8 %, 2,6 pp.
mas que el tercer trimestre de 2015, lo que equivale
a unos 166.721 porteios buscaron empleo y no lo
encontraron (46.000 mas que el mismo trimestre de
2015). Respecto a la tasa de subocupacion, se
registra un incremento tanto en la demandante, con
7pp., como en la no demandante, siendo de 3,2pp.

Este aumento en el desempleo se explica por la caida
de la actividad econdmica, principalmente Ia
construccion y la mayoria de los sectores industriales
y del comercio. Adicionalmente la politica de
despidos y la falta de inversiones, junto a una mayor
busqueda de empleo para compensar el deterioro
del ingreso de los hogares, agravan la situacidon
laboral de millones de personas.

Actividad, empleo y desempleo

Evolucion Trimestral Tasa de actiidad y empleo (% Poblacién), despempleo y
subocupacién (% PEA). Total 31 aglomerados urbanos. EPH-INDEC
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Empleo, desempleo, subempleo - CABA

Tasa de actividad y empleo (% Poblacion), despempleo y subocupacion (% PEA). CABA.
Estadisticas de la ciudad.
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I 14 5157 47,3 8,6 9,5 135.799
v 14 52,8| 49,3 6,7 8,0 108.048
115 52,6 48,2 8,4 8,0 134.950
s 54,1 49,5 8,6 9,5 142.103 . -
I 15 54,7 50,8 7,2 9,0 120.290 -1,4 -15.510
IV 15 55,5 51,7 6,8 8,6 115.268 0,1 7.220
116 54,3 49,7 8,6 9,0 142.629 0,2 7.678
16 55,5 49,7 10,5 9,6 177.988 1,9 35.885
11 16 55,7 50,2 9,8 9,7 166.721 2,6  46.431

Actividad, empleo y desempleo

Evolucién trimestral y anual. Tasa de desempleo (% PEA) y personas. Total 31 aglomerados
urbanos. FPH-INDEC
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En octubre de 2016 la actividad econémica fue a la baja
por décimo mes consecutivo. Lo destacado de este mes
es que no se registrd crecimiento en ningun sector de la
economia.

El mas afectado por su persistente caida sigue siendo
la construccidn. El indicador sintético de la actividad de
la construccion (ISAC) de octubre de 2016 registré una
caida del -19,2% respecto al mismo mes del ano
anterior. En el acumulado para los primeros diez meses
del 2016 la actividad en el sector cayd un 13,5% en
comparacion al mismo periodo del 2015.

Como venimos comentado desde el cambio de gestion,
la principal causa de la caida en la actividad continua
siendo la paralizacién la obra publica. Al considerar la
gjecucion presupuestaria por objetivo de gasto a
noviembre de 2016, la partida construcciones lleva
devengado solo un 66% del total de lo presupuestado
para todo el afio, aun considerando los reajustes del
efecto de la inflacidn sobre los costos de la construccion
(ver seccidn finanzas publicas).

A esto se suma la caida en las construcciones privadas.
El mds perjudicado en este caso fue el interior del pais
con el congelamiento del programa pro.cre.ar, cuyo “re-
lanzamiento” fue sdlo virtual. Sumado a ello, la pérdida
de poder adquisitivo del salario erosiona la capacidad
de ahorro de la mayor parte de la poblacién,
posponiendo remodelaciones y ampliaciones. Hacia
adelante, a partir de marzo-17 cuando se liberen los
délares del blanqueo, las inversiones inmobiliarias
podrian tener algin impulso adicional.

Mientras tanto, la consecuencia directa y que
profundiza esta crisis del sector es la pérdida de puestos
de trabajo. Segun informd el INDEC, desde enero el
empleo registrado en la construccidn continda
disminuyendo. En septiembre de 2016 se registré una
caida del 11,2% en relacidén al mismo mes del 2015, lo
gue equivale a una pérdida de 51.133 puestos de
trabajo (sin considerar los no registrados).

En cuanto a la actividad industrial, segin informacién
del Estimador Mensual de la actividad Industrial (EMI),
en octubre de 2016 se evidencié un descenso del 8%
interanual. El mismo es consecuencia de que todas las
actividades fueron a la baja.

Comenzando por la mayor caida, la industria de Tabaco
registrd un descenso del 26,9%. Le sigue la Industria
Textil, la cual obtuvo una baja del 26,7% interanual

Actividad Econémica Mensual

var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
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Puestos de trabajo registrados en la construcciéon
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Estimador Mensual de la Actividad Industrial (EMI)

Apertura en Bloques, % variacion anual. INDEC
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consecuencia directa de la caida en el consumo interno Produccién Industrias Metalicas Bésicas

y el ingreso de importaciones Edicidon e Impresién produccion desagregada por tipo, var % anual. Camara Argentina del Acero
. 7’

tamblén mantUVO SU decllve del 9’6% |nteranua| 8 @Hierro Primario (% anual) WAcero Crudo (% anual) @Laminados (% anual)

Por su parte, la industria metalica bdsica sigue muy
afectada, registrando un descenso en octubre de 2016
del 16,2% con respecto al mismo mes de 2015.

Segln informd la Cdmara Argentina de Acero,
disminuyd la produccion de hierro primario (-26,6% oct-
16/oct-15), de laminados (-28,6% oct-16/oct-15) y
acero crudo (-19,7% oct-16/oct-15).

-52

En cuanto al aluminio, segin datos del INDEC, en O T -
N S R §
octubre de 2016 se produjo un leve incremento en la Produeic -
o . . roduccién de Aluminio
prOdUCC|On del 0,7% en relacion al mismo mes del 2015. Aluminio Crudo, var % y Tn. UIA-ALUAR e INDEC
A contramano de ello, cayeron las exportaciones. Segun 41.000 s
informacién del ICA-INDEC, las ventas externas de 39.000 | p
aluminio primario (a donde se destina el 70% de la a7.000 | .

produccién) disminuyeron en octubre de 2016 un 100%
respecto al mismo mes de 2015 (no se registraron
exportaciones en octubre-16).

35.000 -
33.000

31.000 -

En cuanto al sector automotriz, este registréo en
octubre una caida del 19,1% respecto al mismo mes de
2015. Segun informd la cdmara de fabricantes ADEFA, 27.000 |

29.000 -

E=Aluminio Bruto (var % anual) ~+—Aluminio Bruto (mill Tn.)

la produccion de autos disminuyd en octubre un 16,4%, 25.000 3
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debido a las menores exportaciones (-25,9% oct-16/oct-
15) principalmente al mercado brasilefio (80% del

Produccion de Autos

mercado externo). En cuanto al mercado interno' las Produccion, Exportaciones y Ventas Mer Int en unidades y var % anual. ADEFA
promociones vy la financiacion generan cierto s0
dinamismo (+7,9 oct-16/oct-15), aunque también se % o

registré6 un fuerte aumento de ventas de unidades
cubiertas de manera creciente por importacién (+26%
acum. ene-sep), sobre todo en las gamas mas altas.

10 40.000
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La produccion de minerales no metalicos (cemento,
vidrio) cayé en octubre de 2016 un 11,6% respecto a
octubre de 2015. De acuerdo con la Asociacion de ™ = e ) B estackcns (o Yo
Fabricantes de Cemento Portland (AFCP), las toneladas 50 S——— —— 0
producidas de cemento disminuyeron en octubre de §F % i :

2016 un 14% en relacion al mismo mes de 2015. Segin |§ Minerales no Metalicos
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anticipo la cAmara, el mes de noviembre dara cierto Iiroducddlz ;'zzezzszuﬂ y acumulado anual en tn. Asociacion de Fabricantes de
; . . Cemento Portland (AFCP)

respiro a la baja. En noviembre de 2017 los despachos

registran una leve suba del 1,6% respecto al mismo mes | Produccion y Consumo de Cemento

de 2015. Produccién (tn) Consumo (tn)

La industria quimica registré6 en octubre 2016 una
disminucion de la produccion del 0,7% respecto al
mismo mes de 2015. Segun el INDEC este descenso se
debe a una caida del 18% en la produccién de fibras
sintéticas vy artificiales, afectada por la mayor

oct-15 1.132.916 | 10.225.387 1.128.015
oct-16 975.441 8.937.689 925.678
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disponibilidad de productos importados. Entre las alzas,
se registr6 un aumento interanual del 11% en Ia
produccién de agroquimicos, debido a la mayor superficie
cosechada de trigo y la preparacién de la siembra de soja
y maiz de la campafia 2016/17.

En la industria petrolera, en octubre de 2016 la
refinacion disminuyd un 1,7% respecto al mismo mes del
afno anterior.

De acuerdo con informacién del ministerio de energia
para el segmento de subproductos, la unica baja
registrada es en la producciéon de gasoil. El bloque
procesamiento de productos, disminuyd la produccion de
gasoil (-2,6% oct-16/oct-15) en tanto que aumenté el
procesamiento de nafta (+3,5% oct-16/oct-15) vy
subproductos (coque, lubricantes, grasas, etc.; +0,2% oct-
16/oct-15).

En cuanto a la actividad en pozos, la extraccidon fue al alza.
La extraccion de gas en octubre de 2016 aumentdé un 4,3%
respecto al mismo mes de 2015, mientras la extraccion de
gas de YPF aumenté un 7,7%.

Por otro lado, la extraccion de petréleo en pozos en
octubre de 2016 disminuyd un 0,5% respecto al mismo
mes de 2015, a pesar de que la produccién de YPF se
incremento en 4,5%.

El bloque Alimentos y Bebidas también registré una
importante caida. Para octubre de 2016 la produccién
mostré un descenso del 3,5% respecto de 2015.

Este descenso se debid principalmente a la caida en la
produccién de lacteos (-13,8% oct-16/oct-15). Entre los
otros sectores a la baja se destacan la produccién de
carnes rojas  (-2,1%, oct-16/oct-15) y carnes blancas
(-1,5%, oct-16/oct-15) y bebidas (-2,5%, oct-16/oct-15).
Ambos segmentos son consumos que no se puede
posponer con facilidad a pesar de la caida en los ingresos,
por lo que su caida da cuenta del deterioro de la calidad
de vida, sobre todo en los sectores mas humildes de la
sociedad.

Dentro de este bloque se registra otra baja en octubre de
la molienda de cereales y oleaginosas (-1,6%, oct-16/oct-
15). Segun datos del Ministerio de Agricultura sobre el
procesamiento de granos, oleaginosos y cereales,
disminuyd la molienda de oleaginosas (-5,3% oct-16/oct-
15). También descendioé la produccién de aceites (-3,8%
oct-16/oct-15) y pellets (-5,3% oct-16/oct-15). Esta baja
persistente se produce en paralelo a la baja de las ventas
de productos procesados a China
(-50,2% oct-16/oct-15).

Entre las alzas se encuentra la produccion de azucar, la

Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petroleo
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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 produccion de

harinas del total de la industria oleaginosa.
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cual registréd un aumento del 0,6% y la produccién de
yerba, mate y te, con un incremento del 2%, respecto de
octubre 2015.

Por su parte, la industria Metalmecanica se redujo un
5,7% en relacion a octubre de 2015 por la menor
actividad de la construccién y las menores compras de
insumos.

De este modo, la Utilizacién de la Capacidad Instalada
(UCI) para la industria en octubre de 2016 fue del 64,5%
y, en promedio, se redujo en 6 puntos porcentuales
respecto a octubre de 2015.

En cuanto al consumo privado, el indice de ventas
constantes en supermercados y shopping a septiembre
de 2016 se contrajo un 9,6% en relaciéon al mismo mes
de 2015. En el acumulado anual la caida del consumo
acumula una baja del 8,2%.

El indice de ventas constantes en supermercados para el
mes de septiembre de 2016 deflactado por la canasta de
alimentos del IPC-provincias, se contrajo 8,3% respecto a
septiembre de 2015. En términos de facturacién, los
rubros que menos crecieron sin considerar efecto
precios (cayeron al compararlo con la inflacién) fueron
electrénica (+11,1% sep-16/sep-15), indumentaria
(+23,8% sep-16/sep-15) y carnes (+24,7% sep-16/sep-
15). Al considerar la facturacion por tamano de
establecimiento, las grandes cadenas se vieron mas
afectadas. Las ventas en grandes establecimientos
cayeron en septiembre un 13,4% en relacion a
septiembre de 2015, en tanto que en las cadenas
medianas la baja fue de 7,5% 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
jerarquicos se contrajo en septiembre en un 8,2%
respecto al mismo mes del afio pasado, en tanto que el
personal administrativo, cajeros, etc., se contrajo un
1,6% en el mismo periodo.

En cuanto a los centros comerciales, deflactado por el
indice de ventas constantes medidas por el IPC-
provincias, disminuyd en septiembre de 2016 un 14,3%
respecto a septiembre de 2015. Entre los rubros donde
menos se incrementé la facturacién (cayo al compararlo
con la inflacién) se destacan electréonica vy
electrodomeésticos (+9,3% sep-16/sep-15),
amueblamientos (+20,1% sep-16/sep-15) e
indumentaria (+20,3% sep-16/sep-15).

Utilizacién de la Capacidad Instalada (UCI)

Sector Industrial Nivel General y Bloques. INDEC. Base 2012=100
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Segun informacion de los indices de precios relevados por
los institutos de estadistica provinciales (IPC-provincias), el
Nivel General de Precios aumentd en octubre de 2016 un
2,5% en comparacién con el mes pasado, en tanto que el
indice de Alimentos y Bebidas registré una suba del 1,7%
para el mismo periodo. En la comparacion interanual, el
Nivel General de Precios registro en octubre de 2016 un
alza del 42,4% en relacién a octubre de 2015, en tanto, el
incremento en el rubro Alimentos y Bebidas fue del 42% en
el mismo periodo.

Para la Ciudad de Buenos Aires la inflacién mensual de
octubre fue del 2,9% en el nivel general y de 1,8% para
alimentos. En términos interanuales la inflacién de octubre
fue del 44,7% para el nivel general y de 41,3% en alimentos.

Por su parte, el INDEC informd una inflacion del 2,4% en el
nivel general respecto al mes anterior y un 1,5% en
alimentos, para el mismo periodo.

Por otro lado, siguiendo el indice de Precios en
Supermercados (IPS-CESO) que se elabora mediante el
relevamiento de mds de 20.000 precios de productos online,
es posible anticipar a noviembre de un incremento mensual
de precios en supermercados del 2%.

En cuanto a los ingresos, el Salario Minimo Vital y Movil
(SMMV) en el mes de octubre se mantuvo en el mismo nivel
que el mes anterior de $ 7.560. Al considerar el poder de
compra, este aumento no logra compensar la suba de
precios. En términos reales el SMMV caydé un 5% con
respecto a octubre 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
contindan con reclamos de apertura de paritarias y bono de
fin de afo para recomponer el poder de compra del salario.

En cuanto a las jubilaciones y la AUH, luego del aumento
registrado en el mes de septiembre de acuerdo a la ley de
movilidad jubilatoria (haber minimo en
S 5.661 para 2,4 millones de beneficiarios, 70% del total;
AUH $ 1.103, 3.600.000 beneficiarios), no logro compensar
la suba de precios, registrando una caida en octubre 2016
del 7,5%para las jubilaciones y del 7,4% para la UH respecto
al afio anterior.

Ante esta caida de ingresos y el temor a manifestaciones
hacia fin de afio, el gobierno entregard un bono extra de
S 1.000 para familias beneficiarias de la AUH vy jubilados.
Adicionalmente estd negociando con las organizaciones
sociales otro desembolso adicional de $250 por beneficiario
de AUH a partir del segundo hijo.

Precios

base 2001=100. Nivel General y Alimentos. IPC-provincias
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Nota técnica: IPC-provincias desde 2005 en
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.
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La Recaudacion Nacional totalizé $ 132.844 millones en el mes
de noviembre de 2016, un 42,4% mas que en el mismo mes de
2015 en términos nominales. El repunte en el crecimiento de los
ingresos fiscales es producto de los ingresos tributarios
generados por el “blanqueo de capitales” y el efecto
devaluacion sobre el comercio exterior.

Dentro de los ingresos tributarios se destaca es el incremento
nominal de “otros impuestos” (donde se incluyen los ingresos
fiscales del blanqueo) por $ 12.800 millones, debido a la
declaracion de efectivo por alrededor de USD 7.000 millones, mas
otros activos financieros y bienes en el exterior. En segundo lugar,
se encuentra la mayor recaudacién por derechos de exportacién
(+53% nov-16/nov-15) debido a los efectos de la devaluacidn, ya
qgue en el acumulado anual a nov-16 la recaudacion por der. de
exportacion cayd un 4,7% respecto al mismo periodo del afio
anterior. Por el lado de las importaciones, se registraron fuertes
aumentos en IVA Aduana (+50 % nov-16/nov-15) y der. de
Importacion (+45,1%nov-16/nov-15) debido a la apertura de
importaciones de bienes (+61,1% en el acumulado anual). La
recaudacion del IVA DGl (mercado interno) aumentd en
noviembre un 28,6% en comparacion con el mismo mes del afo
anterior, tanto por la baja del consumo (8 a 10 puntos reales)
como por la implementacidn de la “ley Pymes” que les permite a
las pequefias empresas postergar el pago de ese impuesto. La
recaudacion de Seguridad Social se incrementd en noviembre de
2016, en tanto que Ganancias solo aumenté un 13,6% interanual.

Respecto del gasto, para el mes de octubre este aumenté un
51,6% en relacion al mismo mes del afo anterior. El ritmo de
crecimiento nominal del gasto se explica por el incremento de
las rentas pagadas sobre deuda externa y las transferencias
corrientes a las provincias. Respecto a los pagos de deuda,
aumentaron en octubre-16 un 150% respecto al mismo mes de
2015 debido a vencimientos de las series Boden (AA17), Bonar
(AO20), dodlar linked (AJ17) y los Boden de la emisién buitre
(AA19-AA46). Segundo lugar se destaca el crecimiento en octubre
de 2016 de un 63% respecto a octubre 2015 de las transferencias
corrientes a las provincias (pago de sueldos y gastos de
funcionamiento). En cuanto a los gastos de capital, se registra un
fuerte aumento sin mayores desembolsos en la obra publica. Ello
se debe a lainversidn financiera por la capitalizacidon de programa
Pro.Cre.Ar y otros planes de vivienda por $ 6.600 millones. En
cuanto a la obra publica, la Inversion Real directa se elevd en
octubre de 2016 un 29,4%y las Trasferencias de capital a las pcias
un 29%. En el acumulado anual la ejecucion acumula un 6,1%,
dando cuenta de la fuerte subejecucién de la obra publica. Al
analizar la ejecucion por objeto del gasto a octubre de 2016 se
observa que en la partida construcciones solo lleva devengado un
66% (sin contar reajustes por inflacién) del total presupuestado
para el 2016.

El resultado primario (sin rentas percibidas ni pagadas) a octubre
de 2016 fue deficitario por$ 62.959 millones, en tanto que el
déficit financiero fue de $ 77.500 millones.

mismo

2015

ONCE MESES

2016

| anterior

Mill de var % ver % Mill do § ver %
Tesoro 55.527 69.332 81.065 16,9 46,0 612.689 752.429 22,8
Ganancias 33.023 35.685 37.514 5,1 13,6 343.287  390.480 13,7
VA 38.895 49.254 52362 63 346 390.441 528617 35,4
1VA DGI 29.145 34.610 37.484 83 28,6 286.024  366.265 28,1
IVA Aduana 10.353 15.210 15.551 2,2 50,2 109.173 166.150 52,2
Der. de exportacién 3.313 4.689 5.070 8,1 53,0 70.931 67.603 4,7
Der. de importacién 3.158 4.854 4582 56 45,1 31.783 51.195 61,1
Impuesto al cheque 8.664 11.237 12,413 10,5 43,3 87.431 118,663 35,7
Otros impuestos (¥) 171 3924 12890 2285 74235 10.417 31.561 203,0
Seguridad Social 32.672 43.574 45.010 3.3 37,8 352.524 469.139 33,1
() Incluye Internos s/ Seguros, Adicioral s/Cigarillos, Radiodifusién, Entr. Cine, Monctriburo Impositiso, de pend de distribucion y
¥ Ext. tenencia de Moneda extranjera, Bienes — ‘Hlanqueo” (Ley 27.260)
Resultado Primario y Financiero del Sector Publico Nacional
en millones de $ corrientes, segiin principales conceptos. MECON
OCTUBRE DIEZ MESES
2015 2016 2015 2016

‘
Ingresos (sin rentas) 147.212 187.062 27,1 1.405.401 1.706.690 21,4
MilldeS | Var% | MilldeS | Var %]
Gto. Corr. 119.380 166.802 39,7 1.097.319 1.372.232 25,1
Prestac. Seg. Social 45.213 63.994 41,5 416.962 576.994 38,4
Transf. Corrientes 38.690 63.025 62,9 328.159 470.332 43,3
Rentas 6.834 17.342 153,8 87.278 144.050 65,0
Salarios 17.375 23.635 36,0 156.436 209.201 33,7
Gto. Capital 12.826 23.140 80,4 140.230 148.798 6,1
Inversion Real Dir. 5.790 7.491 29,4 55.409 60.785 9,7
Transf. Capital 6.971 9.046 29,8 74.173 69.501  -6,3
GASTO TOTAL 164.974 250.021 1.562.714 1.992.713 \
Resultado Primario  -23.097  -62.959 -178.381  -286.023
Rentas (BCRA+FGS)  12.169 3.502 108.346 191.127
Resultado Financiero -17.762  -77.500 -70.276  -261.461

Ejecucion presupestaria del Estado Nacional

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

Ac. octubre 2016

Cod. y Desc. Inciso

Presupuestado

Devengado

% 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%)
Magquinaria y Equipo 13:371,52 351510 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 T77,7%

Ingresos, Gastos y Resultados

Ingresos y Gastos var % mensual, resultados en mill $. MECON
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De acuerdo a la informacion del Balance Cambiario del BCRA, para
el mes de octubre de 2016 se observa una fuerte recomposicion de
los niveles de reservas, basados exclusivamente en la colocacion de
deuda externa. Mas alla de ello, se registra una persistencia en la
salida de fondos en concepto de formacion de activos externos
(FAE), pagos de deuda externa, remision de utilidades y servicios
de turismo.

Mas especificamente, el ingreso de ddlares por endeudamiento en
octubre de 2016 resulto en una oferta neta de USD 8.418 millones
Estas colocaciones se componen de emisiones de Provincias y
Empresas por USD 1.452 millones, Deuda del Estado Nacional por
USD 9.434 millones, la que corresponde a Bonos del Tesoro Nacional
en Pesos a Tasa Fija 2018, 2021, 2023 y 2026 nominados en pesos
pero suscriptos en moneda extranjera por unos USD 6.700 millones
y los bonos Internacionales de la Republica Argentina en Euros 2022
y 2027 por unos USD 2.740 millones, menos el pago netos a Org.
Internacionales por USD 2.467 millones.

La vuelta del endeudamiento externo es la caracteristica mas
relevante de la oferta de divisas del ultimo afio. En el acumulado a
los primeros diez meses de 2016, se realizaron colocaciones netas de
deuda por un total USD 41.273, en donde USD 12.167 millones
fueron 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”, una partida
casi sin movimientos desde hacia 10 afios. En el mes de octubre se
registraron ingresos de capitales especulativos por uSs 228 millones
en inversiones financieras en el mercado local, aprovechando el alto
rendimiento en ddlares (aunque a tasa negativa al comparar la
inflacion local) que dejan las LEBACs y otros activos financieros de
corto plazo.

Uno de los usos de esta oferta de ddlares fue el financiamiento de la
fuga de capitales. El egreso neto de divisas en concepto de
“formacion de activos externos del sector privado no financiero”
(FAE-SPNF) neto para octubre de 2016 fue de USD 1.007 millones.
Segun detalld el BCRA, las compras brutas de billetes fueron
concretadas por 599.000 clientes por un total de USD 1.551 millones,
de este total el 45% (USS 700 millones) fue realizado por personas
fisicas o juridicas con compras mensuales menores a
USD 10.000. En acumulado anual para los primeros diez meses de
2016 la FAE neta suma USD 11.088 millones.

El otro uso de divisas fue el financiamiento del déficit de cuenta
corriente cambiaria por USD 1.424 millones. Alli la Unica cuenta
superavitaria fue el balance de mercancias por USD 375 millones.
Entre los movimientos de la cuenta corriente se destacan
movimientos financieros y de turismo. Respecto a los financieros, la
remision de rentas y utilidades totalizé USD 1.144 millones, que en
un 10% utilidades de IED (USD 195 millones) y en un 90% a intereses
de vencimientos de deuda externa (USD 950 millones). Por el lado
del turismo, el déficit totalizé USD 628 millones.

En el balance, en octubre de 2016 las reservas aumentaron en
USD 7.614 millones, USD 13.900 millones mas que en octubre de
2015.

Balance Cambiario - Princip Conceptos
en mill de u$s y diferencias abs 1s. BCRA
CONCEPTO OCTUBRE DIEZ MESES
" ac. mismo
B periodo
2015 | 2016 | ™22 | 5015 | 2016 aiio
anterior
anterior
(dif. abs.) (dif. abs.)
Transferencias por Mercancias -494 375 869 3.925 7.020 3.095
Cobro por exportaciones 4.140 4447 307 49.552 48.874 678
Pago por importaciones 4.633 4.072 -562 45.628 | 41.854 -3.774
Servicios -984 -695 290 -7.236 -7.765 -529
Ingresos 594 773 179 6.124 7.488 1.364
Egresos 1.578 1.468 -111 -13.360 | -15.253 -1.893
Servicios turismo y pasajes (egresos) 983 -694 289 7.175 | -7.431 256
Rentas -655 | -1.144 -489 -5.105 | -12.380 -7.275
Utilid y dividendos 39 195 156 220 -2.374 2.153
Ingresos 1 S 4 11 31 21
Egresos 40 200 160 231 2.405 2.174
Intereses -616 -949 -333 -4.884 | -10.006 -5.122
Ingresos 38 25 13 827 1.266 439
Egresos -654 974 -320 -5.712  -11.272 -5.561
Otros pagos del Gob. Nacional -457 -684 -227 -3.533 -8.347 -4.814
Otras transferencias corr. 1 39 39 129 282 153
Inv. directa de no residentes 213 228 15 1.200 1.981 781
Inv. de portafolio de no residentes 1 223 222 41| 1.660 1.701
Pres. Financ. Neto (Provincias+Empresas) -1.174 1.452 2.625 -479 11.387 11.866
Prest. de otros Org. Int. y otros 295 | -2.467 -2.762 7.300 -1.400 -8.700
Sect. Publ. Nacional ("otros mov net”) 5.210 9.434 14.643 3.867 | 25.052 28919
Formacion de Act Ext (FAE) - SPNF -5.425

Emision de deuda externa

en mill de u$s. BCRA.
Emisidn deuda total
20.000 (A oct-2016)
USD 41.273M
Est. Nacional USD 29.885M
Pcias+Privados USD 11.387
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En el mes de octubre de 2016 el balance comercial fue
deficitario por USD 114 millones, debido a la retraccién de
las exportaciones (manufacturas agropecuarias, harina vy
aceite de soja) y las mayores cantidades importadas
(apertura en bienes de consumo).

Las exportaciones totalizaron uS$s 4.715 millones, un 6,3%
menos que el mismo mes del afio anterior (-u$s 317
millones, oct-16/oct-15), como consecuencia de caidas de
8% en las cantidades, segtin datos del ICA-INDEC. En cuanto
a las bajas, al igual que en el mes pasado se observa un
retroceso en la exportacién de Manufacturas de Origen
Agropecuario (-11,1% oct-16/oct-15). También se registran
descensos de las exportaciones de Combustibles y Energia
(-11,1% oct-16/oct-15). Por ultimo, se observan caidas en
Manufacturas de Origen Industrial (-3,5% oct-16/oct-15),
principalmente en vehiculos y tubos de hierro sin para la
industria petrolera. En cuanto a las subas, solo se registra un
leve alza en productos primarios, en donde el efecto suba de
precio compensé la caida en las cantidades.

Respecto a las importaciones, en octubre de 2016
totalizaron u$s 4.829 millones, un 2,2% menos que el
mismo mes de 2015. La baja se explica por caida en los
precios, ya que las cantidades fueron al alza. En cuanto a los
caidas, los dos descensos se registraron en Bienes
Intermedios, influidos por una gran disminucién en precios (-
13,8% oct-16/oct-15), y en Piezas y Accesorios para bienes
de Capital (-2,6% oct-16/0oct-15) debido a la contraccion de
la actividad industrial. Respecto a los aumentos de las
cantidades importadas, se destacan las subas en
Combustibles y Lubricantes, con un aumento anual de mas
del 20%, seguido de aumentos en la importacidn de Bienes
de Consumo (+15% oct-16/oct-15) y Bienes de Capital (+12%
oct-16/oct-15) fundamentalmente de equipos de transporte
industriales.

La balanza comercial energética resultdé deficitaria en
octubre de 2016 por u$s 155 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
Variacion % mismo mes del ano anterior y acumulado. ICA-INDEC

OCTUBRE
Valor Precio Cantidad
EXPORTACION -6,3 1,7 7,8
Productos Primarios 0,1 6,4 -5,9
Manuf. de Origen Agrop. (MOA)| -11,1 3,6 -14,2
Manuf. de Origen Ind. (MOI) -3,5 -3,5 0,1
Combustibles y Energia -11,1 0,1 -11,4
IMPORTACION 2,1 -4,8 2,8
Bs. de Capital 8,1 3,5 1L
Bs. Intermedios -17,2 -13,8 -4,0
Combustibles jylubricantes 20,2 2,1 23,0
Piezas y Acc para Bs de Capital | -2,6 4,8 -7,1
Bs. de consumo 7,8 -6,6 155
Vehiculos automotores 0,4 0,2 -

Balance Comercial Energético
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El Tipo de Cambio Real Multilateral (ponderado por la
importancia de cada socio comercial) en octubre de 2016
muestra que nuestra economia resulté un 21,5% mas
barata que el mismo mes de 2015.

En cuanto al tipo de cambio real bilateral, en la comparacién
con octubre de 2015 nuestra economia resulté un 48,1%
mas barata que Brasil, un 11,5% respecto a la Eurozona y un
14% respecto a EEUU.

La mejora de la competitividad se explica por la devaluacién
de finales del afio pasado y a que el posterior
encarecimiento interno se vio compensado por cierta
apreciacion del real brasileiio y de la zona euro.

En cuanto a las Reservas Internacionales en la Ultima
semana de noviembre de 2016, totalizaron uSs 37.378
millones significando un aumento de uSs 168 millones en
relacidn al stock de reservas del mes anterior, y de 11.203
millones respecto a noviembre de 2015. Esto se debe a la
liqguidacion de stock de soja acopiada y el mayor
endeudamiento externo del gobierno nacional, provincial y
privado en el exterior.

En cuanto a la liquidacidon de divisas, segin informé la
cdmara de exportadores de granos CIARA-CEC, la
liquidacién de divisas de las exportaciones de productos
agricolas (soja, maiz y sus derivados) acumulé a la ultima
semana de noviembre uS$s 1.384 millones, un 212% mas
gue en mismo periodo del afio pasado (uSs 941 millones
mads). En el acumulado para los primeros 11 meses de 2016,
las liquidaciones de exportaciones de productos agricolas
totalizaron uSs 22.266 millones, uSs 4.407 millones mas que
el mismo periodo de 2015, lo que equivale a un aumento
acumulado del 24,7 %. Este fuerte aumento se debe
fundamentalmente a la comparacion con los meses del afio
pasado de stockeo de granos de cara al cambio de gobierno,
la devaluacidn y eliminacion de retenciones. Sin embargo, la
liqguidacion de divisas se mantuvo fuerte en meses que no
son de ingreso de la cosecha gruesa (soja, maiz) y con un
relativo estancamiento de las cantidades vendidas de
productos procesados (harina de soja -2%, aceite de soja
+1%, ac.oct-16). Asi, el ingreso de divisas fue un 10% mayor
que el promedio de los noviembre desde 2006 (comparando
con meses donde los precios internacionales eran mucho
mejores).

Tipo de Cambio Nominal y Real - Bilateral y Multilateral
base 2001=100. BCRA.

MES de OCTUBRE

mismo
mes afio
pasado

mismo
mes afio
pasado

mes
anterior

mes
anterior

Nivel

Dic '01=100

var % var % var % var %

Multilateral

Reservas Internacionales

Stock de reservas en millones de u$s v var. mensual absoluta. BCRA
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En cuanto al Mercado de Divisas, en los Ultimos dias habiles
del mes de noviembre de 2016, el ddlar oficial se negocid
en promedio a $15,34. Para el mismo periodo, el “contado
con liquidacion” se comercializd a S 15,43 y el “ddlar ilegal”
cotizd en promedio a $ 15,51. La brecha cambiaria fue de
1,09% entre el ddlar oficial e ilegal, y de 0,61% entre el
contado con liquidacion 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 19,4% en noviembre de
2016, lo que equivale a 1 punto menos que el mes pasado
y 6,9 puntos porcentuales menos que la tasa en noviembre
de 2015. La tasa de interés BADLAR-BCRA (tasa mayorista
de depdsito de bancos) fue en promedio para noviembre
2016 del 20,3% anual, 1,86 puntos porcentual menos que
el mes anterior y 3,15 puntos porcentuales menos que en
noviembre de 2015. La tasa LEBAC (bonos de corto plazo
BCRA) promedio para noviembre fue del 24,8% a 35 dias.
Todas las tasas experimentaron una baja con respecto al
mes anterior.

Por otro lado, en noviembre de 2016 los agregados
monetarios MO fueron de $457.263 millones, un 18,4%
mas que el mismo mes de 2015, mostrando una suba del
2,04% respecto al mes anterior.

Al analizar el rendimiento de la inversidon para distintos
activos, en la Ultima semana de noviembre de 2016, todos
los activos rindieron menos que la inflacion mensual.

Segun su rentabilidad, la mejor inversién fue la compra de
LEBAC a 35 dias, con una ganancia de 2,1%. Luego, el Plazo
Fijo, con un beneficio mensual del 1,6%, seguido por el
Délar Oficial, con una ganancia del 1%.

Las menos rentables fueron el Merval y el bono en délar
link.

En cuanto a la licitacién de LEBAC por parte del BCRA, en el
mes de noviembre vencieron un total de $ 439.809
millones y se licitaron 180.259 millones, de modo que la
base monetaria se expandié en $ 58.000 millones (12% del
stock total de billetes en circulacién). Desde julio el BCRA
continda una politica de reduccién de tasas de interés y
expansién de la base monetaria. Igualmente, el stock total
de lebac continla aumentando (1,2 veces la base
moentaria) y tiene un plazo medio de vencimiento de 45
dias. Entre los propietarios de las LEBAC mds de la mitad
son acreedores privados “no bancarios” (particulares,
empresas y financieras).

Mercado de Divisas

Délar Oficial, Délar Ilegal y Ddlar Contado con liquidacion. BCRA,
BCBA
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Tasas de Interés
Tasa efectiva anual. BCRA
44,0

390 —Flazo Vijo 30 dias Pesos  ==mLEBAC (35 diss) = BADLAR
g

34,0
29,0

24,0

19,0

14,0

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

MES de NOVIEMBRE

mismo mes

cotizacién Indice mes anterior «
afio
2004=100 var % var %

Inflacién* 1.073,7 1.138 2,7

| 9 4 | ]
16.799,7|  1.519]  -43]
1.585,0 -| 0,7
31,6 687|

15,3 626 1,0

48,1

Merval 26,9

Bono délar link 22,8

Délar oficial 59,3

*proyedtada 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
tltima semana. Inversién en LEBAC tasas promedio mensuales, letras a 35 dias.
Inflacién IPC-provincias.

LEBAC
Vencimientos, Monto adjudicado, tasa promedio. Mill §. BCRA
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450.000 4— LEBAC S{adjud

~—a—Tasa promedio (<35 dias)

300.000
g
s
= 250.000
=
200.000
150.000
100.000 o
gedgagaz
S8
o “:I“&Trrj
T Tgean




ESTADISTICAS CESOB nc
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PBI por sectores Actividad Econémica Mensual
Var % anual, serie trimestral desestacionalizada. INDEC Var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
20
20 7
~==Industria (EMI)
15
15 N —e—Construccion (ISAC)
5
10 —— Actividad (EMAE)
10
3 5
5
o
a 1
5
. 2
h B ‘10 N
-10
- Agricultura SR Construceion -a -15
-15 Sindustria EREleciGas ¥ Agun .20 o
. s com g - E)
—a—Sector Bienes (der) —a—Sector Servicios (der) 25
a5 -7 30
114 nia s wi1a 115 nis nis w1s 116 T 2T T WBBLBLBLBLENDDBD LS L Q8 8L 8 g
S i i i i iiiciiiidiiiiiii
PR iEE i Eir R RS PR EEEER B
Actividad y Desempleo Precios
31 Aglomerados Urbanos. EPH-INDEC. base 2001=100. Nivel General y Alimentos. IPC-provincias
Actividad % Poblacion, Desempleo y Subocupacion % PEA
Tasa de
Subocupacién
Actividad Emplec D pl d dant no MES de OCTUBRE
= demandante [ WivelGeneral | Almeates
1 13 46,07 42,93 6,82 5,80 2,05 ‘mismo ‘mismo
mes ) mes.
v 13 45,60 42,70 6,40 5,10 2,70 Nivel | erior m"::h Nivel |\ erior m"dﬂn
pasado pasado
I14 435,00 41,80 7,10 5,50 2,60 Dic 01=100| var% | var% |Dic01=100| var% | var%
I 14 44,80 41,40 7,50 6,80 2,60 IPC-provincias | 1.862,7 2,5 424 24427 1,7 42,0
Il 14 44,70 41,30 7,50 6,30 2,90 IPC-CABA - 2,9 447 - 18 413
vV 14 45,20 42,10 6,90 6,10 3,00 IPC-INDEC - 2,4 - - 1,5 -
T15 44,60 41,40 7,10 7,60 2,50
Im1s 44,50 41,50 6,60 6,30 2,80
I 15 44,80 42,20 5,90 5,90 2,70
TTTne6 | 46,00 | 41,70 | 9,30 | v I 350
T 16 46,00 42,10 8,50 7,00 3,20
Precios - Nivel General / Alimentos Ingresos, Gastos y Resultados
variacion % anual. Base 2001. Ipc-provincias Var % anual y en mill $ corrientes . MECON
a6 30.000 60
b 20,000 4
a4 ——IPC -Nivel General (var % anual) ] :
42 10.000 4 40
=++ [PC - Alimentos (var % anual) o
40
a8 10.000 4 20
36 -20.000 {
34 -30.000 4 o
40000 |
32
30 -50.000 4 -20
-s0.000 |
28 N
=70.000 { n 40
26 o
- ]
24 -80.00¢ ° 8
s -90.000 { s Resultado Primario (mill $; der) s Resultado Financiero (mill §; der) ﬁ -60
-100.000 1 —Ingresos Totales (% a'/a, izq.) —=—Gastos Totales (% a'/a. izq.) Ll
20
110,000 80
18 L ¥ 8 ¢ ®©® & e @ g 9 @ g @
R EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE R R S T - R - B S
8§35 i8:2E=55F¢8 E€E2:EE75¢E 8558 E 8 & § & § £ § &1 = & § %
Deuda Puablica Reservas Internacionales
SPN no Financiero. Deuda Piiblica Interna, Externa y Total % PBI. MECON Var. mensual absoluta, en millones de u$s. BCRA
110 38.000 10.000
n
£ Deuda Interna (% PBI) EEDeuda Externa (% PBI) =8-Deuda Publica Total (% PBI) 3 26.000 8.000
90 i
= 34,000 o0
o
4.000
70 32.000
-
::_ I.mn 2.000
ey L
50 l 30.000
& o
28.000
“ o (2 2,000
I 26.000
4,000
o d b 24.000 6.000
= \'ar mens Reservas BCRA (mill uss; eje der) ——stock de Reservas (mill uss)
22.000 -8.000
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Intercambio Comercial Argentino (ICA) Balance Cambiario - Cta Corriente, Capital y Rentas

Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill u$s. MECON En millones de u$s corrientes. BCRA
7.000 10.000
8.000
6.000 °
N
5.000 - 6.000
2 4.000
4.000 3
¢
3.000 EESakde Balarce Comercial 2.000
—_—Eportaciones o .
2.000 —importacionss
-2.000
1.000
.4.000 s—Var Res Int (mill uss)
0 -<--Balance mercancias (mill u$s)
bt -6.000 ——Form. act. ext. SPNF (mill uss) o
-1.000 = —#— Prestamos financieros (mill u$s) cambiatios
8000 1 Remision utilidades (mill uSs)
-2.000
= ; =' =' 5\. ﬂ' ﬂ = ﬂ = = ﬂ = = = = 3 S 3 s a 2 2 s = R ‘Il' LIR{ UAL 1T N {URE W 1T N T W 1T " LR{ W 1T "
DEROTIS TOT % RO SRR RGO i1 R Fim W Trim IV Trim 1 Teim W Trim W) Trim IV Trim 1 Teim | 0 Trim W Teim 0V Teim | Trim |0 Teim | W Trim WV Trim | 1 Trim | 0 Trim
BEsiEEREETErvESLEIREEAE 2013 201 2015 2016
Utilidades y Dividendos por Sector PBI - Socios Comerciales
En millones de u$s. BCRA Var % mismo trimestre afio anterior. OECD e INDEC.
18 -
1.200 T(ﬁ:f:‘;)‘l = Brasil (% a'/a)
16 -
—h-Euro Area (% a'/a)
14
— 2012 u$s 253
1.000 2013 utﬂ 344 12 ] —Estados Unidos (% a'/a)
2014 u$s 1.316 10 4 —Argentina (% a'/a)
2015 u$s 100
8
800 2016* u$s 2.074
* parcial 6
4]
600 m Alimentos, Bebidas y Tabaco
2
OComunicaciones °
400
o CiEnt. Financieras y Cambiarias =
I
i B
HH W Industria Automotriz
200 I %
¥ 7 Fuente; OECD e INDEC
- 1 M Mineria -8
[ I: 1 Tria n mn i Tris n n WV Tri n m W i Trim| 0 w V| Tri n n 1 Trie n mn
0 - r -7 OOtros Trim | Trim | Trim. Trim | Trim | Trim Trim | Trim | Trim Trim | Trim | Trim Trim | Trim | Trim Trim| Trim
2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Precio materias primas

Balance Cambiario - Principales Rubros
En millones de u$s corrientes. MINAGRI, US Energ. Dept

Principales movimientos de la Cta. Corr. Cambiaria. En millones de u$s. BCR

700 CONCEPTO
e i
ac. minmo
saea o pesioda
2015 2016 201s 2016 aio
50 S I anterior —
W (dif. abs.) (dif. abis.)
500 ‘Transferencias por M ercancias -494 a75 869 3.925 7.020 3.095
oo por exportacione a0 aser|  oa07| aesse o7e
404 Pago por importaciones 4.633 4.072 -562 45,628 3.774
Servicies -9 -695 290 -7.236 -529
0 Inarcsos 4| 773 1304
Egreeon I 1a0a
Sericios nriama y pasies fegresas | 955 | o a3
Rentas -655 | -1.144 -7.275
300 P00 Uilid v divi 39| -195 2.153
Ingresos 1 5 21
Egreson 0| 200 208 |  -2a7s
196 interescs 10| Cain 5122
200 Ingresos 3 25 EES
Tor Egreson e 5501
Otros pagos del Gob. Nacional 457 | 684 4814
Otras transferencias corr. 1 1
100
46 Inv. directa de no residentes. 213 228 1981 781
Lo, e portaiotio de no residentes vaso| o
Prestarms financieros (neto] 37| 11see
0 Prest det ext y tulos de deuda 14119 5.933
© ) o o < S + + w ® M 0 M 0 a © Financinciones locales fen USD) 5.554 4220
T o773 oTooToToToOToOToTo% Formacion de activos cxt, SPNF 11088 5425
< - ° -3 & 4 = g Deuda Sect. Publico (otros mov net) z
E & §F &8 8 & ¢ &8 B & P o® B oE oFIo& G
Agregados Monetarios Tasas de Interés
- ~ - - — - .
Base monetaria, depositos en $ y prest. ent. fin., variacion % anual. BCRA Tasa efectiva anual. BCRA
180,0 o Base Monetarka (%, a%/a]
‘ 1657 44,0
1600 — s s i
"
1400 [ 190 —PluoFijo 0diss Pesos  ——LEBAC(35dias)  ——BADLAR
1200
1000 34,0
80,0
600 29,0
40,0 24,8
200 24,0
00 203
o e o= 19,0 i9,4
-40,0
LA T R B R A T 14,0
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2004

2012

2013

2014

11-15

111-15

IV-15 | sep-16

oct-16

nov-16 | sep-16

oct-16

nov-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) 112,8 198,01 207,73 207,78 225,28 .
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 -7,30% -8,00%
ISAC Construccion (Estac., 2004=100, fin del periodo) 83 177,0 185,14 169,4 199,2 205,7 -13,10%  -19,20%
Desempleo (en % PEA) 16,2% 7,2% 7,1% 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 7.560 7.560 7.560 35,3% 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 62.856 63.994 35,5% 41,5%
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 5.661 5.661 5.661 31,7% 31,7% 31,7%
AUH ANSES (en $) - 288 400 567 708 708 708 1.103 1.103 1.103 31,8% 31,7% 31,7%
[SECTOR EXTERNO (BCRA Bee. Camb-1CA) | | ||
Importaciones (en mill u$s) 12.284 66.099 74.455 65.249 15.702 16.627 14.202 4.679 4.829 -15,31% -2,24%
Exportaciones (en mill u$s) 24.879 80.772 81.614 71.936 16.388 15.867 12.444 5.040 4.715 -2,5% -6,31%
Balance Comercial (en mill u$s) 12.595 14.673 8.867 7.183 685 -760 -1.758 361 -114
Formacion activos externos SPNF (en mill de u$s) -3.808 -3.404 397 -3.247 1.118 1.923 3.551 1.088 1.007
Deuda Externa SPN (en mill u$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$S) 13.820 46.081 37.046 28.570 33.208 33.657 25.986 30.009  37.210 37.378 -3,7% 10,1% 11,2%
|[pRECOS 0 0 't r ]
IPC-provincias (Dic 01=100) 144,52 584,38 712,20 970,8 26,4% 25,2% 25,6% 1.815 1.862 38,8% 42,4%
IPC-provincias Alimentos (Dic 01=100) 171,05 773,50 944,00 1.313,4 23,3% 22,8% 23,8% 2411 2.442 40,2% 42,0%
Indice Costo Construccién INDEC (Dic 01=100, var % interanual) 145,74 625,64 771,15 1.001,2 25,4% 24,0%
IPIM Primarios INDEC (Dic 01=100, var % interanual) 249,91 704,56 849,22 1.097,3 8,7% 7,8%
IPM Manuf. y Energia INDEC (Dic 01=100, var % interanual) 193,47 541,90 561,75 714,0 15,9% 15,5%
IPM Importados INDEC (Dic 01=100, var % interanual) 265,36 485,78 586,66 774,8 9,1% 9,4%
IPI PBI INDEC (% anual) 100,00 516,13 635,70 819,07
Indice Términos Intercambio (1993=100, var % interanual) 114,8 145,1 135,1 131,6] -11,90% -5,50% 3,80%
Trigo u$s/tn 178,0 314,1 347,8 338,8 247,0 243,3 229,0 221 203 196,0 -9,0% -16,5% -25,0%
Maiz u$s/tn 122,7 290,3 262,7 2194 191,3 181,6 184,0 191 195 197,0 5,5% 6,0% 5,9%
Soja u$s/tn FOB 258,6 581,2 556,3 508,8 384,7 376,0 366,0 416 406 404,0 11,8% 7,7% 9,5%
Petroleo WTI u$s/barril 30,9 93,9 97,9 92,7 59,7 44,7 41,3 44,65 50,18 46,0 -0,9% 7,7 % 12,9%
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[ [ 2004 [ 2012 2013 2014 | 11-15 111-15 IV-15 | sep-16  oct-16  nov-16 | sep-16  oct-16  nov-16 |
Ingresos Corrientes 77123 | 550190  683.430 915277 | 260.109  287.407  293.400 129.856 126.932 11,11%  10,92%
Ingresos Tributarios 60.738 | 329.553  392.400 502.028 | 180.570  175.012  408.940| 74911  73.865 24,41%  18,28%
Contribuciones a la Seguridad Social 11.689 | 174388  225.864 290.787 |  88.259 96.961  102.629] 46.070  46.476 31,49%  30,93%
Gasto Total 90.356 | 774.052  998.096  1.463.285| 346.408  492.693  569.904] 220.681 250.021 28,38%  51,55%
Rentas de la propiedad 6.883 51.275 42177 71429 | 35294 19.779  40.696| 18.100  17.342 32,96%  153,76%
Gastos de capital 5.792 61.784 90.747 131.268 | 48520  43.685  33.483| 13.888  23.140 9,05%  80,42%
Resultado Primario SPN (en mill $) 7.834 4374 22479 413133 14161 12722 -15560| -38.914 -62.959 60,37%  172,59%
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| -21.879 -77.500 236,60%  607,11%
Resultado Financiero SPN (en % del PBI) 0,34% -0,70% -1,15% -2,80% -3,95% -4,24% -
|[MONETARIAS Y FINANCIERAS (| |
Délar oficial $ BCRA 2,95 4,55 5,50 8,13 8,95 9,25 10,70 1510 15,18 1534 61,39%  60,04%  59,34%
Euro oficial $ BCRA 3,33 5,86 7,32 10,73 9,89 10,26 11,60 17,09 16,60 16,25 63,64%  60,70%
Real oficial $ BCRA 0,96 2,33 2,44 3,45 3,08 2,53 2,74 4,69 4,77 4,48 9842%  9590%
Tasa BADLAR privada en pesos 896%|  13,37%  1641% 21,74%| 20,60%  20,90%  23,90%] 23,10% 22,11%  20,30%] 1,95pp 055p  -3,15p

/// 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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