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Editorial: 4

Se diluyo el efecto de la devaluacion de enero sobre las economias regionales

e Debido a la inflacion local y a la caida de los precios internacionales, el tipo de cambio real de julio ya es
inferior al de diciembre (previo a la devaluacién) para productos pampeanos como el maiz y la soja. En el
trigo el indice es similar y para la carne vacuna hubo una significativa mejora... que habria dado lugar a una
nueva prohibicion de exportaciones

e En el caso de ciruelas y duraznos hubo fuertes aumentos de los precios internacionales, pero localmente las
cosechas fueron magras, por lo que no pudo aprovecharse la oportunidad. Otros productos, como aceite de
oliva, ajo, peras y mostos ya perdieron el colchén generado por la devaluacién de enero

e En algoddn, azlcar y naranjas se conserva una ganancia marginal respecto de diciembre, pero el tipo de
cambio efectivo para estos productos es entre 30 y 60% inferior al de 2006

En Foco 1: 9

Nuevos datos de empleo. el contexto y las escasas oportunidades laborales ponen en jaque /la

organizacion de los hogares

e La tasa de desempleo aumentd de 7,2% a 7,5% de 2013 a 2014 (segundo trimestre), pese a que en ese
periodo se produjo una importante contraccion de la Poblacion Econémicamente Activa, de 46,5% a 44,8%.
Con la PEA de 2007, la tasa de desempleo habria llegado a 10,1% a nivel nacional y a 15,1% en los partidos
del Gran Buenos Aires (excluido CABA)

e La masa salarial cayé 5,1% interanual en términos reales en el primer semestre de 2014, tras un leve
descenso (-0,5%) en igual periodo del afio pasado. Este fendmeno estaria llegando a importantes cambios
en la organizacion familiar de cara al mercado de trabajo

e La Poblacién Econémicamente Activa estd conformada por 18,5 millones de personas, de las cuales 17,1
millones estan ocupados (aunque esta cifra incluye 1,7 millones de sub-empleados) y 1,4 millones se
encuentran desocupados. De 32 aglomerados encuestados, en 19 aumento el desempleo en el dltimo afio, y
en 7 de ellos esto ocurrié pese a una menor participacion laboral

En Foco 2: 16

En un ario la tasa de inflacion anual se acelero 15 puntos porcentuales (de 24%6 a 39%6)

e La inflacién en junio evidencié una leve aceleracion en términos mensuales para ubicarse en 2,3% segun el
indice Congreso y 2,2% para el caso del IPC Buenos Aires; en cambio fue de 1,4% segn el indice nacional
(Indec)

e De acuerdo con el IPC de la Ciudad de Buenos Aires los rubros que sufrieron mayores alzas fueron
comunicaciones (5%) y transporte (3,8%)

e En julio la suba interanual del precio de la hacienda en Liniers alcanzo un pico de 75,2%. Frente a este
fendmeno el gobierno habria decidido suspender temporalmente las exportaciones, con las derivaciones
conocidas de este tipo de restricciones

En Foco 3: 21
Términos de intercambio. caida de 1%6 hasta junio, pero con un tercer trimestre que se perfila mas
negativo

e A pesar de la mejora de los términos de intercambio en el segundo trimestre (2,1%), el indicador cae 1% en
los primeros 6 meses del afio. La fuerte baja del precio de la soja en el mes de julio profundizaria el deterioro
en el tercer trimestre

e Durante la Ultima década, los términos de intercambio argentino y chino se comportaron de manera opuesta,
por lo que la baja en el precio de la soja tendria un impacto positivo en nuestro socio asiatico
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La mejora de los términos de intercambio en China podria traducirse en un aumento de la demanda de los
bienes que exporta Argentina, y apaciguar asi el impacto negativo que surge del deterioro en la relacion de
precios exportados e importados

En Foco 4: 25
Con problemas similares a la Argentina, México inicia su reforma energética tras un inédito acuerdo

politico

Luego de 76 afios de monopolio estatal, se abre el sector energético al capital privado, aunque los recursos
contindian siendo propiedad del Estado

Con una caida de 25% en la produccion de petréleo en los Gltimos 10 afios, el panorama mexicano no es
distinto del argentino. Sin embargo, la diferencia esta en que el pais azteca logré un acuerdo histérico de sus
principales partidos para encarar reformas estructurales

Con importaciones de gas que cubren un tercio del consumo, se intenta recuperar la oferta local para
devolver competitividad a las industrias que utilizan en forma intensiva este insumo

En Foco 5: 29
El dato regional de la semana:
Cemento. la mayor caida desde 2012, confirmando un afio dificil para la construccion

El consumo de cemento en el segundo trimestre cayé 5,5% interanual a nivel pais, y los primeros datos del
tercer trimestre parecen acentuar la tendencia

El Noreste y Cuyo son las regiones con descensos mas pronunciados, con provincias con guarismos negativos
de dos digitos, caso de Corrientes, Misiones y San Juan

Entre las provincias que logran variacion positiva se tiene a La Rioja (+13,5), Santa Cruz (+12,4%), Chaco
(+5,2%), Santiago del Estero (+5,1%) y CABA (+4,4%)

Seleccion de Indicadores: 32

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundaciéon Mediterrdnea. Direccion
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Editorial

Se diluyé el efecto de la devaluacidén de enero sobre las economias

regionales

Debido a la inflacién local y a la caida de los precios internacionales, el tipo de cambio
real de julio ya es inferior al de diciembre (previo a la devaluacién) para productos
pampeanos como el maiz y la soja. En el trigo el indice es similar y para la carne vacuna
hubo una significativa mejora... que habria dado lugar a una nueva prohibicion de
exportaciones

En el caso de ciruelas y duraznos hubo fuertes aumentos de los precios internacionales,
pero localmente las cosechas fueron magras, por lo que no pudo aprovecharse la
oportunidad. Otros productos, como aceite de oliva, ajo, peras y mostos ya perdieron el
colchén generado por la devaluacion de enero

En algoddn, azlcar y naranjas se conserva una ganancia marginal respecto de diciembre,
pero el tipo de cambio efectivo para estos productos es entre 30 y 60% inferior al de
2006

La devaluacion de enero le habia dado un respiro a las economias regionales, pero la
inflacion las ha vuelto a ahogar nuevamente. Y por si fuese poco, varios productos han
sufrido una caida en sus precios internacionales, complicando alin mas el panorama regional.

Para cuantificar esta problemética, en el informe de febrero, se habian considerado dos
indicadores claves, uno referido a cuan caro es el délar en nuestro pais (tipo de cambio

real)!, y el otro es el precio internacional de los alimentos (vinculado a la mayoria de
los productos regionales a considerar a continuacion, salvo los minerales). Se habia tomado
el 2006 como un afo de referencia, con valores medios en ambas variables.

1 . . . . . .. . e .
Este tipo de cambio real ya tiene incluido un precio internacional, que es el IPC de EEUU. En los ultimos diez
afos, ha aumentado mucho menos que el precio mundial de los alimentos.
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¢ Cuan caro es el ddlar en Argentina?
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A inicios de 2014, con la devaluacion de enero, hubo mejora en el délar, y también en

algunos precios internacionales, lo cual ayud6 a varias economias regionales. Sin embargo, a

medida que ha transcurrido el tiempo, se ha ido perdiendo esta ventaja, y por dos lados. El

dolar oficial ha vuelto abaratarse, o sea, costos crecientes en doélares, y ademas empezaron

a disminuir algunos precios (soja y otros varios productos como aparece en el siguiente

grafico).

Precios internacionales de
productos regionales

var% Julio 2014 vs Dic 2013

Carne vacuna
Trigo

Soja

Aceite Soja

Azlcar
Naranja
Algodén

Duraznos Prep
Ciruelas Secas
Manzanas
Vino fracc.
Peras

Mostos

Ajos

Aceite Oliva

Petréleo Crudo
Cobre

-40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%

Pampeana

Norte

Oeste

Minerales

IERAL Mendoza, basado en FMI, Ad. Brasil, INV, Cochilco, USDA
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Con dolar y precios, se puede obtener un tipo de cambio real para cada producto
regional, que permite mostrar como evoluciona en general la rentabilidad exportadora. Se
tomara como base 100 el afio 2006. Si en los afios siguientes este indicador tiene un valor
inferior, es sefial de que ha empeorado su situacion.

Debe aclararse que en ese afio de referencia no todos los sectores partian de una misma
rentabilidad. S6lo se muestra cémo ha evolucionado la rentabilidad en cada sector.?

Se toman cuatro periodos para la comparacion:

e El afio base, 2006, con un valor 100 (la linea en cada grafico)
e Diciembre 2013, antes de la devaluacion recién mencionada
e Febrero 2014, con el mayor dolar

e Julio 2014

¢Qué es lo que vemos en general? Primero presentaremos el caso de un producto de la
regibn pampeana, y luego lo ampliaremos a otros. Considere el trigo. Teniendo en cuenta su
precio internacional, las retenciones y sus probables costos, si en 2006 tenia un precio
relativo de 100, a fin del afio pasado llegaba s6lo a 69. Es decir, en el transcurso de siete
afios sus costos han aumentado mucho mas que sus ingresos, sefial de deterioro de la
rentabilidad exportadora.

Tipo de cambio real para productos regionales
base 100: afio 2006

120 - dic-13 ~ mmmfeb-14  mmmjul-14 ——Prom 06
100 A = py= 92
80 1 60 g 69 71 B 68 73
61 59
60 -
40 A
20 A
0 T T T T
Trigo Maiz Soja Aceite Soja  Carne vacuna

Incluye retenciones en cada producto
|IERAL Mendoza, basado en FMI, M. Economia, Indec, D. Estad. Provincias

Con la devaluacion de enero, se observé un aumento en su tipo de cambio real, mejorando
algo su rentabilidad, pero muy lejos de lo visto hace siete afios atras. Pasado el tiempo, con
un dolar oficial que pierde fuerza contra la inflacion, y con el agravante de un menor precio
internacional, se ha vuelto a una situacién similar a la de fin de afio.

2 También se ha supuesto que los costos operativos en cada sector evolucionaron al ritmo de la inflacion,
aunque no necesariamente ha sido asi. En algunos casos, los exportadores pudieron evitar la caida de su
rentabilidad con menores aumentos en el precio de su materia prima. De esta manera, el productor primario
sufrié parte del ajuste del dolar barato o precios internacionales bajos.
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En otros productos de esa regién, ha pasado lo mismo, o peor porque su tipo de cambio es
aun inferior al de fin del afio pasado. Una excepcion seria la carne vacuna, que justo es la
que ahora se ha restringido sus exportaciones, como una manera de evitar mayores
aumentos de precios internamente.

En las otras regiones, se repite la tendencia general. A continuacion, se muestra la evolucion
de las distintas prioridades en términos reales resaltando algunas excepciones.

e Norte argentino:

Tipo de cambio real para productos regionales
base 100: afio 2006

1207 Dec-13 mmmFeb-14 memJu-l4 ——Prom 06
100 -
80 A
60 -
40 A
20 A

0 4

Arroz Algodon Azlcar Naranja

|ERAL Mendoza, basado en FMI, M. Economia, Indec, D. Estad. Provincias, USDA, Aduana Brasil

e QOeste argentino: llamativamente hay mejoras notorias en ciruelas y duraznos,
producto de su menor produccion mundial. Pero en Argentina no se han podido
aprovechar esta situacién debido a las pobres cosechas de esta temporada. Otros
productos, como aceite de oliva, ajos, peras y mostos, ya han perdido el colchon
devaluatorio, porque han sufrido caidas en sus precios internacionales.

Tipo de cambio real para productos regionales
base 100: afio 2006

150 -
dic-13 mm feb-14 m jul-14 —Prom 06
130 -
110 ~
90 A
70 A
50 A
30 A
10 A
10 T T T T T T T
Aceite Oliva Ajos Manzanas Peras Mostos Ciruelas Duraznos  Vino fracc.
Secas Prep

|IERAL Mendoza, basado en FMI, M. Economia, Indec, D. Estad. Provincias, INV, Aduana Brasil

e Productos minerales: mas identificados con provincias mineras (San Juan,
Catamarca, la Patagonia petrolera). En el grafico no se visualiza el periodo de muy
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altos precios en el oro, entre mediados de 2011 y mediados de 2013, que ha
desalentando la actividad minera en algunas de aquellas provincias.

Tipo de cambio real para productos regionales
base 100: afio 2006

200 1 dic-13 ~ mmfeb-14  mmjul-14 ——Prom 06

150 H

100 A

50 A

Cobre Petréleo Crudo Oro

IERAL Mendoza, basado en FMI, M. Economia, Indec, D. Estad. Provincias, Cochilco

¢ Qué esperamos para el futuro? Con un mundo que crece a ritmo moderado, y con tasas de
interés que en algidn momento comiencen a aumentar, es dificil esperar otro boom de
precios internacionales.

Entonces, la clave sigue estando en la politica de délar. El gobierno enfrenta dos opciones,
con fuertes consecuencias. Una es dejar volar al dolar, favoreciendo a los sectores
exportadores (las vinculadas a las economias regionales), pero generando un fuerte ajuste
en el mercado interno, con mayor caida del comercio, especialmente en bienes que no son
de primera necesidad, como autos e indumentaria. La otra alternativa es frenar el aumento
del ddlar oficial, deteriorando la rentabilidad de los sectores exportables (como la hecho
dltimamente).

Por indicios, las preferencias gubernamentales apuntan al segundo camino. Esta accion tiene
patas cortas porque se puede quedar sin délares, o porque deberd aumentar alin mas la tasa
de interés, agravando el parate nacional. Por eso, dada la manera en cdmo se esta
encarando esta problematica, la impresién es que las economias regionales continuaran en
esta lenta agonia, aunque con la percepcion latente de alguna sorpresa cambiaria.

Informe de Coyuntura del IERAL — 21 de agosto de 2014 8



4
I EML ‘.!5 Fundacion

ANIVERSARIO (}\/l&{l:terrdnf‘l)

En Foco 1

Nuevos datos de empleo: el contexto y las escasas oportunidades
laborales ponen en jaque la organizacion de los hogares

e La tasa de desempleo aument6 de 7,2% a 7,5% de 2013 a 2014 (segundo trimestre),
pese a que en ese periodo se produjo una importante contraccion de la Poblacion
Econ6micamente Activa, de 46,5% a 44,8%. Con la PEA de 2007, la tasa de desempleo
habria llegado a 10,1% a nivel nacional y a 15,1% en los partidos del Gran Buenos Aires
(excluido CABA)

e La masa salarial cayo 5,1% interanual en términos reales en el primer semestre de 2014,
tras un leve descenso (-0,5%) en igual periodo del afio pasado. Este fendmeno estaria
llegando a importantes cambios en la organizacion familiar de cara al mercado de trabajo

e La Poblacién Econédmicamente Activa esta conformada por 18,5 millones de personas, de
las cuales 17,1 millones estan ocupados (aunque esta cifra incluye 1,7 millones de sub-
empleados) y 1,4 millones se encuentran desocupados. De 32 aglomerados encuestados,
en 19 aument6 el desempleo en el dltimo afio, y en 7 de ellos esto ocurrié pese a una
menor participacion laboral

La primera mitad del afio 2014 acentud los indicios de destruccion de puestos de empleo y
suspensiones, bajo un contexto de menor actividad econémica. En igual medida, el salario real
se contrajo fuertemente, a causa de una mayor tasa de inflacién, la no actualizacion de los
minimos no imponibles y escalas del impuesto a las ganancias y la fuerte devaluacion del
peso, esto ultimo principalmente durante el primer trimestre del afio.

Hace escasos dias, la informacion difundida por el Ministerio de Trabajo (basada en la
Encuesta de Indicadores Laborales) daba cuenta de un creciente niumero de trabajadores
registrados suspendidos (6,64 cada mil), en lo que fue un antecedente similar al observado
durante los primeros meses de 2009, cuando la crisis financiera internacional comenzaba a
impactar sobre la economia local. En el mismo informe, se mostraba la significativa
contraccién en las tasas de entrada y de salida al empleo privado, un indicador que da cuenta
de que el mercado laboral actual resulta bastante restrictivo (similar a lo que ocurria durante
2009) y las oportunidades de empleo realmente escasas.

Informe de Coyuntura del IERAL — 21 de agosto de 2014
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Estas previsiones, basadas en tal encuesta y referida inicamente al empleo privado registrado,

permitian presagiar que la situacién para el total de personas ocupadas (tanto en puestos
formales como en ocupaciones precarias) resultaria aln menos auspiciosa.

Con la reciente publicacion del INDEC de los resultados arrojados por los indicadores
fundamentales del mercado de trabajo al segundo trimestre de 2014, es posible extender
algunos de los analisis pronosticados respecto a la situacion del empleo.

En primer lugar, la informacién da cuenta de una importante contraccién en la tasa de
actividad (poblacién econédmicamente activa - PEA) desde un 46,5% de la poblacién total al
segundo trimestre de 2013 hasta un inéditamente bajo 44,8% para el mismo periodo de 2014.
Uno de los principales antecedentes que motivo este suceso fue la caida en la participacion
laboral dentro de los partidos que componen el Gran Buenos Aires, desde un 46,9% de la
poblacion total al segundo trimestre de 2013 hasta el 43,3% para idéntico periodo de 2014.

Esta menor proporcion de personas participantes del mercado de trabajo (estando ocupadas o
buscando empleo) rara vez suele convalidar un incremento en la tasa de desempleo — como
ocurrio en este caso - ya que la misma se increment6 interanualmente desde un 7,2% de la
PEA hasta el 7,5% en 2014.

Para que ambos fendmenos puedan ocurrir conjuntamente, se requiere de una mayor caida en
la proporcion de personas ocupadas, algunas de ellas traspasandose a una situacion de
desempleo (lo cual se convalida con la contraccién en la tasa de empleo calculada sobre la
poblacion total desde un 43,1% al 41,4% en idénticos periodos), y otras, hacia la inactividad
laboral.

Asimismo, se contrajo levemente la proporcién de personas subocupadas (que incluye a
aquellas que ocupan involuntariamente empleos con carga horaria inferior a las 35 horas
semanas) desde un 9,7% de la PEA para el segundo trimestre de 2013 hasta un 9,4% para el
mismo periodo de 2014. Agregando este conjunto al bloque de desocupados, se encuentra
gue en la actualidad un 16,9% de la PEA enfrenta dificultades laborales sobre estos aspectos
considerados.

Indicadores fundamentales del mercado de trabajo — ultima informacién difundida

Indicador 1 Trim.2013 1Trim.2014 Il Trim.2014 o' "2
(enp.p)
Actividad 46,5% 45,0% 44,8% 1,7
Empleo 43,1% 41,8% 41,4% 1,7
Desempleo 7,2% 7,1% 7,5% 0,3
Subocupacion 9,7% 8,1% 9,4% -0,3
Dificultad laboral 16,9% 15,2% 16,9% 0

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de INDEC.
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En consecuencia, la PEA quedd conformada por unas 18,5 millones de personas a nivel
nacional. Entre éstas, 17,1 millones conforman el segmento de ocupados, mientras que los
restantes 1,4 millones se encuentran desocupados (buscan empleo pero no lo consiguen).
Asimismo, en subempleo se encuentra a 1,7 millones de personas, de manera que bajo la
consideracion de la poblacion con dificultad laboral mencionada se encuentra a unos 3,1
millones de habitantes.

Ahora bien, la tasa de actividad informada representa el nivel mas bajo de participacion laboral
observado en los ultimos afios, aspecto que puede relacionarse con motivos de “desaliento”
entre las personas en edad laboral, ante la falta de oportunidades reales de insercion al
empleo. De esta manera, aunque las tasas de desempleo resulten en niveles adn por debajo
de la sensacion contextual (y mas alla de su leve incremento interanual), la baja tasa de
participacion laboral suelen explicar este fendmeno, en lo que cominmente se conoce como el
llamado “desempleo oculto”.

Evolucion de las tasas actividad y tasas de desempleo — Segundos Trimestres (2004-2014)

N Tasa de desempleo (%PEA) - Eje der.
e Tasa de actividad (% Pob. tot.)
47.0% - 14. W 46.7% 26.6% - 16.0%

. 46.4% | .
46.5% - 46 2% 46 3% 46. l%A 46.2% 14.0%

45 9% - 12.0%
46.0% et
12 1%
45, 9% - 10.0%
45.5% 1 45 6% 10 4%
- 2 8.0%
8 59 8 8% mm
45.0% - ° 8.0% 7.9%
3*y 72/o 6.0%
44.5% 72% 44.8%
. (] D_ 40%
44.0% - I - 2.0%
-t —— L go%

43.5%
I-04 1-05 1-06 1-07 1-08 1-09 1I-10 1-11 112 113 1-14

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea sobre la base de INDEC.

Este hecho podria quedar mas en evidencia cuando se lo aprecia en términos regionales. Es
por este motivo que no debe sorprender que algunos aglomerados urbanos presenten tasas de
desempleo sorpresivamente bajas desde hace algunos afios, ya que las mismas siempre
estardn acompafadas de bajos niveles en su tasa de actividad y altas dosis de “desempleo
oculto”. Lo contrario ocurre en las regiones mas prosperas, donde la informacion muestra
estructuralmente mayores niveles de participacion laboral, y en linea con ello, méas altas tasas
de desempleo.
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Tasas de actividad y tasas de desempleo por regiones — Segundo trimestre de 2014
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea sobre la base de INDEC.

Asi, en perspectiva a los Gltimos afios, al segundo trimestre de 2014 se encuentran alrededor
de 550 mil personas menos en la PEA que para el mismo periodo del afio 2007. Este es el caso
de personas que se retiraron del mercado laboral, ya sea que dejaron sus puestos de trabajo,
0 que (mas probablemente) estando previamente desocupadas, abandonaron sus instancias
de busqueda de empleo. De esta manera, si la tasa de actividad se hubiera mantenido en los
niveles de 2007, para el segundo trimestre de 2014 la tasa de desempleo podria alcanzar la
cifra de un 10,1% de la PEA. Entonces existirian actualmente alrededor de 550 mil personas
con “desempleo oculto”. Con similares supuestos, la tasa de desempleo en los partidos del
Gran Buenos Aires habria llegado a 15,1% en caso que la PEA de 2007 se hubiera mantenido
constante.

De todas maneras, y como quedd en evidencia, hacia el segundo trimestre del afio la
evolucién de la tasa de actividad (que se contrajo) y la tasa de desempleo (que se incremento)
tuvieron una tendencia contrapuesta, lo cual abre el interrogante acerca de si podria estar
ocurriendo otro fendmeno en forma complementaria al aspecto tendencial comentado.

Al respecto, es de esperar que en situaciones en que se atraviesan contextos de detenimiento
en la actividad productiva, con impacto en el nivel de empleo y sumado a la inflacion, ocurran
importantes cambios en el comportamiento y en la organizacion de los hogares en su relacion
con el mundo del trabajo.
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Particularmente, si se considera la evolucion de la masa salarial ampliada, esto es, los ingresos
fijos que suelen percibir los hogares tanto provenientes del empleo, como de prestaciones
previsionales o de la asistencia social, puede notarse que tanto para el segundo semestre de
2013 como para el primer semestre de 2014, la misma ha arrojado una variaciéon interanual
negativa, con una caida que alcanz6 al 5,1% en su poder de compra para ésta Ultima
referencia citada.

Variacidn interanual de la masa de ingresos salarial ampliada de la poblacién
Valores semestrales — 2007 a 2014
20% 1
15,3%
15%

9,7%
10% - 7,8% 7,0%

8,6%

550 4,3%
-
1,4% 1,5% 1,7%

0% . V / ‘ :
-O’SN
-5% A -2,8%

-5,1%

-10% -
-07 1-07 108 Ww-08 1109 W09 I-10 W-10 I-11 N-11 112 W12 K113 U-13 114

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de EPH-INDEC, Declaraciones al SIPA - INDEC, MECON,
IPC San Luis e IPC Inflacion Verdadera.

Este aspecto evidencia una fuerte caida en los ingresos reales de los hogares que puede
provocar cambios en el comportamiento y la organizacion interna de las familias,
fundamentalmente en aquellas en mayor condicion de vulnerabilidad laboral y social.

En este sentido, y contrariamente al fenédmeno del “desaliento”, podria ocurrir que entre
algunas familias se tome la decision de que un mayor nimero de miembros del hogar busque
un empleo, como estrategia paliativa a la insuficiencia de ingresos reales del hogar. Sin
embargo, cabe esperar que que para que esta estrategia acabe por efectivizarse
favorablemente no so6lo es necesario que exista un mayor “empoderamiento” de recursos en
manos de quienes eventualmente se involucrarian con el mundo del trabajo (mayor educacion,
aptitudes psico-emocionales, habilidades concretas para el desarrollo de determinada tarea,
etc.) sino que también existan oportunidades reales de insercién al empleo a nivel local.

Podria conjeturarse que esta actitud de involucramiento con el mundo del trabajo ocurra en
mayor medida en las regiones mas prosperas, donde los indicadores sociales suelen arrojar
resultados mas optimistas y el entorno productivo local se encuentra mas desarrollado. En
base a ello, resaltan las amplias y crecientes disparidades exhibidas en materia de
participacion laboral entre las diferentes regiones del pais, un aspecto que sin duda alguna
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constituye una de las principales cuentas pendientes en la tarea de promover mercados
laborales mas inclusivos y moldeables a la realidad productiva de cada region del pais.

En linea con este enfoque, si se analiza la trayectoria interanual exhibida en la tasa de
actividad y la tasa de desempleo para los 32 aglomerados urbanos relevados por la Encuesta
Permanente de Hogares del INDEC (entre los segundos trimestres de 2013 y 2014), pueden
encontrarse tendencias dispares, en algunos casos centros urbanos en donde prevalece el
fenémeno del “desaliento” y en otros (la mayoria de ellos) donde la poblaciéon parece mostrar
sintomas reactivos en materia de participacion laboral e involucramiento con el mundo del
trabajo.

Entre los 32 centros urbanos, en la mitad (16 de ellos) se incrementé la participacion laboral
(proporcion de ocupados y desocupados respecto a la poblacion total) y en 12 de ellos éstas
personas presumiblemente no lograron insertarse a un empleo, por lo que la tasa de
desempleo también resultd superior.

Por otro lado, entre los 16 aglomerados donde la participacién laboral se contrajo, en 9
también resultd6 menor la incidencia del desempleo, este caso se corresponde con el
tipicamente sefialado como “desempleo oculto” basado en el desaliento de no encontrar
oportunidades que lleva a desistir en la busqueda del empleo, mientras que en los 7
aglomerados restantes a la vez que se encontrdé una menor proporcion de personas dentro del
mercado laboral, se expandi6 la tasa de desempleo, sintoma de que en estos aglomerados el
desaliento puede estar acompafiado de un mayor impacto en materia de pérdida de empleos.
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Variacion interanual en las tasa de actividad y de desempleo — Segtin aglomerado
Il Trim. 2014 vs. Il Trim. 2013
Eje vertical: Variacion interanual en tasa de actividad (puntos porcentuales)
Eje horizontal: Variacion interanual en tasa de desempleo (puntos porcentuales)
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Nota: En la grdfica no se expone la informacion correspondiente al aglomerado Gran Parand debido a una cuestion de escala.
Entre los periodos considerados la tasa de actividad se contrajo en 0,2 puntos porcentuales, alcanzando un nivel de 46,2% de
la poblacién; mientras que la tasa de desempleo también se contrajo en unos 6,6 puntos porcentuales, pasando de un 10,2%
de la poblacion activa al segundo trimestre de 2013 hasta un 3,6% en idéntico periodo de 2014.

Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea sobre la base de INDEC.
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En Foco 2

En un afio la tasa de inflacion anual se acelero 15 puntos
porcentuales (de 24% a 39%)

e La inflacién en junio evidencid una leve aceleracion en términos mensuales para ubicarse
en 2,3% segun el Indice Congreso y 2,2% para el caso del IPC Buenos Aires; en cambio
fue de 1,4% segun el indice nacional (Indec)

e De acuerdo con el IPC de la Ciudad de Buenos Aires los rubros que sufrieron mayores
alzas fueron comunicaciones (5%) y transporte (3,8%)

e En julio la suba interanual del precio de la hacienda en Liniers alcanzo un pico de 75,2%.
Frente a este fendbmeno el gobierno habria decidido suspender temporalmente las
exportaciones, con las derivaciones conocidas de este tipo de restricciones

La inflacion de Julio segun el Indice de Precios al Consumidor Nacional Urbano relevado por el
INDEC, fue del 1,43% mensual. Por su parte el indice de precios elaborado por PriceStats y
publicado semanalmente en la revista The Economist arrojé una suba de 1,9%, mientras que
el elaborado por la ciudad y el difundido por el congreso marcaron subas de 2,2% y 2,5%
respectivamente

Con una canasta diferente en la que ponderan mas los consumos de la clase media alta, la
Canasta del Profesional Ejecutivo (CPE) relevada por la UCEMA registré6 un aumento mensual
de 3,02%, acelerandose respecto a meses previos.

Precios al Consumidor: Julio
Variacién (%)

mensual interanual
2013 2014 2014
IPC Nacional Urbano - 14 -
indice Congreso 2.6 25 39.7
IPCBA 2.5 2.2 39.8
CPE-CEMA 2.4 3.0 37.4

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Indec, consultoras privadas,
Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires y UCEMA
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En términos interanuales, el “Indice Congreso” de mayo ubico la inflacion en 39,7%, en tanto,
la CPE del CEMA marc6 un aumento de 37,4%. Por su parte el IPCBA arrojo una suba del
39.8%.

A julio del afio pasado la inflacion anual que media el IPCBA se ubicaba en un andarivel de
24,5% (los guarismos para el CPE y el indice Congreso eran similares). Asi se tiene que la
aceleracion de la tasa de inflacion es del orden de los 15 puntos porcentuales en lo que va del
ano.

Evolucion por rubros

Respecto de la evolucion de los distintos componentes de la canasta, a continuacion se
presenta la informacion desagregada del indice que elabora el gobierno de la Ciudad de
Buenos Aires. Para el mes de Julio todos los rubros presentaron aumentos.

Evolucion de los precios por rubro: IPCBA
Wariacion mensual (%)

Prendas de vestiry calzado
Salud

Restaurantesy hoteles
Bebidas alcohalicas y tabaco
Alimentosy bebidas

Educacian

Mivelgeneral

Bienesy servicios varios

Equipamiento delhogar

Recreacidny cultura W Jull3
Transporte mJulla
Comunicaciones |
-3 -1 1 3 5 7

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Direccidn General de
Estadisticas y Censos GCBA

El mayor incremento mensual fue en la categoria comunicaciones, con un salto de 5%.
Siguieron transporte (3,8%), influenciado principalmente por los recientes aumentos del boleto
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de colectivo, Yy recreacion y cultura (3,2%). Sin embargo, la categoria con mayor incidencia
en la ponderacién del indice, alimentos y bebidas no alcohdlicas tuvo un aumento del 1,6%
gue se ubico debajo del nivel general (2.2%). Rubros como restaurantes y hoteles (1,3%) y
educacion (2,2%) presentaron subas intermensuales menores a las registradas el mismo
periodo del afio anterior, 4,4% y 6% respectivamente.

Los mayores aumentos en términos interanuales se dieron en los rubros Transporte (55,7%) y
prendas de vestir y calzado (42,7%). Alimentos y bebidas tuvo un aumento superior al nivel
general (41,5% vs 39,8%). Los rubros Salud (30,8%) y comunicaciones (25,8) presentaron
variaciones inferiores al promedio (38,3%).

El caso de la carne

Precios: Indice Novillite
Variacion interanual

70,0 /
60,0 /
50,0

30,0 PJ

20,0 /

10,0

00 LN\ i

-10,0

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Mercado de Liniers

El precio de la carne, medido por el indice novillo del Mercado Liniers, ha evidenciado en los
Gltimos meses fuertes subas, alcanzando en julio un pico de 75,2% interanual. Es remarcable
el impacto que tiene el precio mayorista de la carne en el rubro “alimentos” de la canasta
utilizada para calcular los diferentes indices de precios. De continuar las subas en el precio de
la carne se aceleraria aun mas la inflacion en los alimentos. Por esta razén el gobierno ha
decidido cerrar temporalmente la exportacion, buscando ponerle un freno a las subas, aunque
esta decision tiene fuertes efectos colaterales negativos por el lado de los incentivos a la
produccion y la inversion en el sector.
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Expectativas a futuro

Precios al consumidor y Base Monetaria
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Fuente: IERAL de Fundacidn Mediterrdnea en base a BCRA.
Orlando Ferreres y consultoras privadas

Si bien el deterioro en el nivel de actividad ha moderado la tasa de inflacion y, en lo que va del
afo, se modero la emisibn monetaria, ante la falta de un plan antiinflacionario integral y frente

a la ausencia de disciplina fiscal, las expectativas juegan un rol relevante en las variaciones de
precios por el factor de incertidumbre.

De acuerdo al relevamiento de la Universidad Torcuato Di Tella, las expectativas de inflacion
fueron del 30% (mediana) en julio Si bien han descendido respecto al maximo histérico

registrado en enero (35%), las expectativas se han mantenido altas (30% o mas) durante los
Gltimos dos afios.
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Escenario Inflacion interanual para Diciembre
IPCNU IPCBA

A diciembre 2013 102.8 155.1
A julio 2014 119.9 194.4
Tasas Mensuales Acumulativas (%) 2.0 2.0

indice a diciembre 2014 132.4 214.6
Tasa anual dic 14/dic13 28.8 38.4

Fuente: Elaboracion propia IERAL de Fundacion Mediterranea en
base a Indec y GCBA.

Con los datos acumulados a mayo se puede bosquejar un escenario para la tasa de inflacién a
fin de 2014, en caso de que, de aqui en adelante la tasa de inflacibn mensual fuese del 2% la
inflacion anual convergiria a un andarivel del 28,8% si se tomara como referencia el IPCNU del
Indec y 38,1% si uno realizara el célculo con los datos del IPCBA. Si, en cambio, la inflacién
mensual fuese de 2,5% para este ultimo indice el acumulado anual alcanzaria a 42%

Cualquiera sea la medicién que se tome, supera ampliamente a la inflacién proyectada por el
gobierno en el presupuesto nacional (9,9% diciembre a diciembre).
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En Foco 3

Términos de intercambio: caida de 1% hasta junio, pero con
un tercer trimestre que se perfila mas negativo

e A pesar de la mejora de los términos de intercambio en el segundo trimestre (2,1%), el
indicador cae 1% en los primeros 6 meses del afio. La fuerte baja del precio de la soja en
el mes de julio profundizaria el deterioro en el tercer trimestre

o Durante la ultima década, los términos de intercambio argentino y chino se comportaron
de manera opuesta, por lo que la baja en el precio de la soja tendria un impacto positivo
en nuestro socio asiatico

e La mejora de los términos de intercambio en China podria traducirse en un aumento de la
demanda de los bienes que exporta Argentina, y apaciguar asi el impacto negativo que
surge del deterioro en la relacion de precios exportados e importados

Los términos de intercambio alcanzaron una suba interanual de 2,1% en el segundo trimestre
del afio, luego de 5 trimestres en los que este indicador se habia mostrado contractivo. Sin
embargo, esta mejora no logré revertir el resultado negativo evidenciado en el primer
trimestre, de manera que el periodo enero-julio cerré con una disminucion de 1% en el precio
de las exportaciones relativo a las importaciones. Debido a la baja en el precio de la soja que
se dio en el mes de julio, es esperable que el tercer trimestre de este afio arroje un resultado
todavia mas desfavorable.

De todos modos, es importante observar el impacto que tiene la modificacion de los precios
relativos en el entramado mundial: lo que para Argentina es una reduccion de los términos de
intercambio, a algunos socios comerciales les significa una mejora, como ocurre con China.
Como muestra el siguiente gréfico, los términos del intercambio argentinos y los del pais
asiatico se comportaron de forma opuesta durante la Ultima década, debido a las
complementariedades existentes en la estructura de exportaciones e importaciones de cada
pais.
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Términos de intercambio Argentinay China
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a
INDEC y Banco Mundial

Tomando como proxy dos de los productos de mayor relevancia en la canasta de bienes que
comercia Argentina, se puede observar el problema que significa la actual evolucion de los
precios internacionales. A través del ratio de precios soja/petréleo, se puede hacer el ejercicio
de contabilizar cuantos barriles de petréleo se pueden importar con la ganancia que genera la
exportacién de una tonelada de soja.

Precios del segundo trimestre del afio indican que exportar una tonelada de soja generé los
recursos necesarios para importar 4,7 barriles de petréleo, un 3,8% menos del valor para el
mismo trimestre del afio pasado, cuando el ratio alcanzaba el valor de 4,9. Este periodo se
caracterizd por alzas en los precios de ambos commodities, aunque el deterioro en el poder
adquisitivo se explica por una suba en el precio del combustible que excedi6 al de la
oleaginosa (6,6% y 2,5%, respectivamente).

Ademas, datos del mes de julio mostraron una fuerte baja en el precio de la soja (7%
mensual) que se tradujo en una profundizacién del deterioro en el poder de compra argentino:
durante el séptimo mes del afio, exportar una tonelada de soja generdé un ingreso que
equivale a 4,5 barriles de petrdleo. De mantenerse este comportamiento en los precios de los
commodities, es esperable que los términos de intercambio del tercer trimestre arrojen un
resultado adn peor.
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Poder adquisitivo de una tonelada de soja en barriles de petréleo
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Banco Mundial

Efecto estabilizador en China

Sin embargo, la evolucion de los precios de los commodities tiene mas de una implicancia en
la economia argentina. Observando el contexto internacional y la situacion particular de China,
se observa que un aumento en los términos de intercambio de ese pais tiene un efecto
estabilizador en su economia, a través de una mejora en sus principales variables
macroecondémicas. Como muestra el siguiente gréafico, en la Ultima década existi6 una
correlacion negativa entre inflacibn y términos de intercambio: periodos en los que se
evidencié un deterioro en la relacion de precios de productos exportados e importados que
comercia China fueron acompafiados de una inflacion mayor.
China: términos de intercambio e inflacién
(Var% a/a)

10 -10
@ CP| China

5 ——TDI China/\ A I\

Inflacion
o
.
L
o
IQL us ugideleA

-5 V 5
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fuente: |ERAL de Fundacion Mediterranea en base a National Bureau of
Statistics of China
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En conclusion, el actual comportamiento en los precios de los commodities a nivel
internacional produce dos efectos en la economia argentina. EI mas importante es la baja en el
precio de la soja, que erosiona el poder de compra y deteriora el saldo comercial. El segundo,
sin embargo, es la mejora en los términos de intercambio chino, que podrian traducirse en una
reactivacidbn de su economia y en un impacto positivo en la demanda de los bienes de
exportaciéon argentino, apaciguando asi el efecto negativo mencionado anteriormente.
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En Foco 4

Con problemas similares a la Argentina, México inicia su
reforma energeética tras un inédito acuerdo politico

e Luego de 76 afios de monopolio estatal, se abre el sector energético al capital privado,
aunque los recursos contintan siendo propiedad del Estado

e Con una caida de 25% en la produccion de petréleo en los Gltimos 10 afios, el panorama
mexicano no es distinto del argentino. Sin embargo, la diferencia estd en que el pais
azteca logré un acuerdo histérico de sus principales partidos para encarar reformas
estructurales

o Con importaciones de gas que cubren un tercio del consumo, se intenta recuperar la oferta
local para devolver competitividad a las industrias que utilizan en forma intensiva este
insumo

En los dltimos dias, el Congreso mexicano aprobd el marco que regulara la reforma energética
aprobada en diciembre de 2013, reforma que se desprende del “Pacto por México”, un
compromiso firmado por el actual presidente Pefia Nieto y los principales dirigentes de la
oposicion en diciembre de 2012. Luego de 76 afios de monopolio estatal, la reforma abre el
sector energético al capital privado nacional e internacional, con el objetivo de atraer
inversiones, aunque los recursos presentes en el subsuelo continGan siendo propiedad del
Estado, como también PEMEX y la Comision Federal de Electricidad, pero en una situacion de
mayor autonomia. La histdrica reforma se explica por la pobre performance que el principal
productor de hidrocarburos de Latinoamérica viene verificando, en un contexto de elevada
dependencia de su matriz energética a los hidrocarburos (87% del total), aunque a diferencia
de la Argentina, su matriz depende mas del petréleo que del gas (47% y 40% de la matriz
energética, respectivamente). Otro incentivo para la reforma tiene que ver con las
oportunidades que se presentan de cara al futuro: la Energy Information Administration (EIA)
de Estados Unidos, estima que México posee, al igual que la Argentina, recursos no
convencionales técnicamente recuperables en su subsuelo (la mitad de shale oil que estima
para Argentina y dos tercera partes en el caso del shale gas.)
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América Latina: A pesar de la caida de su market share durante los Gltimos 30 afios, México contintia siendo el principal productor de
petréleo de laregion

Petréleo: Market share Petréleo: Market share de México
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a BP Statistical Review 2014

Entre sus principales ejes, la reforma energética incluye:

Apertura al capital privado: a partir de la reforma empresas publicas, publico-privadas o
privadas podran participar en actividades que hasta el momento estaban vedadas para
las dos dltimas: la exploracion y explotacion de hidrocarburos; refinacion;
petroquimica; distribucion, almacenamiento y comercializaciébn de petroquimicos y
petroliferos; y la generacion y comercializacién de electricidad.

La propiedad de los hidrocarburos presentes en el subsuelo continlda perteneciendo al
Estado.

PEMEX y la Comisién Federal de Electricidad contindan siendo empresas del Estado
pero pasan a tener mayor autonomia operativa, técnica y financiera. Hasta el momento
PEMEX tenia el monopolio en toda la cadena, pero subcontrataba servicios petroleros
en perforacion, construccion etc. En el caso de la electricidad, solamente la Comisién
Federal de Electricidad podia participar en la produccién de energia eléctrica (a
excepcion de los casos en que las empresas privadas produjesen energia para
autoconsumo o para venta a la Comisién) y en el transporte y la comercializacion.

Creacion de un Fondo de estabilizacién, que permitira hacer politica anti-ciclica.

Liberalizaciéon de precios derivados del petroleo (nafta y diesel) en 2018, y del gas a
partir de 2017. Hoy los precios de los energéticos (en especial en el caso de la
electricidad) son elevados en comparacion a los costos energéticos que enfrentan las
industrias de Estados Unidos, en detrimento de la competitividad.

Nuevo régimen fiscal: actividades relacionadas con sector no tributardn IVA, pero si
impuesto a la renta. Reduccion de carga fiscal para PEMEX desde 71,5% a 65% de los
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beneficios en 5 afios. (Entre 2008 y 2012 ya se habia verificado una reduccion desde el
74% hasta el 71,5% actual).

El sector hidrocarburifero mexicano viene
mostrando una magra performance en
las Gltimas décadas, pero el deterioro se
profundiz6 en los ultimos afios. Hoy 3700 \
México cuenta s6lo con una quinta parte \
de las reservas de petréleo y una séptima 3500 \
parte de las reservas de gas con que 3300

3100 \

contaba hace tres décadas. La
2900 \

México: Produccién de petréleo en los Gltimos 10 afios
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de barriles diarios, todavia cuatro veces

mas que la Argentina. Tres décadas

atrds, México producia casi la mitad del petrdleo de toda la region. Hoy ese guarismo se
reduce a 28%. Aln asi continda siendo el mayor productor de Latinoamérica.

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a BP Statistical Review !

México: La produccién de gas se estanca desde 2010

En el caso del gas, como se observa en el
grafico adjunto, la produccién dej6é de 65
crecer en el afio 2010. Para cubrir sus
necesidades, México se ve en la obligacion
de importar una tercera parte de lo que
consume: importaciones de gas natural
desde Estados Unidos a través de
gasoductos, e importaciones de LNG,
principalmente desde Peru, Qatar y Nigeria.
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Como se observa, el cuadro de situacion /
gue dio origen a la reforma no dista en
forma considerable del que se observa hoy
en la Argentina: ambos paises poseen
abundantes recursos hidrocarburiferos, Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a BP Statistical Review :
tienen matrices energéticas altamente

dependientes de petréleo y gas, verificaron profundas pérdidas de produccion de
hidrocarburos en los Gltimos afios y un deterioro de la balanza comercial energética ante las
crecientes necesidades de importacién. Ademas, coinciden también en la oportunidad de
desarrollar la explotacion no convencional. Con un inédito acuerdo entre los principales
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partidos politicos, México pone en marcha su reforma y no teme hacer cambios de magnitud
histérica. Argentina, por su parte, teniendo similares problemas y oportunidades, todavia
espera por politicas de Estado.
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En Foco 5
El dato regional de la semana:

Cemento: la mayor caida desde 2012, confirmando un afio
dificil para la construccion

e El consumo de cemento en el segundo trimestre cayd 5,5% interanual a nivel pais, y los
primeros datos del tercer trimestre parecen acentuar la tendencia

o El Noreste y Cuyo son las regiones con descensos mas pronunciados, con provincias con
guarismos negativos de dos digitos, caso de Corrientes, Misiones y San Juan

e Entre las provincias que logran variacion positiva se tiene a La Rioja (+13,5), Santa Cruz
(+12,4%), Chaco (+5,2%), Santiago del Estero (+5,1%) y CABA (+4,4%)

En el segundo trimestre de 2014, la caida en el consumo de cemento a nivel nacional alcanz6
el -5,5%, la mayor desde el ultimo trimestre de 2012, el cual se habia configurado como un
afo complicado para el sector construccion. La baja se refleja en todas las regiones del pais,
aungue algunas jurisdicciones particulares han mostrado una variacién positiva.

La region que mas se vio afectada es el Noreste, que con 199.863 toneladas de cemento
consumidas, ha sufrido una caida de 12,4% respecto al mismo periodo del afio anterior. Entre
las provincias que la componen, Chaco fue la Unica que tuvo un crecimiento en la variable
analizada, de 5,2%. En el otro extremo, la provincia de Corrientes tuvo una fuerte reduccion,
de 23%.

Para el caso de Cuyo, las tres provincias que componen la regién mostraron una caida en el
consumo de cemento durante el segundo trimestre del afo, lo que totalizdé una baja de 6,9%,
sumando 243.746 toneladas. La mas afectada en este caso fue San Juan, con una variaciéon de
-12,3%.
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Le sigue la region Pampeana, con una variacién negativa de 5% y con un consumo de
cemento que se sitla en 1.731.750 toneladas, el 65% del pais. Entre las jurisdicciones que la
componen, la Ciudad de Buenos Aires crecié un 4,4% en la variable analizada, mientras que la
provincia de Cérdoba, con 297.212 toneladas de cemento consumidas, acusé una caida de
8,2% respecto al segundo trimestre del 2013.

Consumo de cemento por provincias. Il trim 2014
En toneladas y variacion interanual

Total Pais 2.701.887 -5,5% Cuyo 243.746 -6,9%
Noroeste 322.283 -3,4% Mendoza 131.004 -3,3%
La Rioja 29.091 13,5% San Luis 46.797 -8,7%
Santiago del Estero 63.485 5,1% San Juan 65.945 -12,3%
Catamarca 24.678 0,8% Noreste 199.863 -12,4%
Jujuy 46.792 -3,2% Chaco 66.698 5,2%
Tucuman 85.313 -7,6% Formosa 24.458 -8,0%
Salta 72.924 -11,5% Misiones 61.413 -19,9%
Pampeana 1.731.750 -5,0% Corrientes 47.294 -23,0%
CABA 84.728 4,4% Patagonica 204.241 -3,8%
Santa Fe 221.161 0,6% Santa Cruz 37.584 12,4%
La Pampa 19.465 -3,3% Neuquén 56.255 -2,0%
Buenos Aires 1.005.834 -5,7% Chubut 56.081 -2,6%
Entre Rios 103.350 -6,8% Rio Negro 44.278 -12,0%
Cérdoba 297.212 -8,2% Tierra del Fuego 10.043 -26,0%

Fuente: IERAL en base a AFCP

Las dos regiones que menos cayeron son el Noroeste (-3,4%) y la Patagonia (-3,8%). En el
primer caso, la regién contiene a la provincia que mayor crecimiento tuvo en el pais, La Rioja,
gue aumentd su consumo de cemento en un 13,5%, utilizando asi 29.091 toneladas; en el
extremo regional opuesto, Salta tuvo una variacion de -11,5%.

Por otro lado, la provincia mas austral del pais fue también la que mayor variacion negativa
tuvo en la variable analizada, con -26%. Sin embargo, se debe tener en cuenta que el bajo
nivel de consumo de cemento de Tierra del Fuego, en este caso de unas 10 mil toneladas,
hace que el mismo tenga mayor variabilidad trimestre a trimestre. Mientras tanto, la provincia
de Santa Cruz mostré un aumento del 12,4%.

No son buenas noticias para el sector de la construccion, en particular si ademas se tiene en
cuenta la evolucion del Indice Construya, que releva la actividad del sector. Este indice

acumula un 4% de caida a julio de este afio y no parece mejorar en el corto plazo; los
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movimientos muestran en julio una variacioén de -15% respecto al mismo mes del afio anterior,
caida que se ha venido acentuado durante los Gltimos cuatro meses.
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Seleccidn de Indicadores

NIVEL DE ACTIVIDAD Fecha Dato var%o * var% a/a Acumulado **
PIB en $ 2004 ($ mm) 2014 1 816.749,4 -9,3% -0,2% -0,2%
PIB en US$ ($ mm) 2014 1 482.228,3 -20,3% -18,1% -18,1%
EMAE jun-14 210,9 0,3% 0,0% 0,0%
IGA-OJF (1993=100) jun-14 169,8 0,4% -0,6% -0,9%
EMI (2006=100) jun-14 125,2 2,1% -0,4% -3,2%
IP1-OJF (1993=100) jun-14 167,4 -0,8% -2,5% -3,3%
Servicios Publicos jun-14 241,3 0,9% 3,7% 4,3%
Patentes may-14 24.410,0 - -73,7% -5,7%
Recaudacion IVA ($ mm) jul-14 27.999,7 - 29,9% 35,3%
ISAC jun-14 176,7 3,6% 0,6% -2,4%
Importacién Bienes de Capital (volumen) jun-14 - - 19,0% 5,0%
IBIF en $ 2004 ($ mm) 2014 1 170.311,9 -11,6% 1,9% 1,9%

2014 1 2013 IV 2013 111 2013 11
IBIF como % del PIB 20,9% 21,4% 21,9% 20,0%

* La variacion con respecto al dltimo periodo toma datos desestacionalizados

** | a variacion acumulada toma la variacion desde enero hasta el dltimo dato contra igual periodo del afio anterior

MERCADO DE TRABAJO Fecha Dato var var a/a Acumulado
PEA (en miles de personas) 2014 11 11.884 0,4% 0,3% 2,1%
PEA (% de la poblacién total) 2014 11 44,8% -0,20 pp -1,60 pp -0,57 pp
Desempleo (% de la PEA) 2014 11 7,5% 0,40 pp 0,30 pp -0,17 pp
Empleo Total (% de la poblacién total) 2014 11 41,4% -0,40 pp -1,70 pp -0,45 pp
Informalidad Laboral (% del empleo) 2014 1 32,8% -0,70 pp 0,80 pp -0,40 pp
Recaudacién de la Seguridad Social jul-14 32.061 42,72% 24,1% 26,3%
Costo Laboral Unitario (En US$, base 1997=100)
Argentina 2014 11 140,1 -11,8% -14,5% -3,4%
Brasil 2014 11 137,7 -4,1% 3,7% -3,5%
México 2014 11 160,8 13,7% 10,8% 8,1%
Estados Unidos 2014 11 103,7 -0,4% 0,5% -0,3%
SECTOR FISCAL Fecha Dato var% var% a/a Acumulado
Recaudacion Tributaria ($ mm) jul-14 107.089,9 5,8% 33,4% 34,7%
Coparticipacion y Trans. Aut. a Provincias ($ mm) jul-14 24.582,6 -9,5% 31,9% 35,2%
Gasto ($ mm) jun-14 100.020,0 25,2% 56,5% 37,6%
jun-14 ene-may 14 jun-13 ene-may 14
Resultado Fiscal Financiero ($ mm) -16.676,6 -37.291,3 -4.378,6 -13.789,2
Pago de Intereses ($ mm) 16.389,8 39.513,7 4.534,8 18.516,4
Rentas de la Propiedad
Tesoro Nacional ($ mm) * 12.060,1 29.477,1 3.845,6 10.551,8
ANSES ($ mm) * 11.599,7 21.270,9 4.448,9 7.399,6
jul-14 ene- jun 14 jul-13 ene- jun 14
Adelantos Transitorios BCRA * 13.600,0 27.350,0 8.950,0 26.000,0
20141 2013 1V 2013 111 2013 11
Recaudacion Tributaria (% PIB) ** 27,2% 24,4% 26,9% 26,3%
Gasto (% PIB) ** 24,2% 22,7% 21,0% 20,2%

* Los datos hacen referencia al flujo mensual

** E| ratio toma el PIB publicado por las estadisticas oficiales

PRECIOS Fecha Dato var% var% a/a Acumulado

Inflacién (IPCNu, IV 2013=100) jun-14 118,2 1,3% - -
Inflacién (San Luis, 2003=100) jun-14 695,1 1,8% 44,2% 42,3%
Salarios (abril 2012=100)* jun-14 174,8 3,0% -4,7% -0,9%
TCR Bilateral (1997=100) jun-14 137,7 -1,7% 16,1% 19,3%
TCR Multilateral (1997=100) jun-14 150,6 -2,1% 16,4% 3,5%

20-ago-14 jul-14 31-dic-13 jul-13

TCN Oficial ($/Us$) 8,33 8,18 6,53 5,45
TCN Brecha 60,9% 49,9% 53,3% 53,0%
TCN Real (R$/US$) 2,25 2,22 2,36 2,25
TCN Euro (Uss$/€) 1,33 1,35 1,38 1,31

* Se toman las variaciones reales

N
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SECTOR FINANCIERO Fecha Dato var%o * var%o a/a Acumulado
Base Monetaria ($ mm) ago-14 389.667,0 5,3% 18,0% 18,9%
Dep6sitos ($ mm) ago-14 883.311,9 -1,3% 23,0% 24,1%
Sector Publico No Financiero ago-14 245.623,0 -9,3% 3,3% 13,1%
Sector Privado No Financiero ago-14 634.161,0 2,2% 32, 7% 29,7%
Créditos ($ mm) ago-14 589.430,7 0,2% 21,1% 18,2%
Sector Publico No Financiero ago-14 43.157,2 1,3% 12,5% 16,9%
Sector Privado No Financiero ago-14 535.650,3 0,4% 22,5% 27,7%
Fecha Dato jul-14 31-dic-13 ago-13
Reservas Internacionales BCRA (Us$ mm) 08-ago-14 28.957,0 29.480,4 30.599,0 36.993,8
Ratio de cobertura de las reservas 08-ago-14 61,5% 62,8% 52,9% 63,2%
Tasa de interés Badlar PF 19-ago-14 21,1% 22,0% 21,6% 17,3%
Otras tasas de interés **
Préstamos Personales (mas de 180 dias plazo) 31-jul-14 37,2% 40,5% 39,2% 35,0%
Documentos a sola firma (hasta 89 dias) 31-jul-14 28,9% 29,7% 24,8% 21, 7%
Riesgo Pais
EMBI+ Paises emergentes 20-ago-14 298 279 334 346
EMBI+ Argentina 20-ago-14 790 658 808 1.035
EMBI+ Brasil 20-ago-14 213 209 224 238
Tasa LIBOR 20-ago-14 0,16% 0,15% 0,17% 0,19%
Tasa Efectiva Bonos del Tesoro EEUU 20-ago-14 0,09% 0,09% 0,07% 0,09%
Tasa Objetivo Bonos del Tesoro EEUU 20-ago-14 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
SELIC (Brasil) 20-ago-14 10,90% 10,90% 9,90% 8,24%
Fecha Dato var% *** var% a/a ****  Acumulado
indice Merval 20-ago-14 8.870,4 0,67% 149,79% 103,85%
indice Bovespa 20-ago-14 58.702,6 3,56% -4,35% -4,45%

* La variacion se hace contra el dato registrado una semana antes
** para el calculo del dltimo dato se toma un promedio ponderado de los Ultimos 5 dias habiles.
*** |a variacion toma los Gltimos 20 dias habiles contra el mismo periodo inmediatamente anterior

**** | a variacion interanual toma los dltimos 20 dias habiles contra el mismo periodo del afio anterior

SECTOR EXTERNO Fecha Dato var% var% a/a Acumulado
Exportaciones (US$ mm) jun-14 7.387,0 3,8% -2,6% -10,1%
Primarios jun-14 1.823,0 5,7% -13,6% -30,1%
MOA jun-14 3.075,0 3,0% 13,7% 8,7%
MOl jun-14 2.018,0 -2,2% -12,0% -12,4%
Combustibles jun-14 471,0 37,3% -1,5% -13,7%
Exportaciones (volumen) jun-14 - - -4,0% -9,0%
Importaciones (US$ mm) jun-14 6.008,0 2,6% -5,7% -7,5%
Bienes Intermedios jun-14 1.514,0 -6,2% -0,7% -3,0%
Bienes de Consumo jun-14 519,0 -2,8% -0,4% -9,6%
Bienes de Capital jun-14 1.108,0 6,6% 23,9% 4,0%
Combustibles jun-14 1.528,0 30,0% -1,7% -2,4%
Importaciones (volumen) jun-14 - - -6,0% -7,0%
Términos de Intercambio (2004=100) 2014 11 134,7 -1,4% 2,1% -1,0%
indice Commodities s/combustibles FMI (2005=100) jul-14 164,8 0,1% -2,3% -2,6%
indice Commodities Banco Mundial (2010=100)
Alimentos jul-14 106,5 -2,8% -8,1% -6,5%
Energia jul-14 126,9 -3,4% -0,9% 2,0%
Petréleo (uss$/barril) jul-14 102,9 -2,2% -1,7% 5,7%
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Acumulado

PIB (en US$ miles de millones)

Estados Unidos 2014 11 17.294,7 1,0% 2,4% 1,8%
Brasil 2014 1 2.037,3 0,2% 2,1% 2,3%
Unién Europea 2014 1 17.899,9 0,6% 0,0% 0,0%
China 2014 1 8.404,1 1,4% 7,5% 0,0%
Volumen Comercio Mundial (2005=100) may-14 134,3 -0,6% 2,9% 2,7%
Produccion Industrial Mundial (2005=100) may-14 125,8 0,0% 3,5% 3,7%
* Se toma la variacion real desestacionalizada
** | a variacién interanual toma el PIB constante
DATOS REGIONALES Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado
Patentes
CABA y Buenos Aires jul-14 29.177,0 2,2% -35,2% -28,1%
Regién Pampeana jul-14 13.857,0 9,6% -26,2% -23,0%
NOA jul-14 4.182,0 4,4% -27,2% -20,9%
NEA jul-14 4.771,0 4,5% -24,3% -16,2%
Cuyo jul-14 3.973,0 1,6% -32,8% -24,8%
Regién Patagoénica jul-14 5.610,0 6,8% -15,7% -15,5%
Consumo de Cemento (miles de tn)
CABA y Buenos Aires 2014 11 1.090,6 4,7% -5,0% -4,8%
Region Pampeana 2014 11 641,2 10,2% -4,9% -3,7%
NOA 2014 11 229,7 3,8% -7,2% -0,2%
NEA 2014 11 263,3 0,1% -8,7% -3,3%
Cuyo 2014 11 272,8 10,6% -5,1% -3,3%
Regién Patagénica 2014 11 194,2 -13,3% -2,3% 4,7%
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