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Editorial: 3

Caen los precios internacionales de la soja y del petroleo: ;qué ocurre con los productos de

economias regionales?

e Desde abril de este afio, la caida de precios internacionales ha sido mas intensa en productos tipicos de la
region pampeana, y menos marcada para el resto

e Sin embargo, en un horizonte mas amplio, se observa que buena parte de los productos tipicos de
economias regionales han caido entre 30 y 60% respecto de los maximos alcanzados en los Gltimos ocho
afios

e La politica cambiaria esta lejos de compensar ese movimiento, y en los UGltimos tres meses, mientras el real y
el peso chileno se depreciaron en forma significativa, el peso, por el contrario, volvié a apreciarse

En Foco 1: 9

Repuntan los préstamos al sector privado (3,7% mensual en octubre), impulsados por las

financiaciones al consumo

e Con datos parciales, se observa una mejoria en la dinamica de los depdsitos privados, que crecen 2,6% en
octubre liderados por las colocaciones en Caja de Ahorro (+3,7%)

e Por su parte, los préstamos en pesos aceleran su ritmo hasta 3,7%, motorizados por financiaciones al
consumo; puntualmente, los créditos con Tarjeta se expanden 9,1% intermensual

e Sin embargo, en términos interanuales, la expansion de los depdsitos (29,3%) y la de los préstamos (20,4%)
es inferior a la inflacion

En Foco 2: 12

Las exportaciones cayeron 10%6 en el tercer trimestre y apuntan a US$ 75 mil millones en el afio

(US$ 81,6 mil millones en 2013)

e Las exportaciones de Manufacturas de Origen Industrial se contrajeron 11,7% en el tercer trimestre y
acumulan una caida de 12,2% en lo que va del afio

e  El superavit comercial de los primeros 9 meses del afio alcanza el valor de US$ 5.791 millones, 12,3% menor
al registrado en igual periodo del afio pasado

e Mejora la balanza comercial energética en el tercer trimestre, aunque el acumulado de los Ultimos 12 meses
(US$ 6 mil millones) muestra un deterioro de 13,2% respecto de 2013

En Foco 3: 15

El menor precio del petroleo, buena noticia para el crecimiento mundial, pero un alerta para los

proyectos no convencionales (incluida Argentina)

e Desde mediados de junio de este afio, el precio internacional del barril de petrdleo Brent se contrajo un 28%,
desde un pico de US$115,6 hasta los US$83,3 verificados la semana pasada

e Explican la tendencia declinante de los precios: la revision a la baja del crecimiento de la demanda de
petréleo, una oferta que continda creciendo y el fortalecimiento del dolar

e La Argentina reaccioné a la baja de precios internacionales corrigiendo la alicuota de las retenciones a las
exportaciones de petréleo, tomando en consideracion que el precio internacional puede perforar los US$80
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Editorial

Caen los precios internacionales de la sojay del petréleo: ¢qué
ocurre con los productos de economias regionales?

e Desde abril de este afio, la caida de precios internacionales ha sido més intensa en
productos tipicos de la regiébn pampeana, y menos marcada para el resto

e Sin embargo, en un horizonte mas amplio, se observa que buena parte de los productos
tipicos de economias regionales han caido entre 30 y 60% respecto de los maximos
alcanzados en los ultimos ocho afios

e La politica cambiaria esta lejos de compensar ese movimiento, y en los ultimos tres
meses, mientras el real y el peso chileno se depreciaron en forma significativa, el peso,
por el contrario, volvio a apreciarse

Desde hace un buen rato, los exportadores argentinos enfrentan el problema de costos
crecientes en dolares, quitandoles competitividad. Con la devaluacién de inicios de 2014,
tuvieron un cierto alivio, pero se ha esfumado en el transcurso de este afio.

Por si fuese poco, ahora enfrentan un nuevo problema, consistente en la disminucién de
los precios internacionales de sus productos. El caso mas emblemético es el de la soja,
gue ha pasado de casi u$s 550 la tonelada en Abril a unos u$s 350 seis meses més tarde
(una disminucion superior al 35%).

La pregunta es si estos menores precios también se han replicado en los otros productos
tradicionales de las distintas regiones argentinas. Acorde a los datos, en la mayoria no han
disminuido en dicha proporcion, pero si lo habian hecho anteriormente. Para confirmar esa
hipotesis, a continuacion se ofreceran dos historias, una de corto plazo (Gltimos cinco meses)
y otra de mediano (ocho afnos).

Corto plazo (ultimos meses): se considera la evolucién de los precios internacionales de
los principales productos regionales del pais, en el periodo abril-septiembre. Se destaca una
mayor caida en productos pampeanos (con excepcion de la carne vacuna). Son caidas
superiores al 30% en dolares, en soja, maiz, trigo y aceite de soja. Y si se incorporan los
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datos de octubre, mayores son las disminuciones. En la mayoria de los otros productos
regionales, las disminuciones han sido relativamente menores.

Precios internacionales de
productos regionales
var% Sept 2014 vs Abr 2014

Carne vacuna
Aceite Soja
Trigo

Maiz

Soja
TTTAmez T TTTTTTTm T TTTTTTTTTT
Algodoén
Naranja
Azlcar
Cirelas Secas |
Peras
Manzanas
Mostos

Vino fracc.
Aceite Oliva
Ajos

Duraznos Prep
TTT Cobre” T T TTTTTT R T TTTTTTTT
Oro

Petréleo Crudo

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

Pampeana

Norte

Oeste

Minerales

IERAL Mendoza, basado en FMI, Ad. Brasil, INV, Cochilco, USDA

¢Esto significa que esos otros productos regionales han quedado mejor posicionados? No
necesariamente, porque pueden haber disminuido anteriormente. Por eso, conviene
retrotraerse unos afos atras.

Mediano plazo (ultimos ocho afos): en este analisis, se vera cuanto habian aumentado los
precios desde un punto de partida (afio 2006, fecha a partir de la cual la soja comenz6 a
aumentar sustancialmente), y cuanto han caido con respecto a esos valores maximos. El
esquema grafico nos permite ver ambos movimientos.

Madximo en periodo
2006-2014

Q.__.--

Ultimo dato

>

e ———————]

Punto de partida
Aflo 2006
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e Region pampeana (con datos de octubre de 2014): consideremos el caso de la
soja. Partiendo del afio 2006, su precio casi se triplico (afio 2008), y con respecto a
ese maximo, actualmente el precio esta un 44% por debajo.

En maiz y trigo, los méximos fueron también altos, y han sufrido posteriormente mayores
caidas. La excepcion es la carne vacuna, que actualmente esta en el maximo.

Precios internacionales - R. Pampeana
base 100: 2006

350 1
® Maéaximo
Madximo
300 A
o
([
250 1 L4
2 °
A--Ult. Dato
200 1 (Oct2014)
Oct 14
150 A =
A
A
100 A A 2006
50 L) L) L) L) L]
Soja Maiz Ac.Soja Carnevac  Trigo
Ult. Dato - -84% -59% -51% 0% -57%
vs. Maximo

IERAL Mendoza, basado en FMI

Este comportamiento no se refleja en la mayoria de otros productos regionales del pais. Lo
dividimos por zonas (o por tipo de productos)

e Norte: el arroz fue uno de los productos que tuvieron mayor aumento de precios
(mayor méximo), con fuerte caida posterior (57% con respecto al valor maximo). En
otros productos, el méaximo alcanzado fue menor, y ademas en algunos productos
estan en valores similares al punto de partida.

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de octubre de 2014 5



funzﬁlcidn)
ANIVERSARIO {}vlaﬁterm’nea)

[ERAL

Precios internacionales - Norte
base 100: 2006

350 1
o
300 -
® Maximo

250 1
200 - ® ° A--Ult. Dato

° (Sep 2014)
150 -1 A A

—— 2006

100 4 A

A
50 L) L] L) 1

Arroz Algodon Azlcar Naranja

Ult. Dato ‘ -57% -28% -44% -46%
vs. Maximo

IERAL Mendoza, basado en FMI

e Oeste argentino: algunos tuvieron mayores maximos (ajo, frutas, mostos), y han caido, pero
estdn por encima de los valores iniciales. En otros, poco aumentaron luego de 2006 (vinos y
aceite de oliva), y en el Ultimo caso, su precio esta por debajo del punto de partida.

Precios internacionales - R. Oeste
base 100: 2006

350 1 )
® ® Maximo
300 A °
o
250 A
o
A--Ult. Dato
200 A
A A x (Sep 2014)
150 - A A x
o
100 - 2006
A
50 L) L) L) L) L) L] L
Ajos Manzanas  Mostos (*) Peras  CiruelaSec.  Vino(*)  Aceite Oliva
Ult. Dato ‘ -51% -32% -30% 31% 5% -7% -28%
vs. Maximo

(*) Datos de Agosto 2014
IERAL Mendoza, basado en FMI

e Minerales y combustibles (con datos a octubre): el oro tuvo un fuerte aumento, y luego ha
caido pero se halla por encima del afio 2006, algo que no ocurre con el cobre.
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Precios internacionales - Otros
base 100: 2006

350 1

300 1

L ® Méaximo
250 1
200 A [ A= Ult. Dato

(Oct 2014)
150 ®
A 2006

100 1 a
50 T T "

Oro Petréleo Cobre

Ult. Dato ‘ -30% -37% -30%
vs. Maximo

IERAL Mendoza, basado en FMI

Resumiendo, en estos Ultimos meses ha habido mayor caida en los precios de productos
netamente pampeanos, pero anteriormente se habia producido una caida en los de otros
productos regionales. En la mayoria de los casos, se estd muy lejos de los valores maximos
(entre un 30% y un 60% de esos valores). Es claro que estamos en un periodo de precios
menores en dolares (y el temor es si esta tendencia va a continuar).

Ademas, esta el tema del dolar. En la ecuacion del exportador, si los precios internacionales
de sus productos caen, podrian verse compensados con un dolar mas caro. ¢Se ve es0?

Tipo de cambio real
Indice Base 100: Oct 2013

= Argentina === Brasil = = Chile —— Euro
120 -

115 -
110 f
105 -

100 -

95

oct.-13 feb.-14 jun.-14 oct.-14

IERAL Mza, basado en Mecon, Bcos Centrales, D. Estad. Prov.

Si en otros paises competidores y compradores (Chile, Brasil, los paises del Euro), cuyo tipo
de cambio real se han incrementado en los Ultimos tres meses. En cambio, en Argentina va
en sentido contrario. Sus exportadores tuvieron un alivio, con la devaluacién de Enero, pero
ahora el dolar oficial sigue perdiendo fuerza, en un contexto de menores precios
internacionales. Es decir, no s6lo se complica la rentabilidad exportadora (menor precio y
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costos crecientes en dolares), sino ademas que sus competidores al menos se benefician con
una moneda estadounidense mas fuerte.
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En Foco 1

Repuntan los préstamos al sector privado (3,7% mensual en
octubre), impulsados por las financiaciones al consumo

e Con datos parciales, se observa una mejoria en la dinAmica de los depdsitos privados, que
crecen 2,6% en octubre liderados por las colocaciones en Caja de Ahorro (+3,7%)

e Por su parte, los préstamos en pesos aceleran su ritmo hasta 3,7%, motorizados por
financiaciones al consumo; puntualmente, los créditos con Tarjeta se expanden 9,1%
intermensual

e Sin embargo, en términos interanuales, la expansion de los depdsitos (29,3%) y la de los
préstamos (20,4%) es inferior a la inflacién

Con datos aun parciales, se tiene que en octubre el mercado de créditos y depdsitos viene
registrando un leve repunte. Por un lado, los depdsitos en pesos del sector privado en los
bancos crecen a un ritmo de 2,6% intermensual, 0,2 puntos porcentuales por encima del
2,4% registrado el mes pasado. Posiblemente, aqui comience a operar la medida vigente a
partir del 8 de octubre, que incrementa la tasa de rendimiento de los depdsitos a plazo. Por su
parte, los créditos al sector privado en pesos aceleraron su trayectoria, creciendo 3,7% este

mes respecto de septiembre, Tasas de Interés Pasivas

principalmente,  impulsados  por las t:n.a. (%) - promedio movi de 20d

. . . . — 27 AI.v

financiaciones con tarjetas de crédito, que 3 2P

i 25 ¥ K

aumentan 9,1% intermensual. 2 T . ‘\ -
22 : .
21 w H
50 e —

Con datos hasta el 10 del corriente mes, se
tiene que los depositos en pesos de agentes
privados en los bancos crecen al 2,6%

intermensual, impulsados principalmente por
las colocaciones en Caja de Ahorro (+3,7% 3
intermensual). Por su parte, tanto las
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colocaciones a Plazo Fijo, como las de
Cuenta Corriente se expanden al 215%- Es Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea d/datos del BCRA.
de esperar que la medida impuesta por BCRA, de fijar una tasa minima para los depdsitos a

04-ene-10 1
05-mar-10 7
04-may-10 7
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plazo en pesos, posiblemente refuerce esta tendencia. Como refleja el gréfico, las tasas
pasivas -que hoy se ubican en torno a 20% anual para las colocaciones a plazo mayoristas
(BADLAR Bancos Privados) y en 19,3% para las minoristas- podrian estirarse hasta 23% anual
aproximadamente.

Vale aclarar que, a pesar de esta incipiente mejoria los depdsitos del sector privado; aun
evolucionan por debajo del ritmo de la inflacion, ya que en lo que va de octubre, los depdsitos
en pesos privados crecen al 29,3% interanual. En particular, las colocaciones a plazo en pesos
se expanden al 26,2%, mientras que las colocaciones a la vista (Cuenta Corriente y Caja de
Ahorro) lo hacen al 29,3% interanual, impulsadas principalmente por las Cajas de Ahorro
(+37,1%).

Del otro lado del mostrador, los préstamos bancarios en pesos al sector privado crecen 3,7%
intermensual en octubre, luego del 2,8% registrado en septiembre. Aqui, el factor clave ha
sido el ritmo de expansion que vienen teniendo las lineas vinculadas al consumo (Personales y
con Tarjeta de Crédito): 4,4% intermensual en septiembre y 5,9% en octubre. Puntualmente,
las financiaciones con Tarjeta en pesos crecen al 9,1% intermensual este mes, mientras que
los préstamos Personales lo hacen al 3,2%. Un andlisis aparte merecerian las financiaciones
con Tarjeta en dolares, que crecen al 43% intermensual este mes.

Préstamos al Sector Privado

Variacion Intermensual (%) Variacion Interanual (%)
9% 50%
8% 48% @ En pesos $ Total
7% ‘ 46% 1
6% 44% 1— \
5% \ / 42% 1—— -\
40% \ [ Y \
4% 1 38% \N/ N
o
3% 1 h ~\
36%
205 4 o \
34% \
1% 32% = N\
0% + 30% \
-1% 28% -~ \
-2% 26%
9% 24% \\
R ar o AnannAr et Mt v bt et ot S NS
CO R E>CS OO0 20 cOES>ES D202 2S285 535S 228 20%
523283335028 592285335028502 28533380 1w
B T EELEEEE:
— — . - CO R E2ESOR02QCREEIESOR029E2gE3IES o0
I Toten$ Comerciales Consumo c/ GtiaReal g&2%gg'_’2%0283&2%23“2%0%82&2%%3“2%0

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea s/ datos BCRA

Volviendo a los préstamos en pesos; la dinamica registrada en las financiaciones al consumo
no se replica para las lineas Comerciales (Adelantos en Cta. Cte., Documentos a sola firma,
Documentos comprados, Documentos descontados, otros), que crecen 2,6% intermensual en
octubre, acelerando levemente el ritmo respecto del mes pasado (2,1%). Particularmente, los
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Adelantos caen por segundo mes consecutivo -5% intermensual, mientras que los
Documentos a sola firma aumentan al 5% intermensual.

Por ultimo, las financiaciones en pesos con Garantia Real (Hipotecarios y Prendarios) crecen
apenas 1,2% intermensual, mostrando una leve aceleracion, pero todavia en un andarivel por
debajo de las demas lineas detalladas anteriormente.

Al igual que en el caso de los depositos, en términos reales, la evolucion de los préstamos al
sector privado se mantiene en terreno negativo. Como refleja el grafico de la derecha, los
prestamos en pesos crecen al 20,4% interanual en octubre, mientras que el total de
préstamos se expande al 21,2%; poco mas de la mitad del ritmo de los precios.

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de octubre de 2014 11
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En Foco 2

Las exportaciones cayeron 10% en el tercer trimestre y
apuntan a US$ 75 mil millones en el afio (US$ 81,6 mil
millones en 2013)

e Las exportaciones de Manufacturas de Origen Industrial se contrajeron 11,7% en el tercer
trimestre y acumulan una caida de 12,2% en lo que va del afio

e El superavit comercial de los primeros 9 meses del afio alcanza el valor de US$ 5.791
millones, 12,3% menor al registrado en igual periodo del afio pasado

e Mejora la balanza comercial energética en el tercer trimestre, aunque el acumulado de los
altimos 12 meses (US$ 6 mil millones) muestra un deterioro de 13,2% respecto de 2013

En el tercer trimestre, las exportaciones mantuvieron el ritmo contractivo y apuntaron una
baja de 10%, que compara con la evidenciada en el segundo trimestre del afio, de 9,3%. Por
otra parte, las importaciones profundizaron el rojo del segundo trimestre en 1,6 puntos
porcentuales y registraron, en el tercer trimestre, una caida de 14,9%, producto de la escasez
de divisas y las restricciones a las importaciones que de ésta se derivan.

Comercio Exterior

Variacion interanual (%)
Il Trim 2014 111 Trim 2014  Diferencia

Exportaciones s/ combustibles -9,3 -10,0 -0,7
Primarios -24,3 -7,9 16,4
MOA 9,6 -98 -19,4
Mol -16,0 -11,7 4,3

Importaciones s/ combustibles -13,3 -14,9 -1,6
Bienes de Capital 55 7,0 1,5
Bienes Intermedios -6,0 -4,4 16
Piezas y acc de bb de capital -22,6 -24,5 -1,9
Bienes de Consumo -10,7 -10,8 -0,1
Vehiculos automotores -45,0 -60,9 -15,8
Resto 24,4 -10,1 -34,6

Combustibles y energia
Exportaciones -31,7 -26,8 50
Importaciones -94 -15,2 -58

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a Indec

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de octubre de 2014 12
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A pesar de la merma en las importaciones y la consecuente mejora en el saldo comercial del
tercer trimestre, los dolares comerciales de los primeros 9 meses del afio (incluyendo
combustibles y energia) acumulan un total de US$ 5.791 millones, guarismo que cae 12,3%
respecto de los US$ 6.606 millones percibidos en el mismo periodo del afio pasado.

Observando la participacién histérica de las exportaciones e importaciones de los primeros 9
meses del afio en el total y extrapolando ese ratio para este afio se obtiene que las
exportaciones en 2014 alcanzarian el valor de US$ 75 mil millones y las importaciones de US$
68,5 mil millones, que representan contracciones de 8,1% y 6,9% con respecto a los valores
de 2013, de US$ 81,6 mil millones y US$ 73,6 mil millones, respectivamente. Se alcanzaria asi
un saldo comercial de US$ 6,5 mil millones, 19,1% menor a los US$ 8 mil millones registrados
el afio anterior. Debe aclararse que esto no es una estimacioén propiamente dicha, sino una
mero ejercicio que surge de observar el comportamiento de las variables de comercio exterior
en la ultima década.

Comercio sin combustibles

El resultado del tercer trimestre de -10% en las exportaciones fue generalizado para todos los
rubros que la componen, destacandose la fuerte baja en las Manufacturas de Origen
Agropecuario, que paso de expandirse 9,6% en el segundo trimestre a derrumbarse -9,8% en
el tercero. Este subgrupo es el Unico que habia tenido una performance favorable en el primer
semestre del afio, en donde se habia expandido a una tasa de 8,7%. 3 meses después, el
acumulado anual registra una suba de sélo 1,6%.

El desplome de este sector en el trimestre fue

acompafiado por recortes en la caida tanto de Exportaciones (s/ combustibles) por rubro
Variacidn interanual trimestre maovil

la exportacion de Bienes primarios como de
Manufacturas de Origen Industrial, que
anotaron bajas de 7,9% y 11,7%, 10%
respectivamente, y amortiguaron la caida en el 0%
resultado global. La desaceleracion de la caida  -10%
en los Bienes primarios se generd a pesar de la  -20%
fuerte baja en los precios, de alrededor de 9%  -30%
en el trimestre, mientras que las MOI %%
recortaron la baja en las cantidades y tuvieron
una leve suba en los precios de exportacion.

30%

20%

-50%

jul-12
oct-13
ene-14
abr-14
jul-14

ene-12
abr-12
oct-12
ene-13
abr-13

=== Primarios e MOA MOl
El magro desempefio de las exportaciones se Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a INDEC
debe, en parte, a los desajustes cambiarios que afectan la economia. En este sentido se debe
mencionar la presencia de una elevada brecha cambiaria, que en el tercer trimestre fue, en
promedio, de 62% pero que llegd a ser de 85% a fines de septiembre. La alta brecha entre el
dolar oficial y el paralelo, sumado al escenario actual de depreciacién de una amplia canasta
de monedas con respecto al dolar, generan desincentivos a la exportacion.

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de octubre de 2014 13



[ERAL

SFundaciono

ANIVERSARIO r}vlezﬁterrdnea)

Por el otro lado, la contraccién de casi 15% interanual en las importaciones durante el tercer
trimestre fue producto de una disminuciéon en la compra de Vehiculos automotores, que
profundiz6 la caida de 45% del segundo trimestre a 60,9% en el tercero. Otro de los rubros
de peor resultado fue el de Piezas y accesorios de bienes de capital, que acelerd casi 2 puntos
porcentuales su ritmo de caida y anot6 en el tercer trimestre una baja de 24,5%. Estos
resultados se explican por la escasez de divisas, por la cual se acude al racionamiento de

doélares para las importaciones.

Comercio sin combustibles
Variacion interanual trimestre movil

ene-12
abr-12
jul-12
oct-12
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abr-13
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oct-13
ene-14
abr-14
jul-14

4= |mportaciones  ==#==Exportaciones

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC

Balanza energética

En contraposicion, la importacion de Bienes
de capital fue el Gnico subgrupo que se
expandio6 en el tercer trimestre al aumentar
7% en términos interanuales, valor que
compara con la suba de 5,5% del segundo
trimestre 'y de 2,4% del primero.
Finalmente, los Bienes intermedios vieron
recortada su caida aunque se mantuvieron
en el terreno negativo y anotaron una baja
de 4,4%, mientras que Bienes de consumo
mantuvo invariante su ritmo contractivo y
registraron una disminucion de 10,8%.

En el tercer trimestre se achicd el déficit energético 8,7% por menores importaciones y un
ritmo mas débil de caida de las exportaciones. Sin embargo, el déficit acumulado de los
altimos 12 meses alcanzd el valor de US$ 6 mil millones, 13,2% mayor al déficit registrado en
el mismo mes del afio pasado, de US$ 5,3 mil millones.

Frente a este resultado, la baja en el precio del
barrii de petroleo pareciera un resultado
favorable al disminuir el costo de las
importaciones energéticas. Sin embargo, debe
tenerse en cuenta que, si bien el saldo
energético resulta deficitario, Argentina también
exporta petréleo, por lo que el resultado ante
este escenario seria ambiguo. A esto se le debe
sumar el hecho de que una parte de las
importaciones de combustibles argentinas son
gas y gasoil que, si bien se verian influenciadas
a la baja por ser sustitutos del petréleo, no lo
harian necesariamente en la misma proporcion.

Balanza Comercial Energética
Millones de ddlares, acumulado 12 meses
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC
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En Foco 3

El menor precio del petrdleo, buena noticia para el
crecimiento mundial, pero un alerta para los proyectos no
convencionales (incluida Argentina)

o Desde mediados de junio de este afio, el precio internacional del barril de petrdleo Brent
se contrajo un 28%, desde un pico de US$115,6 hasta los US$83,3 verificados la semana
pasada

e Explican la tendencia declinante de los precios: la revision a la baja del crecimiento de la
demanda de petréleo, una oferta que continda creciendo y el fortalecimiento del ddlar

e La Argentina reaccion6 a la baja de precios internacionales corrigiendo la alicuota de las
retenciones a las exportaciones de petréleo, tomando en consideraciébn que el precio
internacional puede perforar los US$80

En las ultimas horas, fue publicada en el Boletin Oficial la Resoluciéon 803" del Ministerio de
Economia, que determina una modificacién en las alicuotas de retenciones a las exportaciones
de hidrocarburos en caso que el barril de petréleo se ubique por debajo de los US$80. Hasta el
momento, la normativa penalizaba a las exportaciones de crudo cuando el barril se encontraba
por debajo de ese precio de referencia, al establecer un derecho de exportacion del 45%,
mientras que con un precio internacional por encima de US$80 el derecho de exportacion
partia de 14% del valor de corte (actualmente en US$70). Es decir, a menor precio
internacional, derechos de exportacién mas altos. A partir de ahora, por debajo de los US$80
por barril las alicuotas seran de 10%, 11,5% y 13%, dependiendo del nivel en que se ubique
el precio internacional. Esta correccion de la normativa, que no habia sido prioridad con

! La Resolucién 803/2014 modifica a la Resolucién 394/2007, que establecié retenciones méviles en el
caso de que el barril de petréleo se ubicara por encima de un precio de referencia de US$60,9. Con un
barril internacional de petréleo por encima de ese valor, el productor pasaba a retener US$42 (valor de
corte) de cada barril exportado y el resto quedaba en manos del Estado Nacional en concepto de
derechos de exportacion. En el caso de un barril de petréleo por debajo de US$60,9 la retencién era
fija, del 45%. En enero de 2013, se modificaron los valores de corte y de referencia mediante la
Resolucién 1/2013, estableciendo como valor de corte los US$70 (en vez de US$42) y como valor de
referencia US$80 (en vez de US$60,9). A partir de alli, cuando el precio internacional se ubicara por
encima de US$80, el productor recibiria US$70 por cada barril exportado, y la diferencia quedaba en
manos del Estado Nacional. Pero para el caso de una barril de petréleo por debajo de US$80 la alicuota
no fue modificada, quedando en 45%, generando una discontinuidad: con un barril de petréleo igual o
por encima de US$80 el productor retenia US$70, mientras que con un precio internacional por debajo,
el productor pasaba a recibir menos de US$50 por barril.
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precios internacionales por encima de los US$100, se hizo imprescindible ante la nueva
coyuntura, con precios de crudo con tendencia a la baja: luego de alcanzar una cotizacién de
US$115,6 (Brent) a mediados de este afio, el precio del petroleo descendié hacia valores
cercanos a US$80 la ultima semana, cuando llegd a cotizar US$83. De no haberse corregido la
norma, con una caida del precio internacional por debajo de US$80, el productor de crudo
hubiera pasado de recibir los US$70 que recibe actualmente, a menos de US$50 por cada
barril exportado.

Precio del petréleo Brent
Ddlares por barril
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a datos de mercado

La premura por corregir esta discontinuidad contrasta con:

a) la falta de importancia asignada a las sefiales de precios hasta poco tiempo atras,
b) el tratamiento brindado al complejo agro-industrial.

El fortalecimiento del ddlar frente al resto de las monedas explica parte de la tendencia a la
baja en el precio internacional del petr6leo, pero también parece estar por detras la
divergencia entre los caminos que hoy estan mostrando la oferta y la demanda del commodity.
Por un lado, la Agencia Internacional de Energia revisé a la baja las proyecciones de aumento
de la demanda global para este afio, como consecuencia de un menor crecimiento mundial.
Por otro, la oferta mundial continda creciendo, especialmente con la incorporacién de la
explotacion no convencional. En el caso de Estados Unidos, precursor en esta materia, la
produccion pasé de casi 7 millones de barriles diarios hasta el afio 2008 a casi 12 millones de
barriles diarios proyectados para este afio. Asi, su participacion de mercado subié de 8% a
13%. Por el contrario, la OPEP con la produccion estabilizada desde 2008, ha visto caer su
market share de 42% a 39%.
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La duda es si el barril de petroleo en torno a los US$80 es o no un fendmeno pasajero. La
respuesta es muy relevante, por el efecto ambivalente que acarrea el precio del petrdleo en el
andarivel alcanzado en las Gltimas semanas:

Produccién de petréleo
indice base 100=2008
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*En base a los tres primeros trimestres del afio

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea s/Agencia Internacional de Energia

e podria reactivar la economia mundial, en un momento de dudas respecto a la evolucién
de la Eurozona y China. Los bancos de inversion estiman que ante una caida de US$10
en el precio internacional de petroleo el PIB mundial se incrementa 0,4%.

e Por el otro lado, pone en jaque a la competencia de la OPEP que explota recursos no
convencionales.

Pese a la relevancia de la respuesta, no es Cotizacion de petrdleo Brent: Punto de equilibrio

. fiscal
claro lo que va a ocurrir porque hay 1sea
. . . USS$ por barril
incentivos contrapuestos: por un lado, se

; P 2014 2015
presume que los paises con posicion o o4 628
dominante en este mercado pueden tener o 58.5 65.3
intenciones de dejar que los precios se Emiratos Arabes Unidos 69.6 73.6
depriman con el fin de dar una “leccién” a los  Arabia Saudita 98.9 109.4
productores de shale oil, que enfrentan costos  Libia 185.6 145.8
de extraccién muy superiores. Con un market ek 1247 129.7
share del 40%, la OPEP, con Arabia Saudita a  Ar9ea 1285 1326
Iran 136.3 137.2

la cabeza, tiene el poder suficiente para
modificar los precios en ambos sentidos a
través de aumentos o reducciones de oferta. Pero por otro lado, las economias que integran la
OPEP son altamente dependientes de los ingresos provenientes del petréleo, lo que las hace

Fuente: IIF
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muy vulnerables a periodos prolongados con precios bajos. Como se puede observar en el
cuadro adjunto, Arabia Saudita, que es el principal productor mundial, necesita un barril a
US$99 para equilibrar sus cuentas fiscales, y no es la Unica economia de la OPEP con este
grado de dependencia. Aun con precios recuperandose en el corto plazo, la sefial de una OPEP
dispuesta a poner un techo a los precios por debajo de los niveles registrados en los Gltimos
afnos, puede ser suficiente disuasivo de proyectos no convencionales de rentabilidad muy
acotada. En Estados Unidos, luego de varios afios de aprendizaje y con proyectos que estan
en pleno desarrollo, el costo de extraer un barril de petréleo no convencional se ubica en torno
a los US$75. Aunque no hay suficientes datos todavia, dado el caracter experimental de las
inversiones, se estima que los costos en la Argentina son significativamente superiores a los
de referencia estadounidense. De alli que la exploracion en Vaca Muerta resulte muy sensible
a las proyecciones de mediano y largo plazo del precio internacional del petréleo.
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Seleccidn de Indicadores

NIVEL DE ACTIVIDAD Fecha Dato var% * var% a/a Acumulado **
PIB en $ 2004 ($ mm) 2014 11 887.315,5 8,1% 0,0% 0,1%
PIB en US$ ($ mm) 2014 11 538.620,6 10,5% -15,7% -16,4%
EMAE jul-14 210,3 0,1% 0,0% 0,1%
IGA-OJF (1993=100) sep-14 170,1 -0,4% -4,2% -2,0%
EMI (2006=100) ago-14 129,7 -1,3% -2,9% -2,8%
IP1-OJF (1993=100) sep-14 175,8 -0,1% -5,5% -3,6%
Servicios Publicos ago-14 256,7 -0,2% 3,8% 4,6%
Patentes sep-14 59.274,0 - -30,4% -25,7%
Recaudacion IVA (s mm) sep-14 29.726,0 - 34,5% 34,1%
ISAC ago-14 188,8 1,3% -2,6% -2,3%
Importacién Bienes de Capital (volumen) sep-14 - - 3,0% 5,0%
IBIF en $ 2004 ($ mm) 2014 11 171.445,8 3,6% -3,7% -2,4%

2014 11 2014 1 2013 1V 2013 111
IBIF como % del PIB 19,3% 20,1% 21,4% 21,9%

* La variacion con respecto al Gltimo periodo toma datos desestacionalizados

** La variacion acumulada toma la variacién desde enero hasta el Gltimo 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 11 33,1% 0,30 pp -1,40 pp -0,30 pp
Recaudacién de la Seguridad Social sep-14 23.586 2,25% 26,6% 26,1%
Costo Laboral Unitario (En USS$, base 1997=100)

Argentina 2014 11 140,5 -11,6% -14,3% -3,1%

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%o var% a/a Acumulado
Recaudacion Tributaria ($ mm) sep-14 98.719,0 -0,9% 37,5% 34,6%
Coparticipacion y Trans. Aut. a Provincia  sep-14 25.490,6 1,2% 42,4% 35,6%
Gasto ($ mm) jul-14 93.543,0 -6,5% 39,3% 43,4%
Resultado Fiscal Financiero ($ mm) -1.176,9 -38.468,2 -2.725,1 -16.514,3
Pago de Intereses ($ mm) 1.944,8 41.458,5 3.528,6 22.045,0
Rentas de la Propiedad

Tesoro Nacional ($ mm) * 8.305,5 37.782,6 2.739,2 13.291,0
ANSES ($ mm) * 765,3 22.036,2 41,6 7.441,2
Adelantos Transitorios BCRA * 6.050,0 41.350,0 -50,0 26.000,0
2014 11 2014 1 2013 1V 2013 111

Recaudacion Tributaria (% PIB) ** 27,5% 26,9% 24,5% 26,9%
Gasto (% PIB) ** 23,8% 22,6% 23,9% 23,2%

* Los datos hacen referencia al flujo mensual

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

o
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PRECIOS Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado
Inflaciéon (IPCNu, IV 2013=100) sep-14 123,2 1,4% - -
Inflaciéon (san Luis, 2003=100) sep-14 749,1 3,1% 0,0% 43,2%
Salarios (abril 2012=100)* ago-14 184,9 2,3% -3,4% -1,2%
TCR Bilateral (1997=100) ago-14 132,3 -1,4% 10,3% 17,4%
TCR Multilateral (1997=100) ago-14 143,8 -2,2% 12,8% 4,5%
23-oct-14 sep-14 31-dic-13 sep-13
TCN Oficial ($/Us$) 8,50 8,43 6,53 5,74
TCN Brecha 72,8% 75,2% 53,3% 62,1%
TCN Real (R$/US$) 2,47 2,32 2,36 2,27
TCN Euro (Uss$/€) 1,27 1,29 1,38 1,34
* Se toman las variaciones reales
SECTOR FINANCIERO Fecha Dato var% * var% a/a Acumulado
Base Monetaria ($ mm) oct-14 404.809,0 -1,8% 20,4% 19,1%
Depdsitos ($ mm) oct-14 924.713,4 -1,9% 22,6% 24,1%
Sector Publico No Financiero oct-14 273.366,7 -3,6% 7,3% 12,8%
Sector Privado No Financiero oct-14 648.435,0 -1,2% 30,4% 29,7%
Créditos ($ mm) oct-14 612.416,9 0,2% 20,4% 25,0%
Sector Publico No Financiero oct-14 42.517,8 -2,2% 11,4% 16,4%
Sector Privado No Financiero oct-14 559.315,8 0,4% 21,9% 26,2%
Fecha Dato sep-14 31-dic-13 oct-13
Reservas Internacionales BCRA (Us$ mm)  10-oct-14 27.591,0 28.292,5 30.599,0 34.221,2
Ratio de cobertura de las reservas 10-oct-14 57,8% 60,1% 52,9% 59,8%
Tasa de interés Badlar PF 21-oct-14 19,9% 16,2% 21,6% 16,2%
Otras tasas de interés **
Préstamos Personales (mas de 180 dias  30-sep-14 37,4% 37,4% 39,2% 35,0%
Documentos a sola firma (hasta 89 dias  30-sep-14 28,1% 29,5% 24,8% 21,7%
Riesgo Pais
EMBI+ Paises emergentes 22-oct-14 344 292 334 345
EMBI+ Argentina 22-oct-14 762 685 808 1.070
EMBI+ Brasil 22-oct-14 243 211 224 229
Tasa LIBOR 22-oct-14 0,15% 0,15% 0,17% 0,18%
Tasa Efectiva Bonos del Tesoro EEUU 22-oct-14 0,09% 0,09% 0,07% 0,08%
Tasa Objetivo Bonos del Tesoro EEUU 22-oct-14 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
SELIC (Brasil) 22-oct-14 10,90% 10,90% 9,90% 8,90%
Fecha Dato var% ***  var% a/a **** Acumulado
indice Merval 22-oct-14 10.548,2 2,49% 219,31% 110,22%
indice Bovespa 22-oct-14 52.411,0 -6,22% 0,03% -2,02%

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

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

SECTOR EXTERNO Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado
Exportaciones (Us$ mm) sep-14 6.016,0 -8,8% -12,1% -10,4%
Primarios sep-14 1.051,0 -41,3% -20,9% -23,1%
MOA sep-14 2.396,0 -4,7% -11,5% 1,6%
MOl sep-14 2.196,0 11,0% -7,1% -12,2%
Combustibles sep-14 373,0 18,0% -16,7% -17,5%
Exportaciones (volumen) sep-14 - - -11,0% -9,0%
Importaciones (US$ mm) sep-14 5.612,0 -1,5% -8,4% -10,2%
Bienes Intermedios sep-14 1.722,0 7,6% 1,5% -3,5%
Bienes de Consumo sep-14 619,0 10,3% -4,2% -10,0%
Bienes de Capital sep-14 1.228,0 8,3% 7,5% 5,1%
Combustibles sep-14 636,0 -38,8% 4,6% -7,0%
Importaciones (volumen) sep-14 - - -12,0% -9,0%
Términos de Intercambio (2004=100) 2014 11 134,7 -1,4% 2,1% -1,0%
indice Commodities s/combustibles FMI sep-14 156,2 -3,7% -4,1% -2,8%
indice Commodities Banco Mundial (2010=100)
Alimentos sep-14 101,3 -4,1% -9,2% -6,7%
Energia sep-14 116,7 -3,7% -11,3% -0,6%
Petréleo (uss/barrily sep-14 93,2 -3,3% -12,3% 1,7%
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ECONOMIA INTERNACIONAL var% a/a ** Acumulado
PIB (en US$ miles de millones)
Estados Unidos 2014 11 17.294,7 1,0% 2,4% 1,8%
Brasil 2014 11 2.249,9 -0,6% -0,7% 0,6%
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) jul-14 135,8 1,4% 2,8% 2,7%
Produccién Industrial Mundial (2005=100) jul-14 126,3 0,5% 3,4% 3,6%

* Se toma la variacion real desestacionalizada

** | a variacion interanual toma el PIB constante

DATOS REGIONALES Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado

Patentes
CABA y Buenos Aires sep-14 28.012,0 7,7% -35,4% -29,7%
Region Pampeana sep-14 13.134,0 12,2% -28,2% -23,8%
NOA sep-14 3.909,0 8,7% -19,8% -20,7%
NEA sep-14 4.648,0 8,4% -23,4% -17,7%
Cuyo sep-14 4.050,0 13,3% -29,8% -25,9%
Region Patagonica sep-14 5.521,0 10,3% -19,2% -16,3%

Consumo de Cemento (miles de tn)
CABA y Buenos Aires 2014 11 1.090,6 4,7% -5,0% -4,8%
Regi6én 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%
Region Patagonica 2014 11 194,2 -13,3% -2,3% 4,7%
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