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Editorial: 4

Se modera la inflacion, se frena la recesion y las expectativas se recuperan: ;mejora el contexto

economico?

e Luego de la derrota en los tribunales de Estados Unidos, a mediados del afio pasado, y del retorno a una
situacion de default parcial de la deuda, el gobierno redisefié objetivos e instrumentos con el objetivo de
permitir que la economia llegue en mejores condiciones a las elecciones generales de 2015. Asi, se buscd
acentuar el rol expansivo del gasto publico y anestesiar el mercado de cambios, de modo de anclar la
inflacion y las expectativas

e En las Ultimas semanas se registr6 también un acotado cambio favorable en el contexto externo, con la
estabilizacién del precio del petréleo, un piso en la caida de las cotizaciones de cereales y oleaginosas y el
posible retardo en el aumento de tasas de interés en los Estados Unidos

e El problema esta en que las herramientas de politica econdmica utilizadas por las autoridades no resultan
sostenibles en el tiempo, agravando silenciosamente algunos de los problemas macroecondmicos que
enfrenta el pais. Es el caso de la profundizacién del atraso cambiario, del explosivo aumento de la deuda
remunerada del Banco Central y del debilitamiento de las reservas externas netas

En Foco 1: 10

Pese a que la politica cambiaria redujo el precio relativo de los equipos importados, la inversion se

ubica por debajo del 20%6 del PIB

e La inversion argentina en 2014, medida como porcentaje del PIB, fue de 19,7%, similar al guarismo de
Brasil, aunque muy por debajo de paises como Colombia (24,4%) y Peru (26,8%)

e En la Ultima década, la inversion en Construccion se ha mantenido estable, en torno al 10% del PIB,
mientras que la inversion en Equipo Durable ha pasado de 6,3% en 2004 a 9,1% en 2014, apuntalada por la
adquisicion de maquinas importadas

e Los precios implicitos de la inversion en Construccion fluctuaron de manera similar a los del PIB, mientras
que los de la inversion en Equipo Durable se redujeron a lo largo de la década debido a la apreciacion del
peso y anotaron un minimo en 2013

En Foco 2: 13
Se reduce en U$S 2.300 millones el ingreso de “agroddlares” del primer cuatrimestre respecto de
igual periodo de 2014

e Mientras el afio pasado (hasta el 25 de abril) la agro industria liquidé U$S 7.348 millones, este afio en igual
periodo la cifra alcanza a U$S 5.039 millones

e No solo caen los ingresos de exportaciones del sector (-31,4% interanual); también se vuelve negativo el
resultado neto de la compraventa de divisas por parte del BCRA

e La caida del precio internacional de los granos explica parte del fendmeno, pero también puede estar
influyendo la expectativa de los agentes econdmicos vinculada a una modificacion de la politica cambiaria a
partir de diciembre

En Foco 3: 16

Internacional: Viviendo el efecto domind de la reciente apreciacion del dolar

e La economia norteamericana mostré estancamiento en el primer trimestre del afio, al crecer al 0,2% anual
desestacionalizado

e El ddlar mas fuerte vuelve negativa la contribucion del sector externo en el crecimiento. Y el precio del
petréleo en un andarivel mas bajo incentiva el consumo, pero a la vez contrajo con fuerza la inversion en el
sector

e El nuevo nivel del tipo de cambio euro/délar mejora las perspectivas para la Eurozona, tanto por el lado del
nivel de actividad como del freno a la deflacion
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En Foco 4: 19

El dato regional de la semana: Aumento 2,2 % interanual el consumo de gasoil del primer bimestre

e Este indicador puede reflejar un piso en la caida del nivel de actividad, pero también influye el uso del
combustible para la generacion eléctrica (posiblemente, por falta de gas)

e A nivel regional, se observa una evolucién en linea con el promedio nacional de la zona Pampeana y de la
Patagonia, estancamiento o leve caida en Cuyo y Noreste y un importante repunte en el Noroeste (6,7 % de
variacion interanual)

e Por provincias, se destaca el aumento del consumo de combustible en Jujuy (30,2 %), y en Catamarca, La
Rioja, Tierra del Fuego, Santa Cruz y Chaco, en torno al 10 % interanual. En cambio, se verifican caidas
significativas, entre el 4 y el 8 %, en Rio Negro, Misiones, Corrientes, Formosa, Cordoba y Entre Rios

Seleccion de Indicadores: 22

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Marcelo L. Capello. Direccion
Nacional del Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 (5225374). ISSN N2 1667-4790 (correo electrénico). Se
autoriza la reproduccidn total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 52 piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cérdoba: Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org
ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Se modera la inflacion, se frena la recesion y las expectativas se
recuperan: mejora el contexto econémico?

e Luego de la derrota en los tribunales de Estados Unidos, a mediados del afio pasado, y
del retorno a una situacién de default parcial de la deuda, el gobierno redisefié objetivos
e instrumentos con el objetivo de permitir que la economia llegue en mejores condiciones
a las elecciones generales de 2015. Asi, se buscé acentuar el rol expansivo del gasto
publico y anestesiar el mercado de cambios, de modo de anclar la inflacién y las
expectativas

¢ En las dltimas semanas se registré también un acotado cambio favorable en el contexto
externo, con la estabilizacion del precio del petroleo, un piso en la caida de las
cotizaciones de cereales y oleaginosas y el posible retardo en el aumento de tasas de
interés en los Estados Unidos

e El problema esta en que las herramientas de politica econémica utilizadas por las
autoridades no resultan sostenibles en el tiempo, agravando silenciosamente algunos de
los problemas macroeconémicos que enfrenta el pais. Es el caso de la profundizacién del
atraso cambiario, del explosivo aumento de la deuda remunerada del Banco Central y del
debilitamiento de las reservas externas netas

El primer trimestre del 2015 finaliz6 con buenas y malas noticias para la economia de
nuestro pais. Entre las buenas noticias se destaca un cambio positivo en las expectativas, un
pequefio descenso de la tasa de inflacion y una muy leve mejoria en el nivel de actividad
econdmica. La mala noticia es que algunas de estas mejoras se explican por politicas
econdmicas que, ademas de no poder ser sostenibles en el tiempo, agravan silenciosamente
los problemas macroeconémicos de Argentina.

La economia de nuestro pais entr6 en recesion a fines del 2013 y, durante el primer
semestre de 2014, la principal estrategia de politica econdémica del gobierno nacional para
salir del proceso recesivo fue acceder al financiamiento de los mercados internacionales de
crédito. Para ello comenz6 a realizar una serie de tareas: arreglo con Repsol, con el Club de
Paris, nuevo indice de precios, etc. En el Ill trimestre del 2014, con el fallo del juez Griesa,
parte de la deuda publica entr6 otra vez en default, y todo aquél esfuerzo se desvanecié. De
esta forma, la esperanza de acceder a los mercados internacionales de capitales se esfumo,
la economia sufrié fuertes turbulencias cambiarias y el proceso recesivo se agudiz6. Por
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estos motivos, el gobierno tuvo que disefiar un nuevo plan para estabilizar la situacion y
permitir que la economia llegue en mejores condiciones a las elecciones generales de 2015.

En términos generales, las medidas de gobierno se basaron en:

v profundizar la politica fiscal expansiva para tratar de levantar a la economia (en el
primer bimestre de 2015, el gasto primario crecié al 37% anual mientras que la
recaudacion aumento6 solamente 30%),

v anestesiar al tipo de cambio tanto en el mercado oficial como en el marginal. Para
el primer caso, el Banco Central continu6é devaluando el peso pero a un ritmo muy
por debajo de la inflacion (la mitad aproximadamente). Para tranquilizar el mercado
de cambios marginal (“blue™), la autoridad monetaria retir6 pesos del mercado
incrementando fuertemente su nivel de endeudamiento (stock de Lebac) y permitié
mayores compras de particulares del délar ahorro (desde un promedio u$s 200
millones por mes en agosto de 2014 a cerca de u$s 500 millones en cada uno de
los tres primeros meses de 2015).

260 000 Stock de Lebac
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v mejorar el volumen de las reservas totales del Banco Central a través de
endeudamiento (swaps Chinos, emision de deuda del Sector Publico Nacional, etc. —
rectangulos de color amarillo en el grafico adjunto).
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De esta forma, el proceso recesivo del 2014 junto con la anestesia del tipo de cambio
permitieron que la inflacion bajara un escalon en el primer trimestre del 2015. Por otro lado,
esta menor inflacion, la tranquilidad del dolar “blue”, el posible cambio de modelo econémico
en 2016 y un pequefio cambio favorable del contexto externo (estabilizacion del precio del
petroleo, freno en el descenso del precio de la soja y posible retardo en el aumento de tasas
de USA), mejoraron las expectativas econdémicas y permitieron un leve avance en los

indicadores globales de actividad econémica.

Evolucién del Nivel de Actividad en Argentina
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Al igual que muchos medicamentos, algunas herramientas de politica econémica “ayudan” a
combatir determinados “dolores” pero generan al mismo tiempo importantes efectos
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contraproducentes. Este es el caso del endeudamiento del Banco Central, el anclaje del tipo
de cambio y la venta de délares ahorro.

v Si bien el endeudamiento del Banco Central a través de las Lebacs permitié
continuar financiando el déficit fiscal con menor presién sobre el mercado de
cambios, esta politica ha desplazado parte del crédito que los bancos podrian haber
destinado al sector privadol y claramente ha debilitado fuertemente las cuentas
patrimoniales de la autoridad monetaria2. Ademas de estos problemas, como este
tipo de deuda es de muy corto plazo (85% vence entre abril y diciembre de este
afo) y con tasas cercanas al 27% anual, genera una importante presion potencial
para la emisibn monetaria en el caso que las mismas en algdn momento no
pudiesen ser renovadas (el actual stock de Lebacs representa casi el 60% de la
Base Monetaria).
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v El anclaje del tipo de cambio oficial si bien ha servido para reducir levemente la

inflacion, también ha profundizado el atraso cambiario y el deterioro de las
exportaciones (y de las cuentas externas) como puede observarse en los siguientes
graficos:

! Ver en el grafico adjunto la relacion (Pases + Lebacs) / Préstamos al Sector Privado.
’>Veren el grafico adjunto la relacion entre los principales activos y pasivos del Banco Central.
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v Por dltimo, las ventas del délar ahorro si bien han contribuido a calmar el mercado

del délar marginal (“blue”), se han traducido en una constante y permanente
pérdida de reservas netas para la autoridad monetaria.
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De esta forma, mas alla de la bienvenida mejora evidenciada en el primer trimestre del afio
en algunos indicadores economicos relevantes (expectativas, inflacibn y actividad
econdmica), las tres herramientas subyacentes utilizadas por las autoridades econémicas no
parecen ser sostenibles en el tiempo y agravan silenciosamente una parte importante de los
problemas macroecondmicos de nuestro pais. Este es el caso de la profundizacion del atraso
en el cambio oficial (respecto a la inflacién y a la evolucion de los otros tipos de cambio en el
mundo), el explosivo aumento en la deuda remunerada de la autoridad monetaria y el
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debilitamiento de las reservas netas del Banco Central (para mantener el precio del dolar
marginal con una tasa de inflacion cercana al 2% mensual).

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de abril de 2015 9
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En Foco 1

Pese a que la politica cambiaria redujo el precio relativo de los
equipos importados, lainversion se ubica por debajo del 20% del

PIB

La inversién argentina en 2014, medida como porcentaje del PIB, fue de 19,7%, similar al
guarismo de Brasil, aunque muy por debajo de paises como Colombia (24,4%) y Peru

(26,8%)

En la Ultima década, la inversion en Construccion se ha mantenido estable, en torno al
10% del PIB, mientras que la inversion en Equipo Durable ha pasado de 6,3% en 2004 a
9,1% en 2014, apuntalada por la adquisicidbn de maquinas importadas

Los precios implicitos de la inversién en Construccién fluctuaron de manera similar a los del
PIB, mientras que los de la inversibn en Equipo Durable se redujeron a lo largo de la
década debido a la apreciacion del peso y anotaron un minimo en 2013

La teoria economica ha posicionado a la acumulacion de Inversién Total en 2014 (% del PIB)
capital como una de las condiciones necesarias para el

.. ., . . Peru 26,8
crecimiento. En la comparacion regional, Argentina ocupa .. 244
un puesto no del todo favorable, con un nivel de inversion wméxico 21,9
en 2014 de 19,7%, similar al de Brasil (20%), aunque Chile 21,5

. . , Brasil 2
muy por debajo de los de Colombia y Perd, de 24,4% y = =" 0,0
Argentina 19,7

26,8%, respectivamente.

Fuente: IMF World Economic Outlook e INDEC

¢Como fue la dinamica de este indicador en Argentina durante la Ultima década? Este se

%

25

20

15

10

Formacion Bruta de Capital desagregada (% del PIB)

11

2008 2011 2014
B Construccién M Equipo Durable

ubicaba en 16,6% en 2004, creci6 de forma
sostenida hasta el afio 2008 (21,7%), sufrid
un retroceso durante la crisis financiera
internacional que recupero recién en 2011
(22,7%), y a partir de ese momento sufrié
una desaceleracion tras la cual finaliz6 2014
anotando un valor de 19,7%.

Ademas, esta inversibn se compuso
principalmente de dos partidas: bienes para la
Construccion y Equipo Durable de produccion.

10
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Si se observa el comportamiento de estos rubros a través del tiempo, se concluye que los
vaivenes mencionados anteriormente son causados principalmente por modificaciones en la
inversién en Equipo Durable, mientras que la inversién en la Construccion ha mantenido una
trayectoria mas estable, en torno al 10% del producto.

Esta disparidad puede explicarse, al menos en parte, por el comportamiento de los precios
implicitos de la inversién con respecto a los precios implicitos del PIB. Tomando el afio 2004
como base (y partiendo de una relacién 1 a 1), el ratio general disminuye en forma sostenida
y apunta, a fin de 2013, un minimo de 0,81, para luego aumentar a 0,87 a fin de 2014, debido
a la devaluacion de principio del afio pasado.

Sin embargo, existe un comportamiento disimil cuando se desagrega por categorias de
inversion. Por el lado de la Construccion, el ratio se mantiene en torno a la unidad, lo que se
traduce en que el costo de la inversibn en construccién fluctu6 de manera similar al nivel
general de precios de la economia. Por el contrario, en el caso del Equipo Durable, el indicador
se reduce significativamente y alcanza un minimo de 0,63 en 2013, impulsado a la baja por la
compra de bienes de capital importados, cuyo ratio para aquel afio registra guarismos de 0,51
para Maquinaria y Equipo y 0,57 para Equipo de Transporte.

indice de Precios Implicitos de la Inversién con respecto al PIB
Formacion Bruta de Capital Desagregada Equipo Durable de Produccién Desagregado
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a INDEC

La dindmica se explica por la tendencia a la apreciacion del peso luego de la mega-devaluacion
de 2002, que hace mas atractiva la compra de bienes de capital de origen externo, ya que el
costo de reposicion de capital (que se efectla a tipo de cambio oficial, mas gravamenes)
aumento entre 2004 y 2014, en términos nominales, 222% para Maquinaria y Equipo
importada y 240% para Equipo de Transporte importado, mientras que el indice de precios
implicitos del PIB se expandié 438%.

La modificacion de cédmo se compone la inversion en Equipo Durable soporta esta hipétesis,
siendo los rubros nacionales los que menos fluctuaron y mantuvieron estable su participacién
en el producto. Por el lado nacional, Maquinaria y Equipo pasa de 2,7 puntos del PIB en 2004

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de abril de 2015 11
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a apenas 2,8 en 2014, mientras que Equipo de Transporte representa 0,6% del producto tanto
al inicio como al final del periodo. Por el contrario, Maquinaria y Equipo importado pasa de 2,4
puntos del PIB en 2004 a 4,3 en 2014 y Equipo de transporte importado aumenta de 0,5 a 1,4
en la comparacion punta a punta.

Construccion: ISAC e insumos seleccionados
Variacion interanual

inversion en la construccién hayan seguido una ?*%% BISACs.a. B Comento N Asfalto
trayectoria similar a la del nivel general de precios
provocO el amesetamiento de la inversion en el
sector, medida como porcentaje del PIB. Un
indicador de actividad del sector como es el ISAC

Por el contrario, que los precios implicitos de la

12,5%

0,0%

registr6 un crecimiento anual promedio de 11,7%
entre 2005 y 2008, mientras que éste fue de
apenas 2,4% entre 2011 y 2014.

-12,5%

-25,0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

A pesar del aumento en la adquisicion de bienes de Fuente: 1ERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a INDEC
capital importado, debe tenerse en cuaenta que, si bien la inversion como porcentaje del
producto es mayor hoy que en 2004, ésta sigue ubicandose por debajo de los paises
comparables de la region, pese a que, temporalmente, el actual atraso cambiario opera como
un subsidio a la importacion de equipos, teniendo en cuenta la brecha cambiaria.
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En Foco 2

Se reduce en U$S 2.300 millones el ingreso de “agroddélares” del
primer cuatrimestre respecto de igual periodo de 2014

e Mientras el afio pasado (hasta el 25 de abril) la agro industria liquidé U$S 7.348 millones,
este afio en igual periodo la cifra alcanza a U$S 5.039 millones

e No solo caen los ingresos de exportaciones del sector (-31,4% interanual); también se
vuelve negativo el resultado neto de la compraventa de divisas por parte del BCRA

e La caida del precio internacional de los granos explica parte del fenbmeno, pero también
puede estar influyendo la expectativa de los agentes econdmicos vinculada a una
modificacion de la politica cambiaria a partir de diciembre

Durante el mes de marzo, el indicador de compras netas de dolares por parte del Central se
ubico en torno a -US$ 1.408,2 millones. Este guarismo, implica un deterioro respecto del saldo
de diciembre (-US$842,7 millones), aunque esta en linea con los saldos observados en
idénticos periodos de afios anteriores. Para abril, aun con datos parciales, se espera un saldo
negativo similar. Detras de este fendbmeno, se esconden dos procesos paralelos: por un lado,
el nivel de liquidacion de divisas por parte del sector agroindustrial muestra una contraccion
del 31,4% a/a si se toma el acumulado desde comienzos de afio hasta ahora y; por el otro, la
Autoridad Monetaria no esta siendo capaz de sostener un saldo positivo en las compras, que
acumulan -652,1 millones en lo que va del afo.

A partir de los datos de liquidacion de divisas y de la compra-venta de ddélares por parte del
Central, se ha construido un indicador que permite tener una idea de la acumulacion o no de
esas divisas liquidadas en forma de reservas internacionales en el Banco Central. En este
sentido, el indicador refleja la diferencia entre la liquidacion de divisas por parte de
exportadores e industriales de aceite y cereales; y la compra/venta de délares neta por parte
de la Autoridad Monetaria.
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Como muestra el grafico, tomando el Compra/Venta de divisas "netas" del BCRA
acumulado mensual pero semanalmente, el Compra/Vta del BCRA - Liquidacion CIARACEC (acum. 4 semanas)

indicador de compra/venta neta de divisas por 5 o { 200 { '
. 2280 -
parte del Central refleja que luego de tocar un Sz 2
EZ 3 -600
minimo de -US$ 858,3 millones a principios de §Q S 1000 1 YR Y |
2015, el saldo se expandio6 hasta -US$ 1.228,2 -1,400 1 AN |- = - R
millones en marzo y en abril (con datos hasta -1.800 1
, ., . -2,200 1
el dia 17), se ubicé en -US$ 1.314,9 millones. 2
. . b3 -2,600
Este comportamiento, estuvo motorizado 2 3000
principalmente por el deterioro en la o -3,400
s e R BRI ARt
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capacidad del BCRA que captar las divisas 2 0noE>conB2RLO52E59B R LD
E §E8TES23020MS<ISSUIOZ0MES
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liquidados por el sector agroindustrial. En este
i . Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea s/ datos CiaraCec y BCRA

sentido, las compras netas del Central vienen

mostrando un saldo negativo en enero, febrero y marzo. Aunque podrian componerse durante
el corriente mes. Por su parte, el volumen de doélares liquidados -que se habia mantenido
estable en enero respecto de igual mes del afio pasado (US$1.086,9 millones)-, en febrero ha
disminuido significativamente en términos interanuales (-51% a/a) y en marzo, este
comportamiento se profundizo: la liquidacion de “agrodélares” cayé 52% interanual. En abril,

se espera, podria componerse parcialmente esta disminucion.

Resultado neto de compra/venta de divisas por parte del BCRA

en millones de délares

Divisas Compra/Vta
Liquidadas BCRA

Acumulado de cada afio Rdo. Neto

Afio 2012, hasta 27/Abr
Ao 2013, hasta 26/Abr
Ao 2014, hasta 25/Abr
Afio 2015, hasta 24/Abr
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea s/ datos CiaraCec y BCRA

Como refleja la tabla anterior, para el acumulado desde comienzos de afio hasta ahora, se
registra una disminucién en el volumen de divisas liquidadas (-31,4% a/a). Y, por el lado de
las compras netas de délares por parte del Central, en el acumulado del afio -pese al reciente
repunte de abril- el saldo es negativo por $652,1 millones. Esto implica que mientras que en
2012, 2013 y 2014 el Banco Central logro captar $72,6, $5,1 y $35,4 dolares por cada $100
liquidados por los chacareros; este afio no ha podido captar ningan doélar. Como se
mencionara en informes anteriores, posiblemente aqui estén operando una serie de factores
gue incluyen, entre otros, la baja de los precios internacionales y la expectativa de unificacion
cambiaria que potencialmente podria implementar un nuevo gobierno.
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En este contexto, las Reservas Internacionales del BCRA han logrado crecer apenas levemente
este afio, para ubicarse en torno a US$31.498 millones durante las primeras semanas de abril.
Un guarismo superior al registrado en meses anteriores, pero todavia muy lejos de los
US$52.000 millones que acumulaban a principios de 2011.

Reservas Internacionales BCRA
en millones de dolares US$
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea s/ BCRA
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En Foco 3

Internacional: Viviendo el efecto domind6 de la reciente apreciacion
del dolar

e La economia norteamericana mostrd estancamiento en el primer trimestre del afio, al
crecer al 0,2% anual desestacionalizado

e El dolar mas fuerte vuelve negativa la contribucion del sector externo en el crecimiento. Y
el precio del petréleo en un andarivel mas bajo incentiva el consumo, pero a la vez
contrajo con fuerza la inversién en el sector

e El nuevo nivel del tipo de cambio euro/délar mejora las perspectivas para la Eurozona,
tanto por el lado del nivel de actividad como del freno a la deflacion

Estados Unidos decepcioné en el primer trimestre del afio, al crecer a una tasa de 0,2% anual
desestacionalizado. Aun asi, la Reserva Federal mantuvo su tono optimista sobre la economia,
no descartando una suba de tasas para més avanzado el afio. La autoridad monetaria refuerza
asi su decision de discutir la suba de tasas en cada reunién, quedando la decisién sujeta a la
evolucion de los datos de nivel de actividad. Algunos de los factores que explican el
estancamiento verificado en el primer

trimestre son estacionales, como el clima Estados Unidos: Tasa de crecimiento anual
adverso. Otros, abren el interrogante de desestacionalizada

cuan robusta serd la marcha de la
economia de aqui en adelante y, por lo
tanto, abonan la hipdtesis de un mayor
gradualismo por parte de la Reserva
federal. El délar mas fuerte, marcando
una apreciacion del 14% frente a una
canasta de monedas en los dltimos 8
meses, recorta el crecimiento por el lado
del sector externo. Entre los
desarrollados, en el otro extremo se
encuentra Europa, que se beneficia de
menores precios del petroleo, a la vez de
un euro mas débil, que se refuerza con
un Banco Central decidido a continuar
implementando la recientemente lanzada

2013Q1
2013Q2
2013Q3
201304
2014Q1
2014Q2
2014Q3
201404
2015Q1

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Freelunch
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Estados Unidos venia creciendo a tasas de entre 4,6% y 5% anual a mediados de 2014. El
altimo trimestre del afio marc6 una importante desaceleracion, que se refuerza a comienzos
de este afio. La produccion desaceleré su ritmo, al igual que la creacion de empleo, que
sorprendié negativamente en marzo con una creacion neta de tan s6lo 126 mil empleos, luego
de cerrar 2014 y abrir 2015 con una creacion mensual neta promedio de 300 mil empleos.

El délar comenzé su ciclo de marcada y sostenida apreciacién en el mes de agosto de 2014.

En el primer trimestre de este afo las
exportaciones cayeron en volumen al
7,2%, perdiéndose asi dinamismo por el
lado externo. El andarivel inferior en el
que se mueven los precios del petréleo
libera mayores recursos para el consumo,
pero también ha recortado inversiones en
el sector. EI numero de equipos de
perforacién se redujo a la mitad desde
los dltimos dias de diciembre. En el
agregado de la economia, la inversion fija
tuvo en el primer trimestre una
contribuciéon negativa al crecimiento, al
verificar una tasa anual de -2,5% y la
inversidbn en estructuras se contrajo al
23% anual.

El optimismo sobre la region del Euro
radica en varios factores que se
conjugan, no sOlo para asegurar un
dinamismo en el presente, sino también
con buenas perspectivas para lo que
resta del afio. Hasta el momento, la
recuperacion estd motorizada por el
consumo, con condiciones de crédito mas
favorables, precios de la energia mas
bajos, y una confianza del consumidor al
alza, que reanima las decisiones a futuro.
La gran performance en el mercado de
capitales, con subas promedio de 23%
en lo que va del afo, renueva el
optimismao.

También las expectativas inflacionarias se
revisan al alza, con una moneda mas
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débil y un precio del petréleo estabilizado. Recordemos que uno de los principales problemas
gue enfrentan las autoridades de la Eurozona es la deflacion, con una variacién de precios que
llegé a ubicarse en -0,6% en enero de este afio. A partir de alli, incrementos mensuales en el
nivel general de precios la llevaron hasta el -0,1% anual. La inflacién subyacente, que excluye
del célculo a los alimentos y a la energia parece estabilizarse en torno al 0,6%. La decision
del Banco Central Europeo de implementar la expansién cuantitativa, tal cual lo hizo Estados
Unidos en el pasado, aleja los fantasmas de una profundizacion de la deflacion.

Eurozona: Inflacién interanual
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e |nflacién interanual = |nflacién nicleo (excluye alimentos y energia)

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Eurostat
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En Foco 4

El dato regional de la semana:
Aumento 2,2 % interanual el consumo de gasoil del primer
bimestre

e Este indicador puede reflejar un piso en la caida del nivel de actividad, pero también
influye el uso del combustible para la generacion eléctrica (posiblemente, por falta de gas)

e A nivel regional, se observa una evolucion en linea con el promedio nacional de la zona
Pampeana y de la Patagonia, estancamiento o leve caida en Cuyo y Noreste y un
importante repunte en el Noroeste (6,7 % de variacion interanual)

e Por provincias, se destaca el aumento del consumo de combustible en Jujuy (30,2 %), y
en Catamarca, La Rioja, Tierra del Fuego, Santa Cruz y Chaco, en torno al 10 %
interanual. En cambio, se verifican caidas significativas, entre el 4 y el 8 %, en Rio Negro,
Misiones, Corrientes, Formosa, Cérdoba y Entre Rios

En el primer bimestre del 2015, la demanda de gasoil ha mostrado signos de recuperacion,
con un crecimiento de 2,2% interanual. Durante el mes de febrero de 2015, el mayor
incremento se observo en las ventas a las usinas eléctricas, que registraron un marcado
aumento del consumo aparente de gas oil.

En las ventas aparentes relevadas por la Secretaria de Energia, en el primer bimestre se
triplicaron los despachos al sector respecto de igual periodo de 2014, alcanzando 78 mil
metros cubicos (4% del consumo total de gasoil, en el primer bimestre de 2015).

La region Pampeana fue la que mostré el mayor incremento en el consumo aparente en
valores absolutos: evidencié un incremento en el consumo de 2,1% interanual, equivalente a
29,2 miles de metros cubicos de consumo adicional.

La demanda de gasoil de Capital Federal y la Provincia de Buenos Aires (42% del consumo
nacional), registr6 un incremento en los despachos de gasoil de 4,3%. En dicha jurisdiccion, la
variacion se explica mayormente por el aumento en las ventas aparentes registradas a las
usinas eléctricas (+56,6 mil m3), que concentraron el 97% del crecimiento observado en los
despachos a turbinas de vapor a nivel nacional.
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Consumo aparente de Gasoil
Variacion interanual (%) — Primer bimestre 2015

; Cuyo 0,3%
Total Pais 2,2% .

San Luis 6,0%
Pampeana 2,1% Mendoza -2,2%
j;g:edem/ & Buenos 4,3% San Juan 3,7%
Cordoba -4,5% Noreste -0,7%
La Pampa 4,2% Misiones -4,1%
Santa Fe 1,0% Formosa -8,5%
Entre Rios -6,2% Corrientes -3,8%
Noroeste 6,7% Chaco 8,4%
Santiago del Estero -2,4% Patagonica 2,0%
Salta -1,7% Neuquén -3,4%
Tucumadn 6,3% Rio Negro -4,7%
Catamarca 10,0% R 9,8%

Fuego
La Rioja 87% Chubut 4,3%
Jujuy 30,2% Santa Cruz 10,0%

Fuente: IERAL en base a datos de la Secretaria de Energia de la Nacién.

Santa Fe y la Pampa, han mostrado desempefios positivos en los despachos de gasoil en el
primer bimestre del afio, registrando incrementos de 1% y 4,2% interanual respectivamente.

En el caso de Cordoba, se registra una contraccién acumulada de 4,5% en el primer bimestre
del afio. Esto se explica fundamentalmente por la caida en el consumo de gasoil, producto del
temporal sufrido por la provincia en el mes de febrero de 2015 (-11%).

La provincia de Entre Rios continlla mostrando el resultado menos favorable de la region, con
un nivel de ventas de gasoil 6,2% menor al registrado en el primer bimestre de 2014.

La region Patagdnica, muestra un crecimiento de 2% en el consumo de gasoil. Neuquén
registr6 en el primer bimestre una contraccion de -3,4%, y alcanzé en febrero 7 meses
consecutivos de variaciones interanuales negativas, dando indicios de una desaceleracién en el
nivel de actividad.

El Noroeste ha incrementado el consumo aparente de gasoil 6,7% interanual. Jujuy ha

liderado el desempefio de la regién, con un incremento de 30,2% interanual, equivalente a 7,6
miles de metros cubicos.
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En la region NEA, se registra en enero de 2015 una contraccion interanual de -0,7%. Chaco
continda siendo la Unica provincia que registra una variacion positiva en las ventas de gasoil
(8,4%).

La region de Cuyo, ha mostrado en el mes de febrero un repunte en los despachos de gasoail
de 3,4%. De esta manera, la region registra para los primeros dos meses del afio un nivel de
consumo aparente con un leve incremento interanual (+0,3%).

San Luis (13% del consumo regional) ha alcanzado un aumento de 6% en los despachos de
gasoil en el primer bimestre del afio; y la provincia de San Juan, que explica el 26% del
consumo regional, ha mostrado un incremento acumulado de 3,7%. Por otro lado, la provincia
de Mendoza (62% de los despachos regionales), continla registrando en el acumulado de los
dos primeros meses del afio un retroceso de 2,2%, aunque el consumo en el mes de febrero
se ha mostrado sin cambios respecto de igual mes en 2014.
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Seleccidén de Indicadores

NIVEL DE ACTIVIDAD Fecha
PIB en $ 2004 ($ mm) 2014 IV
PIB en US$ ($ mm) 2014 IV
EMAE feb-15
IGA-OJF (1993=100) mar-15
EMI (2006=100) mar-15
IP1-OJF (1993=100) mar-15
Servicios Publicos feb-15
Patentes mar-15
Recaudacion IVA ($ mm) mar-15
ISAC feb-15
Importacion Bienes de Capital (volumen) mar-15
IBIF en $ 2004 ($ mm) 2014 IV

Dato
904.525,9
570.909,8

192,4
161,6
123,1
165,3
237,7
50.184,0
33.906,5
172,5

173.220,1

var% *
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var% a/a

3,7% 0,4%
5,2% -9,1%
0,9% 1,4%
-0,1% -1,5%
-0,6% 7,8%
-1,4% -1,4%
0,4% 2,5%
- -3,2%

- 32,8%
1,9% 7,9%
- 39,0%
-4,9% -9,7%

Acumulado **

0,5%
-13,3%
0,4%
-2,3%
-1,9%
-1,9%
2,3%
-26,7%
27,2%
3,8%
10,0%
-5,6%

2014 IV 2014 111 2014 11 2014 1

IBIF como % del PIB 19,2% 20,9% 19,1% 19,9%
* La variacion con respecto al Gltimo periodo toma datos desestacionalizados
** La variacion acumulada toma la variacion 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 Iv 12.073 1,5% 1,7% 2,4%
PEA (% de la poblacién total) 2014 IV 45,2% 0,50 pp -0,40 pp -0,65 pp
Desempleo (% de la PEA) 2014 1V 6,9% -0,60 pp 0,50 pp 0,03 pp
Empleo Total (% de la poblacién total) 2014 1v 42,1% 0,80 pp -0,60 pp -0,61 pp
Informalidad Laboral (% del empleo) 2014 Iv 34,3% 0,70 pp 0,80 pp -0,20 pp
Recaudacion de la Seguridad Social mar-15 27.366 -0,34% 31,1% 30,4%
Costo Laboral Unitario (En US$, base 1997=100)
Argentina 2014 1V 148,1 -6,7% -7,9% -4,6%
Brasil 2014 1V 148,1 -6,7% -7,9% -4,6%
México 2014 1V 162,6 3,8% 3,8% 7,9%
Estados Unidos 2014 IV 102,3 0,1% -0,4% -0,6%

SECTOR FISCAL Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado

Recaudacion Tributaria ($ mm) mar-15 105.400,3 -1,1% 33,9% 31, 7%
Coparticipacion y Trans. Aut. a Provincias ($ mm) mar-15 25.770,9 -9,6% 30,5% 31,1%
Gasto ($ mm) feb-15 95.248,3 -3,4% 39,0% 42,3%
ene-dic 14 ene-dic 14
Resultado Fiscal Financiero ($ mm) -16.392,7 -139.575,6 -7.761,6 -75.291,1
Pago de Intereses ($ mm) 2.844,8 86.028,6 2.134,5 47.983,5
Rentas de la Propiedad
Tesoro Nacional ($ mm) * 37,3 79.972,2 128,9 35.065,8
ANSES ($ mm) * 2.201,2 45.611,2 1.501,6 27.372,1
ene-ago 14 ene-ago 14
Adelantos Transitorios BCRA * 6.300,0 75.150,0 6.400,0 61.320,0
20151 2014 IV 2014 111 2014 11
Recaudacion Tributaria (% PIB) ** 27,1% 27,9% 27,5% 27,5%
Gasto (% PIB) ** 27,6% 25,4% 23,8% 22,6%
* Los datos hacen referencia al flujo mensual
** E| ratio toma el PIB publicado por las estadisticas oficiales
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PRECIOS Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado
Inflaciéon (IPCNu, IV 2013=100) mar-15 131,7 1,3% 0,0% -
Inflacién (San Luis, 2003=100) mar-15 825,2 2,1% 26,5% 39,7%
Salarios (abril 2012=100)* feb-15 201,7 0,9% -1,3% -1,8%
TCR Bilateral (1997=100) mar-15 83,7 1,3% -19,5% -19,3%
TCR Multilateral (1997=100) mar-15 110,6 -2,4% -29,7% -26,1%
28-abr-15 mar-15 mar-14 dic-14
TCN Oficial ($/Us$) 8,91 8,79 7,94 8,57
TCN Brecha 42,9% 46,1% 38,0% 61,1%
TCN Real (R$/USS$) 2,90 3,14 2,32 2,66
TCN Euro (us$/€) 1,10 1,08 1,38 1,21
* Se toman las variaciones reales
SECTOR FINANCIERO Fecha Dato var% * var% a/a Acumulado
Base Monetaria ($ mm) 17-abr-15 457.377,0 -0,3% 29,8% 27,2%
Depdsitos ($ mm) 17-abr-15  1.074.887,3 0,1% 29,0% 29,8%
Sector Publico No Financiero 17-abr-15 307.887,4 2,8% 18,2% 25,5%
Sector Privado No Financiero 17-abr-15 763.697,7 -1,1% 33,9% 31,9%
Créditos ($ mm) 17-abr-15 684.542,2 -0,8% 21,6% 17,8%
Sector Pablico No Financiero 17-abr-15 47.737,9 -10,2% 12,5% 0,1%
Sector Privado No Financiero 17-abr-15 625.257,5 -0,1% 22,9% 19,9%
Fecha Dato mar-15 31-dic-13 abr-14
Reservas Internacionales BCRA (Us$ mm) 17-abr-15 31.419,0 31.431,2 30.599,0 27.686,1
Ratio de cobertura de las reservas 17-abr-15 60,9% 60,9% 52,9% 62,8%
Tasa de interés Badlar PF 28-abr-15 19,9% 20,9% 21,6% 26,3%
Otras tasas de interés **
Préstamos Personales (mas de 180 dias plazo) 31-mar-15 37,8% 37,3% 40,2% 48,6%
Documentos a sola firma (hasta 89 dias) 31-mar-15 29,9% 29,0% 27,3% 32,0%
Riesgo Pais
EMBI+ Paises emergentes 28-abr-15 373 406 387 356
EMBI+ Argentina 28-abr-15 603 593 719 926
EMBI+ Brasil 28-abr-15 281 329 259 250
Tasa LIBOR 28-abr-15 0,18% 0,17% 0,17% 0,16%
Tasa Efectiva Bonos del Tesoro EEUU 28-abr-15 0,13% 0,10% 0,06% 0,07%
Tasa Objetivo Bonos del Tesoro EEUU 28-abr-15 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
SELIC (Brasil) 28-abr-15 12,67% 12,58% 11,65% 10,42%
Fecha Dato var%p *** var% a/a ****  Acumulado
indice Merval 28-abr-15 12.137,9 10,53% 125,74% 65,67%
indice Bovespa 28-abr-15 55.812,0 2,83% -8,60% -0,65%
* La variacion se hace contra el dato registrado una semana antes
** para el calculo del dltimo dato se toma un promedio ponderado de los Gltimos 5 dias habiles.
*** La variacion toma los dltimos 20 dias habiles contra el mismo periodo inmediatamente anterior
**** |a variacion interanual toma los Gltimos 20 dias habiles contra el mismo periodo del afio anterior
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SECTOR EXTERNO Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado
Exportaciones (US$ mm) mar-15 5.037,0 23,9% -4,1% -15,6%
Primarios mar-15 1.038,0 45,0% 6,7% -0,4%
MOA mar-15 1.743,0 6,8% 4,4% -10,1%
MOl mar-15 2.024,0 38,0% 0,8% -16,8%
Combustibles mar-15 233,0 -6,0% -61,4% -56,9%
Exportaciones (volumen) mar-15 - - -11,0% -4,0%
Importaciones (US$ mm) mar-15 4.994,0 24,5% -3,8% -15,9%
Bienes Intermedios mar-15 1.531,0 16,0% 2,4% -3,1%
Bienes de Consumo mar-15 562,0 19,3% 13,5% -5,7%
Bienes de Capital mar-15 1.090,0 32,6% 37,1% 2,1%
Combustibles mar-15 436,0 37,5% -54,1% -57,2%
Importaciones (volumen) mar-15 - - 13,0% -6,0%
Términos de Intercambio (2004=100) 2014 1V 125,3 -5,6% -5,6% -2,6%
indice Commaodities s/combustibles FMI (2005=1¢  mar-15 139,2 -2,3% -18,0% -14,8%
indice Commodities Banco Mundial (2010=100)
Alimentos mar-15 94,1 -2,6% -17,2% -13,7%
Energia mar-15 68,3 -3,0% -46,6% -47,6%
Petréleo (uss/barril) mar-15 47,8 -5,6% -52,5% -50,8%
ECONOMIA INTERNACIONAL var%o * var%o a/a ** Acumulado
PIB (en US$ miles de millones)
Estados Unidos 2014 IV 17.710,7 0,7% 2,5% 2,4%
Brasil 2014 IV 2.278,2 0,3% -0,2% 0,1%
Unién Europea 2014 111 17.488,7 0,3% 1,4% 1,4%
China 2014 1V 41.406,7 1,5% 1,5% 7,1%
Volumen Comercio Mundial (2005=100) feb-15 136,2 -0,9% 2,0% 2,0%
Produccion Industrial Mundial (2005=100) feb-15 128,2 0,2% 2,4% 2,4%

* 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 mar-15 23.074,0 23,4% -9,6% -29,8%
Region Pampeana mar-15 10.750,0 35,5% -2,0% -25,9%
NOA mar-15 3.619,0 38,1% 2,5% -22,4%
NEA mar-15 4.283,0 49,3% 12,3% -24,5%
Cuyo mar-15 3.063,0 30,3% -12,8% -31,5%
Region Patagonica mar-15 5.395,0 25,9% 19,8% -12,6%

Consumo de Cemento (miles de tn)
CABA y Buenos Aires 2014 vV 1.180,1 -0,8% -3,2% -4,2%
Regioén Pampeana 2014 1v 697,1 -2,2% -3,1% -4,1%
NOA 2014 IV 269,7 -0,5% -3,3% -2,0%
NEA 2014 IV 284,0 -4,1% -6,6% -6,2%
Cuyo 2014 IV 296,4 -3,5% -7,9% -3,6%
Regién Patagonica 2014 IV 247,3 20,3% 3,0% 4,7%

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de abril de 2015 24



