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Editorial: 4

¢Cuan mal estan las economias regionales? Una comparacion

e Esta operando una doble tenaza sobre las economias regionales: con base 100 a mediados de 2006, sus
costos en dolares han subido 142 %, mientras que los precios internacionales de sus productos se ubican un
32 % por encima de aquel afio, ya que después de las cotizaciones pico de 2011/12 comenzaron a caer. A
esto se suma el hecho que los principales paises competidores (Chile y Brasil, entre ellos) han devaluado en
forma significativa sus monedas, haciendo que sus costos en délares hoy no sean demasiado diferentes de
los 2006

e Las actividades mas afectadas son las mas intensivas en la utilizacién de mano de obra. Cuando se considera
el empleo agropecuario por hectarea, se destacan cultivos como los que se desarrollan en Rio Negro (33,5
trabajadores cada 100 hectareas), San Juan (13,9 empleos), Mendoza (11,2 ), La Rioja (10,9 ), Neuquén
(9,9) y también las actividades de Formosa, Corrientes, Jujuy, Tucuméan y Catamarca, donde se registran
entre 4 y 6 trabajadores cada 100 hectareas

e Mientras el PIB se ha incrementado un 11 % en los Ultimos seis afios, el poder de compra de los
exportadores regionales ha caido mas de 30 % en igual periodo. Este fendmeno se observa incluso en
actividades cuyo mix de facturacion incluye en forma importante el mercado interno: la vitivinicultura, por
ejemplo, registra una merma de 17 % en su poder de compra

En Foco 1: 9
El tercer trimestre confirma el freno en la caida del nivel de actividad, aunque con mejoras todavia
puntuales

e Los despachos de cemento desaceleran levemente y aumentan 12,1% en los tres meses a julio, mientras
gue el consumo de gasoil sube 5,8% en el segundo trimestre

e En el trimestre a julio, la recaudacién de IVA real crece 1,9% interanual (-0,3% en el segundo trimestre) y la
produccion automotriz recorta la caida a 3,8%, ambos explicados, en parte, por la baja base de comparacion

e Producto de la recesion de Brasil, las exportaciones argentinas al pais vecino se contraen 24,3% interanual
en el trimestre a julio, mientras que las exportaciones totales de autos lo hacen al 18,2%

En Foco 2: 18

El costo laboral en dolares vuelve a los niveles previos a la devaluacion de enero de 2014

e El costo laboral unitario en délares se ubica en 163,60 durante el segundo trimestre de 2015, muy cercano a
los niveles registrados antes de la devaluacion del peso en enero de 2014. Este guarismo coincide con el
menor porcentaje de uso de capacidad instalada en la industria desde 2011

e Desde 2011, cuando se acentuaron las restricciones cambiarias y al comercio exterior, el costo laboral
unitario en doélares aumenté un 26,51%. Esta variacién se debid casi exclusivamente al incremento en los
salarios en dolares, sin que haya habido compensacion por el lado de la productividad

e El incremento en los costos deteriora la competitividad del sector industrial, que registra dos caidas
interanuales consecutivas en términos de produccién y empleo, sin poder avanzar en exportaciones pese a la
elevada capacidad ociosa

En Foco 3: 22

Brasil: La economia dista de arrojar noticias positivas, retroalimentando la crisis politica

e La industria cae un 6,3% interanual en el primer semestre de 2015, contraccion liderada por un sector
automotriz que pierde 20% interanual en el periodo

e La utilizacién de capacidad instalada se ubica en 80%, cerca de los niveles de la crisis de 2008, y el empleo
industrial cayé un 4,6% en la comparacién interanual

e Las encuestas contindan mostrando un descenso en los niveles de aprobacion de Dilma, generando
incertidumbre sobre la capacidad del gobierno para mantener acuerdos con el Congreso
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En Foco 4: 25
El dato regional de la semana: Significativa disparidad en la evolucion de las ventas de

supermercados

e Enlo que va del afio las ventas de supermercados en el promedio pais subieron un 29% interanual a valores
corrientes

e En provincias como en Neuquén, Chubut, Chaco y Santa Cruz, la variacion interanual se ubic6 por encima del
30%

e En cambio, en Buenos Aires, Santa Fe y Cérdoba, las ventas aumentaron a precios corrientes entre el 22% y
el 28% interanual

Selecciéon de Indicadores: 29

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 electrdnico). 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

¢, Cuan mal estan las economias regionales?
Una comparacion

Estd operando una doble tenaza sobre las economias regionales: con base 100 a
mediados de 2006, sus costos en ddlares han subido 142 %, mientras que los precios
internacionales de sus productos se ubican un 32 % por encima de aquel afio, ya que
después de las cotizaciones pico de 2011/12 comenzaron a caer. A esto se suma el
hecho que los principales paises competidores (Chile y Brasil, entre ellos) han devaluado
en forma significativa sus monedas, haciendo que sus costos en délares hoy no sean
demasiado diferentes de los 2006

Las actividades més afectadas son las mas intensivas en la utilizacion de mano de obra.
Cuando se considera el empleo agropecuario por hectarea, se destacan cultivos como los
que se desarrollan en Rio Negro (33,5 trabajadores cada 100 hectareas), San Juan (13,9
empleos), Mendoza (11,2 ), La Rioja (10,9 ), Neuquén (9,9) y también las actividades de
Formosa, Corrientes, Jujuy, Tucuman y Catamarca, donde se registran entre 4 y 6
trabajadores cada 100 hectareas

Mientras el PIB se ha incrementado un 11 % en los dltimos seis afios, el poder de
compra de los exportadores regionales ha caido mas de 30 % en igual periodo. Este
fendmeno se observa incluso en actividades cuyo mix de facturacion incluye en forma
importante el mercado interno: la vitivinicultura, por ejemplo, registra una merma de 17
% en su poder de compra

Cuando se habla de economias regionales, generalmente se hace referencia a productos
exportables tipicos de cada region (vinos en Cuyo, manzanas en el Alto Valle, soja en la

regibn Pampeana, azucar en el Noroeste, etc.). Estas economias estan bastante complicadas
desde hace varios afios.

¢Por qué? Como se ha mencionado en informes anteriores, las condiciones para exportar

desde nuestro pais son cada vez mas desfavorables. Los costos argentinos contindan

creciendo en dolares, y desde mediados del afio pasado vienen cayendo mas intensamente

los precios internacionales de commodities y alimentos. Y por si fuese poco, los costos en
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dolares estan disminuyendo en paises competidores (Chile, europeos, etc.). Asi se hace cada
vez mas dificil vender productos al mundo.

En economias regionales, costos en ddlares crecen

Mas que ingresos Mas que en otros paises

Precios vs costos (en délares) Costo pais (en ddlares)
280 7 Indice Base 100: Jun 2006 280 1 Indice Base 100: Jun 2006
=== Costo argentino 242 s Argentina Brasil 242
230 1 =====Pracio commodities 2307 = = Chile ——Euro
180 1 180 1
130 1 130 1
80 80 1
30 - - v T T T v 30 T T T T v T v
jun0t un03 jun-05 jun07 jun-09 jun-t1 jun-13 jun-15 Jur<g1 jun03 jun05 junO7 jun-09 jun-11 jun-13 jun-15

|IERAL Mza, basads an M. Ecan, B. Cantralas ofros palses. Indec, y D. Estad. Prov,

Todo este planteo se ha realizado desde una perspectiva del exportador. Mas complicado es
el panorama desde la Optica de los productores primarios. En varias regiones su actividad es
mas intensiva en mano de obra. Es decir, son cultivos que generan mucho empleo. Sin
embargo, esta cualidad le juega en contra de los productores, cuando el délar oficial se
abarata, porque pasan a ser mas significativos los costos laborales en ddlares.

A continuacion, en vez de los cultivos, se presenta cuales son las provincias con agricultura
mas intensivas en mano de obra. Estas jurisdicciones son las méas afectadas por el doélar
oficial barato. Se destacan Rio Negro (manzanas y peras), Mendoza y San Juan (uvas) y La
Rioja (aceitunas), todas ubicada en el Oeste argentino.

Informe de Coyuntura del IERAL — 6 de agosto de 2015 5
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Empleo agropecuario
cada 100 hectéareas - afio 2008

E. Rios 1.4
Bs. As. 1.1
Santa Fe 0.8
La Pampa | 0.6
Cérdoba | 0.6
Formosa 4.2
Corrientes 4.2
Misiones 1.8
Chaco 1.1
La Rioja
Jujuy
Tucuman

10.9

Catamarca
Salta
S. Estero
S. Juan 13.9
Mendoza 11.2
S. Luis 1.1

R. Negro 33.5
Neuquén 9.9
0 10 20 30 40

Nota: también incluye la actividad pecuaria

IERAL Mendoza, basado en Indecy M. Trabajo

Por esta razon, en los Ultimos afios se ha buscado la manera de mecanizar algunas tareas,
como la cosecha (algo se ha visto en uvas y en olivos). El problema es que hay cosechas que
no son faciles de mecanizar, como la fruta, puesto que puede dafiarla en su recoleccién.

Resumiendo, actualmente las condiciones no son favorables para las economias regionales.
Ahora, ;cdmo estan con respecto al resto de la economia nacional? Claramente peor, desde
la crisis financiera internacional. Luego de ese hecho, mientras que la economia nacional,
con sus vaivenes, ha aumentado un 11% en seis afios, el poder de compra de los
exportadores regionales' ha caido mas del 30% en el mismo lapso.

Y posiblemente, continle cayendo en el presente afio (puesto que se esperan menos
exportaciones y el délar oficial sigue perdiendo fuerza con respecto a la inflacién).

1 . . . . . .

Para su calculo, se han considerado las exportaciones de productos primarios y de manufacturas de origen
agropecuario (agroindustriales), y se la ha quitado el componente inflacionario, para conocer asi el poder de
compra de los exportadores regionales.

Informe de Coyuntura del IERAL — 6 de agosto de 2015 6
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Desempefio economia regional
base 100: afio 2008
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IERAL Mendoza, basado en Indecy OJF

Quiza esta comparacién pueda ser considerada parcial puesto que s6lo se ha tomado en
cuenta los ingresos obtenidos del exterior. Por eso, se recurre a un caso concreto, la
vitivinicultura argentina, un sector bien regional que vende tanto al mercado interno como
externo®.

Acorde a nuestras estimaciones, este sector comenzé a perder poder de compra desde
antes, luego del afio 2006. Luego de la crisis internacional, ha caido en un 17%, mientras
que el PBI ha aumentado en el mismo periodo. Otra sefial de mal desempefio de las
actividades regionales.

2 pe e e . . . . o
En el caso de la vitivinicultura, se han tenido en cuenta las ventas de todo tipo de vinos (varietales, genéricos,
espumosos y otros) en los mercados interno y externo, y también las exportaciones de jugos de uva (mostos).

Informe de Coyuntura del IERAL — 6 de agosto de 2015 7
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Ingresos vitivinicultura
Poder de compra - base 100: afio 2008
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IERAL Mendoza, estimaciones basadas en INV, Bolsa Com. Mza, y OJF
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Resumiendo, el problema del dolar oficial barato comienza a ser méas notorio luego del afio
2007, y en ese periodo es cuando los ingresos de las economias regionales no sélo han
dejado de crecer, sino que han venido disminuyendo. Hay mucho por hacer en las
actividades productivas regionales, pero la politica cambiaria ejerce fuerte influencia en las

mismas.
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En Foco 1

El tercer trimestre confirma el freno en la caida del nivel de
actividad, aunque con mejoras todavia puntuales

e Los despachos de cemento desaceleran levemente y aumentan 12,1% en los tres meses a
julio, mientras que el consumo de gasoil sube 5,8% en el segundo trimestre

e En el trimestre a julio, la recaudacion de IVA real crece 1,9% interanual (-0,3% en el
segundo trimestre) y la produccién automotriz recorta la caida a 3,8%, ambos explicados,
en parte, por la baja base de comparacion

e Producto de la recesion de Brasil, las exportaciones argentinas al pais vecino se contraen
24,3% interanual en el trimestre a julio, mientras que las exportaciones totales de autos lo
hacen al 18,2%

Al comienzo del tercer trimestre se mantienen las dindmicas observadas durante el primer
semestre: cesa la caida del nivel de actividad a través de mejoras en sectores puntuales
(construccién, volumen cosechado) pero no puede considerarse como una expansion
generalizada de la economia: la industria crecié apenas 1% interanual en junio luego de 22
meses de contraccidén. Por otro lado, el sector externo sigue reflejando grandes debilidades
agravadas no solo por el menor nivel de actividad en Brasil sino también por las turbulencias
cambiarias que atraviesa nuestro principal socio comercial.

Informe de Coyuntura del IERAL — 6 de agosto de 2015
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Indicadores de actividad
Variacion interanual (%)

201511 Trimajul-15 Diferencia

Confianza Consumidor UTDT 39,4 35,2 -4,2

Durables + Inmuebles 65,6 61,0 -4,7
Confianza en el Gobierno UTDT 28,6 19,5 -9,1
Despachos de cemento 14,0 12,1 -1,8
ISAC 10,0
Escrituras en CABA 7,0
Empleo en la construccion 8,3
Consumo de Gasoil 5,8
Recaudacién IVA real -0,3 1,9 2,2
Derechos de Importacién en US$S -1,9 8,0 9,9
Patentamientos -1,7 -1,4 0,2
Produccion Automotriz -8,9 -3,8 5,0
Exportaciones a Brasil -23,8 -24,3 -0,5

Fuente: IERAL en base a UTDT, AFCP, INDEC, Colegio de escribanos CABA, IERIC, Secretaria de
Energia, Mecon, DNRPA, ADEFA, MDIC Brasil y datos de mercado

Confianza del consumidor

La confianza del consumidor mantiene un buen desempefio y anota una suba de 35,2%
interanual en el trimestre a julio, desacelerando levemente con respecto al 39,4% del periodo
abril-junio. Debe mencionarse, sin embargo, que el dato del mes de julio no contempla en su
totalidad la reciente escalada del ddlar “paralelo”, ya que las encuestas para este mes se
realizaron entre el 6 y el 14 de julio, periodo en el que la cotizacion del délar en el mercado
informal se ubicaba por debajo de los $ 14.

De todas formas, en el mes de julio el indicador se ubicé en 56,1 puntos, niveles que no se
observaban desde fines de 2011 (el altimo pico habia sido de 59,3 puntos en septiembre de
2011). Debido a la correlacion que existe con el indice de la confianza en el gobierno, habra
gue seguir de cerca el desempefio de este indicador
entre las PASO y las elecciones presidenciales de
octubre. 100

80
La leve desaceleracion de los niveles de confianza 60

ocurre de forma generalizada en todos los 40
subindices. La predisposicion a adquirir bienes 20
durables e inmuebles crece 61% interanual en el * °

Confianza del Consumidor: UTDT
Variacién interanual, promedio mévil 3 meses

. - . -20
trimestre a julio (65,6% en el segundo trimestre) y 2
sigue siendo la mas expansiva debido a la baja base
e ., N N N NN g NN N
de comparacion. Por el otro lado, la propension a ol ol B ol Aol
. . -z s 5&'“05&"‘05m‘“05m'“
consumir dada la situacion macroeconomica Sit. Personal Sit. Macro = Durables+Inmuebles

Fuente: IERAL en base a UTDT
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aumenta 31,4% en el trimestre a julio y 23,8% con respecto a la situacion personal,

levemente por debajo de los valores anotados en el segundo trimestre, de 37,6% y 26,2%,
respectivamente.

Observando la percepcion de las condiciones presentes contra las futuras, se concluye que las
expectativas a futuro son las que explican la mayor parte de la desaceleracion. Entre el
trimestre mévil a junio y julio, la expectativa de la situacibn macroeconémica a 1 afio se

desacelera 3,6 p.p. mientras que la de 3 afios lo hace 2,8 p.p. y la visién sobre la situacion
personal de aqui a un afio lo hace 2,9 p.p.

Construccion

El sector de la construccion sigue siendo uno de los de mejor resultado en lo que va del afio,
en gran parte influenciado por el afio electoral. Los despachos de cemento, insumo clave que
anticipa la evolucion de la actividad, se expanden 12,1% interanual en el trimestre a julio,
desacelerando levemente con respecto a la suba de 14% del segundo trimestre.

Sector Construccion
Variacién interanual, promedio mévil 3 meses

N N N N MmO MM m MO < < < < 0 mn
— — — — — — — — — — — — — — —
b 538 ¢ 538 @538 ¢ 53
o =} Q Ke) Q Q
c 8288 28¢c 8283582
e Despachos de cemento «====|SAC indice Construya

Fuente: IERAL en base a Afcp, INDEC, IERIC y Grupo Construya

Los despachos a granel, que son mayormente utilizados para la obra publica, apuntalan la
suba en el segundo trimestre al aumentar un significativo 19,7% interanual. Por el otro lado,
la actividad privada acompafia el ritmo expansivo aunque con un dinamismo menor: los

despachos en bolsa, destinados principalmente a construcciones y remodelaciones de menor
envergadura, crecen 10,4% interanual.

Informe de Coyuntura del IERAL — 6 de agosto de 2015 11
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Despachos de cemento por envase Por su parte, el Indicador Sintético de la
Variacién interanual .. .,
Actividad de la  Construccion  (ISAC),

1% 2ot 20 20! 20 elaborado por el INDEC, aumentdé 10%
18% interanual en el segundo trimestre luego de la
15:" suba de 5,3% en el primero. La buena
1:; performance en el periodo abril-mayo coincide
6% con la del indice elaborado por el Grupo
3% Construya, considerando las diez empresas
zi mas importantes del sector. Este aumentd
6% 9,3% interanual en el segundo trimestre

HTOTAL BOLSA  GRANEL aunque durante el primero se habia contraido
Fuente: IERAL en base a Afcp 5,6%.

La mejora en el ISAC durante el segundo trimestre se explica principalmente por los rubros
Edificios para vivienda y Otros destinos, que anotaron subas de 11% y 9,4% interanual,
respectivamente, duplicando la expansion con respecto al primer trimestre (5,5% y 4,2%). En
linea con el mencionado dinamismo de la obra publica, el rubro Obras viales registr6 una suba
de 8,7% interanual en el periodo abril-junio (0,3% en el trimestre anterior) y Otras
infraestructuras lo hizo a una tasa de 12,3% (5,1% en el primer trimestre). El Unico subindice
gue empeord con respecto a los primeros meses del afio es el de Construcciones petroleras,
gue se contrajo 0,4% interanual desde la suba de 14,1% del primer trimestre.

Por otro lado, los actos escriturados en la Ciudad de Buenos Aires aumentaron 7% en los tres
meses a junio, revirtiendo la merma de 2,2% en el trimestre anterior. Si bien es cierto que
existe una leve mejora en este indicador, debe tenerse en cuenta que se estd comparando
contra el peor afio de las ultimas dos décadas. En realidad, las escrituras se encuentran
estancadas desde 2013 y, teniendo en cuenta la participacion del primer semestre en el total
anual, este afio finalizaria con un magro aumento de alrededor de 3% interanual.
Actos escriturados en CABA en el primer semestre
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000
0

o
S
Q

Fuente: IERAL en base a IERIC y Colegio de Escribanos CABA
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Finalmente, también se observa un buen desempefio del empleo en el sector. En el periodo
abril-mayo (uGltimo dato disponible), la cantidad de puestos en la construccién crece 8,3%
interanual, superando el aumento de 4,4% del primer trimestre. Sin embargo, como se
observa en el gréfico, debe tenerse en cuenta que mucho de este aumento responde al hecho
de que 2015 sea un afio electoral. Una vez que pasen los comicios electorales se podra
distinguir cuantos de éstos son empleos genuinos.

Relacion entre empleo en la construccion y el afio electoral

Puestos de trabajo, promedio movil semestral

450.000

425.000

400.000

375.000

350.000

Oct-11

presicenciales

Oct-13

legislativas May-15

Fuente: IERAL en base a IERIC

Sector agropecuario

La cosecha de soja, cuyas estimaciones para la presente campafa indican que volvera a
marcar un record, de alrededor de 60 millones de toneladas, comienza a cobrar relevancia a

Consumo de gasoil

Variacidn interanual, promedio movil 3 meses

0 N

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

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

oct-14

ene-15

.3 V

abr-15

partir del segundo trimestre, debido a la
estacionalidad del producto. El impacto del mayor
volumen puede medirse tomando como proxy el
consumo de gasoil: éste aumentd 5,8% en el
segundo trimestre, superando la suba de 2,1%
registrada en el primero. Debe considerarse que
87% de las ventas de este combustible
corresponden a gasoil grado 2, principal insumo
utilizado en el transporte de carga y, por ende,
representativo del nivel de actividad
agropecuario.

Informe de Coyuntura del IERAL — 6 de agosto de 2015 13
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Recaudacioén de IVA real

La recaudacién de IVA en términos reales sirve como indicador para medir el nivel de consumo
de la economia. Esta aumenta 1,8% interanual en el trimestre a julio, luego de haber anotado
una baja de 0,3% en el segundo trimestre y de haberse ubicado en terreno negativo durante
14 meses (desde mayo del afio pasado).

Tomando una perspectiva de tiempo mas amplia Recaudacién por IVA*, en términos reales
puede verse cémo la devaluacion de enero del afio Variacién interanual, promedio mévil 3 meses
pasado se trasladé a una suba en el nivel de
inflacion durante el resto del 2014, lo que deterioro 5
significativamente la recaudacion en términos
reales. Esta dindmica toc6 un piso durante el tercer *° i
trimestre del afio pasado, por lo que la reversion "'V.I

ocurrida durante este trimestre a julio responde, en

parte, a la baja base de comparacion. Por otro lado, -1
también  contribuyé a este resultado la
desaceleracion de la inflacion debido al menor nivel s ya oo, antes de reintegros y devoluciones
de actividad y a la forzada fijacion del tipo de fuente: /ERALenbaseaMecony datos de mercado
cambio para anclar los precios.
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Discriminando por ente recaudador puede observarse que el IVA DGI, representativo de las
compras domésticas, se expande 6,6% interanual en el periodo mayo-julio, desacelerando
levemente con respecto al 8,5% anotado en el segundo trimestre. Por el otro lado, el IVA
DGA, que es percibido cuando se efectian compras al exterior, recorta la caida en 10 puntos
porcentuales y pasa de contraerse 17,3% en el segundo trimestre a 7,7% a comienzo del
tercero.

Derechos de importacién ajustado a tipo de cambio oficial
Por otra parte, |OS dereChOS de importacién Variacién interanual, promedio mévil 3 meses

medidos en dodlares, que sirven como proxy
para estimar qué ocurre con la demanda de
bienes del exterior, se expanden un
significativo 8% interanual en el trimestre a
julio, luego de la merma de 1,9% en el \

: oo
segundo trimestre. Sin embargo, debe tenerse U \/\/\/

en cuenta que parte de esta reversion es

40

20

producto de la baja base de comparacion, ya
gue en el trimestre a julio del afio pasado el
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Fuente: IERAL en base a Mecon
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indicador se contraia 15,7%, debido a la devaluacion de ese afio y a la consecuente merma en
las importaciones.

Comercio con Brasil

Debido al menor nivel de actividad y a las turbulencias cambiarias en Brasil, las importaciones
totales de nuestro principal socio comercial merman 24,1% interanual en el trimestre a julio,
profundizando levemente con respecto a la caida de 23,7% del segundo trimestre. Signadas
bajo este nuevo escenario, las exportaciones de la Argentina al vecino pais copian esta

dinamica y registran una disminucion de 24,3% en los tres meses a julio, tras haberse
contraido 23,8% en el periodo abril-junio.

De esta manera, la participacion de la Argentina en las importaciones totales de Brasil deja de
caer y se mantiene en 6,1%, el minimo de los Gltimos 25 afios, y empeora apenas 0,1 p.p. con
respecto al mismo mes del afio pasado.

Comercio con Brasil
Variacién interanual, promedio mdvil 3 meses
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------ Impo totales de Brasil
Fuente: IERAL en base a MDIC Brasil

Por el otro lado, las importaciones argentinas de origen brasilero recortan la caida a 5,6%
interanual en los tres meses a julio luego de haberse contraido 11,8% durante el segundo
trimestre. En consecuencia, el déficit comercial con aquél pais en los primeros siete meses del

afio es de US$ 1,2 mil millones, triplicAndose con respecto a los US$ 400 millones registrados
para igual periodo del afio pasado.
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Industria automotriz

La produccién automotriz se contrae 3,8% interanual en los tres meses a julio recortando la
caida con respecto al 8,9% del segundo trimestre y la ] ] )
Industria Automotriz: Autos y Camionetas
merma de 16’2% del primero_ Luego del aumento Variacién interanual, promedio mévil 3 meses
interanual de la produccion en junio (+6,3%), las s
cantidades producidas volvieron a contraerse en el
séptimo mes del afio (-8,3%). De esta manera, el
promedio de tres meses se mantiene en terreno *
. , -25
negativo y acumula 23 meses de caida. Debe tenerse
en cuenta que la comparacion interanual del trimestre  *°
a julio se hace contra el peor momento del afio
., A —Ventas mercado interno ==—Produccién == Exportacion
pasado, cuando la contraccion interanual era del ruente: erasen basea adefa
orden del 29,7%.

25
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Por otro lado, las ventas de vehiculos nacionales a los concesionarios crecieron 5,7% en el
trimestre a julio, revirtiendo la merma de 2,1% del periodo abril-junio. De esta forma, el
acumulado anual ya se encuentra en terreno positivo (+0,9%) luego de haberse desplomado
24% en 2014.

Debido a la fragilidad del sector externo y al complicado panorama en Brasil (destino de 85%
de las exportaciones argentinas de autos), las

. B . Patentamientos de el periodo enero-julio y del total anual
exportaciones de vehiculos se contrajeron 18,2%
interanual entre mayo y julio, desacelerando
levemente con respecto a la disminucién de 25,9%  #°%%°

del segundo trimestre pero ubicdndose todavia en

1.000.000 14%

-28,6%

600.000

niveles de caida significativos.
400.000
Finalmente, los patentamientos disminuyen 1,3%

. . - . 200.000
interanual en el trimestre a julio, manteniendo el

nivel de caida del segundo trimestre (1,7%) 0

2 I8 8588333938
aunque recortando significativamente contra el SRRRRRRIRRR/RRRGE
primero (-26,7%). De todas formas, la merma de Total anual Wenejul

. . Fi te: IERAL b DNPRA
13,8% interanual en el acumulado anual ubica al ol

resultado de este afio como el peor de los ultimos ocho (excluyendo 2009). Ademas, si se
tiene en cuenta la estacionalidad de los primeros siete meses del afio durante la Ultima década

Informe de Coyuntura del IERAL — 6 de agosto de 2015 16



4 funcﬂzcioh)

()vte(ﬁterm'nea)

[ERAL

y se extrapola al dato del afio en curso, se tiene que el 2015 finalizaria con una merma de
entre 7-11%.
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En Foco 2

El costo laboral en ddélares vuelve a los niveles previos ala
devaluacion de enero de 2014

e El costo laboral unitario en dolares se ubica en 163,60 durante el segundo trimestre de
2015, muy cercano a los niveles registrados antes de la devaluacion del peso en enero de
2014. Este guarismo coincide con el menor porcentaje de uso de capacidad instalada en la
industria desde 2011

e Desde 2011, cuando se acentuaron las restricciones cambiarias y al comercio exterior, el
costo laboral unitario en ddlares aumentd un 26,51%. Esta variacion se debid casi
exclusivamente al incremento en los salarios en dodlares, sin que haya habido
compensacion por el lado de la productividad

e El incremento en los costos deteriora la competitividad del sector industrial, que registra
dos caidas interanuales consecutivas en términos de produccion y empleo, sin poder
avanzar en exportaciones pese a la elevada capacidad ociosa

Los dltimos datos relacionados a la industria revelan una compleja situacion para el sector.
Segun las estadisticas relevadas del segundo trimestre de 2015, estariamos frente al peor de
los mundos, con un fuerte aumento de los costos en ddlares, caida de la produccion y el
empleo, y un estancamiento de los niveles de productividad consecuencia de la recesion
experimentada por el sector industrial.

El aumento de los costos industriales, reflejado en el costo unitario en dolares, se sostiene
desde la implementacién del cepo cambiario en 2011. A pesar de que esta tendencia fue
interrumpida en el 2014 debido a la devaluacién de enero de ese afio, se retomd durante el
primer trimestre del presente afio y continla en el segundo. De hecho, este indicador para el
segundo trimestre de 2015 se ubica en 163,60, muy cercano al promedio anual de 2013, el
afio previo a la devaluacion, que marc6o un indice de 164,94. Esto indicaria que la correccion
generada por la devaluacion de principios de 2014 se ha agotado.
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*Segundo trimestre

Al mismo tiempo, el aumento del CLU en doélares se produjo mano a mano con una reduccién
del uso de la capacidad instalada en la industria. De hecho, el porcentaje de utilizacion de la
capacidad instalada experimenta una caida sostenida desde la instauracién del cepo cambiario
en 2011. En el segundo trimestre de 2015 este indicador se encuentra en un 70,70%, 8
puntos porcentuales menos que el 78,74% de 2011. Estas variaciones indican como el
aumento en los costos en dolares provoca dificultades a la industria para compensar con mas
exportaciones la merma de la demanda local.

Como ya se ha mencionado, la devaluacion del peso en enero de 2014 ayudd a reducir el
costo unitario en ddlares, el cual experimentd en el segundo trimestre de 2014 una caida
interanual de 15,31%. Sin embargo, esta mejora fue revertida en su totalidad en lo que va del
aflo; mas concretamente, en el segundo trimestre de 2015 este indicador aumenté un 18,08%
respecto al mismo periodo del afio pasado. Mas alla de las idas y venidas de corto plazo de
esta variable, desde la profundizacion de los controles de capitales y al comercio exterior de
2011, este indicador ha aumentado un 26,51%.

Informe de Coyuntura del IERAL — 6 de agosto de 2015 19



| 7 undacion>

(}vlecﬁterrdnea)

[ERAL

Variaciones interanuales 2014 11 201511 A 2015 - 2011
CLU en USD -15,31% 18,08% 26,51%
Salarios en ddlares -16,06% 18,26% 26,57%
Productividad -0,88% 0,15% 0,04%
Produccion Industrial -3,15% -0,97% -1,18%
Obreros ocupados -2,29% -1,12% -1,22%
Salarios Nominales 29,02% 31,18% 175,62%
Tipo de cambio 53,70% 10,93% 117,77%

Fuente: IERAL en base a INDEC y Orlando Ferreres

Las variaciones en el CLU en dodlares pueden provenir de multiples frentes. Basicamente, el
indicador aumenta cuanto menor sea la productividad (cuantos méas empleados haya por
unidad de produccién) y cuanto mayores sean los salarios reales (salarios nominales en pesos
divididos por el tipo de cambio). En el periodo analizado desde la instauracién del cepo
cambiario en 2011, el aumento en el costo laboral unitario en dolares se debid casi
exclusivamente a un aumento de los salarios en ddlares. Como se observa en la tabla
expuesta, el CLU en ddlares aumento entre 2011 y 2015 un 26,51%, guarismo préacticamente
igual al aumento del 26,57% observado en los salarios en ddlares. Este comportamiento se
repite para las 2 ultimas variaciones interanuales del CLU en dolares, las cuales fueron
acompafiadas por variaciones casi idénticas de los salarios expresados en esta divisa. Esto
indica que el aumento de los salarios en términos internacionales no fue acompafiado por
mejoras en la productividad, la cual durante el periodo 2011-2015 experimentd una magra
mejora de 0,04 puntos porcentuales.

El incremento ya detallado de los costos en ddlares implica un fuerte deterioro de la
competitividad de la industria, lo cual al final del dia es fruto del atraso cambiario y de un
descalce entre las variaciones de los salarios nominales y del tipo de cambio. Desde el inicio
del cepo cambiario en 2011, los salarios nominales han aumentado un 175,62%, visiblemente
mas que la variacion de 117,77% del tipo de cambio.

Un incremento de este tipo en los costos laborales juega en contra de los niveles de
competitividad, produccion industrial y empleo. Tanto la actividad industrial medida por
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Orlando J. Ferreres & Asociados como el indice de obreros ocupados del INDEC acumulan 2
retrocesos interanuales consecutivos entre 2013-2014 y 2014-2015, y una caida acumulada
desde el inicio del cepo de 1,18% y 1,22%, respectivamente. La trayectoria negativa de estos
indicadores, junto al aumento de la capacidad ociosa, serian indicios de que el aumento en los

costos laborales esta perjudicando negativamente la produccion del sector y los niveles de
empleo.
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Brasil: La economia dista de arrojar noticias positivas,

retroalimentando la crisis politica

e La industria cae un 6,3% interanual en el primer semestre de 2015, contraccion liderada

por un sector automotriz que pierde 20% interanual en el periodo

e La utilizacion de capacidad instalada se ubica en 80%, cerca de los niveles de la crisis de

2008, y el empleo industrial cay6 un 4,6% en la comparacion interanual

e Las encuestas continlan mostrando un descenso en los niveles de aprobacion de Dilma,
generando incertidumbre sobre la capacidad del gobierno para mantener acuerdos con el

Congreso

En la primera mitad de 2015 la industria
brasilefia se contrajo 6,3% frente al
primer semestre de 2014. Con el dato
desestacionalizado del mes de junio en
terreno negativo, el sector se acerca a
los dos afios de descenso constante. La
crisis politica que atraviesa hoy el vecino
pais retroalimenta un  escenario
econémico adverso. La baja confianza
de los empresarios y los altos niveles de
stocks dificilmente se modifiquen en
este contexto, por lo que la continuidad
de una industria en terreno negativo se
convierte en un destino dificil de evitar.

La contraccion estd diseminada en la
mayoria de los subsectores, pero el

=promedio 2012

indice base 100:

Brasil: Produccién industrial
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Ipeadata

automotriz se destaca por las malas razones: -20,7% es la variacion interanual en la
produccion de autos del primer semestre. Las condiciones monetarias mas restrictivas, con
tasas de interés nuevamente en dos digitos desde diciembre de 2013 y condiciones de crédito
menos favorables, presentan un escenario mas adverso para la demanda. En el mes de julio,
las ventas cayeron un 23% interanual. El sector ha comenzado a impulsar distintas medidas,
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con mejores condiciones de venta con el fin de superar la crisis, y conseguir mejores
resultados de cara al segundo semestre.

Por el lado de la oferta, la encuesta
industrial que realiza la Confederagao
Nacional da Industria (CNI), muestra que
en el ranking de problemas, las empresas 65 +—
industriales otorgan el mayor peso a la

Brasil: Confianza del empresario industrial
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elevada carga tributaria, a la demanda
insuficiente, y a la falta y al alto costo de
la energia eléctrica. Recordemos que este
Ultimo item estd sufriendo una fuerte
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semestre se observan caidas interanuales . i

) ) Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a CNI
en practicamente todas las variables
analizadas por CNI: la facturacion real (-7%), las horas trabajadas en produccion (-8,6%),
utilizacion de capacidad instalada (-1,1 puntos porcentuales), el empleo (-4,6%) y la masa
salarial real (-4,5%). A la vez, el salario medio de la industria se mantuvo estable en términos

reales.

Los datos de la industria no son aislados, sino que se encuadran en una economia que
atraviesa una profunda recesion. El tipo de cambio actualmente se ubica rozando los R$/US$
3,5, su punto mas alto desde marzo de 2003. La flexibilidad del tipo de cambio le imprime
mayor competitividad a la industria brasilefia, por lo que el sector externo podria generar el
estimulo que no se encuentra hoy en la economia local. En la medida que la entrada de
capitales continle mermando (escenario que aumenta sus probabilidades de ocurrencia en el
caso de que la Reserva Federal decida subir la tasa de interés en septiembre), el vecino pais
se veria obligado a profundizar el ajuste que hoy ya esta haciendo el sector externo, con lo
gue la tendencia en alza del tipo de cambio no sera de rapida reversion.

Este cambio de precios relativos habrd de favorecer la dinamica de las exportaciones
industriales, pero esto siempre ocurre con rezago. La falta de noticias positivas en el corto
plazo afecta sin dudas el panorama politico, cada vez mas incierto. Las encuestas de fines de
junio muestran un aumento en el nivel de rechazo al gobierno de Dilma de entre 65%
(Datafolha) y el 68% (lbope). Mientras que una encuesta mas reciente, de la Confederacion
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Nacional de Transporte, estima que el nivel de rechazo ya alcanza el 71% (desde un 65% que
estimaba en marzo), mientras que el 62,8% de los encuestados se muestra a favor de su

destitucion.

En este marco, con el capital politico
en cajda libre, cada vez se hace mas
dificil la  correccion de los
desequilibrios, que conllevan medidas
impopulares. Segun la encuesta que
realiza el Banco Central, el mercado
espera una caida del PIB de 1,8%
para 2015. Los indicadores lideres de
la OECD, construidos para detectar
sefiales tempranas de un cambio de
signo en la actividad econdmica,
continla mostrando a la economia
brasilena perdiendo impulso. La
capacidad del gobierno para
mantener las alianzas en el Congreso
es la que marca el compas.
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En Foco 4

El dato regional de la semana:
Significativa disparidad en la evolucion de las ventas de

supermercados

e En lo que va del afo las ventas de supermercados en el promedio pais subieron un 29%
interanual a valores corrientes

e En provincias como en Neuquén, Chubut, Chaco y Santa Cruz, la variacion interanual se
ubic6 por encima del 30%

e En cambio, en Buenos Aires, Santa Fe y Coérdoba, las ventas aumentaron a precios
corrientes entre el 22% y el 28% interanual

La evolucion de las ventas en supermercados, como termometro del consumo local, se
constituye en un indicador relevante al momento de considerar la evolucién de la economia a
nivel regional. La idea subyacente en este andlisis, es que las regiones que presenten un
mejor desempefio en el nivel de actividad, mostrardn una mejora en los niveles de ingresos de
su poblacion, que posibilitard un mayor consumo.

Para conocer la evolucién de las ventas reales (medidas en precios constantes), es necesario
identificar — y quitar - la proporcion del incremento en las ventas que se explica por la
inflacion.

En los 6 primeros meses del afio 2015, las series de precios publicadas por organismos
oficiales, asi como las desarrolladas por instituciones privadas, reflejan una desaceleracion en
la tasa de inflacion. Sin embargo, las conclusiones respecto de la evolucion de las ventas en
los supermercados varian significativamente de acuerdo al Indice de precios que se considere
para su calculo.

Si se considera el Indice de Precios IPCNu (Alimentos y Bebidas), publicado por el Indec, las
ventas reales en supermercados presentan en el acumulado de los 6 primeros meses del afo
un incremento de 13,9% en relacién a igual periodo del afio anterior. En el otro extremo, si se
considera el Indice de Precios publicado por el Congreso, se observa una contraccion
interanual de -1,4% en los niveles de ventas reales para igual periodo.
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Variacidn interanual de las ventas reales en Supermercados,
de acuerdo a diversos indices de Precios disponibles’
Inflacion ia.
Series de Precios jun-15 ler Semestre Promedio ler
Semestre
IPC NU - A&B 11,4% 13,9% 13%
IPC SL - A&B 4,6% 4,9% 22%
IPC Provincias — A&B(*) 1,8% 1,5% 27%
IPC Pricestats -1,7% -0,8% 29%
IPC Congreso -2,8% -1,4% 30%

(*)Ultima informacidn disponible: Mayo 2015

Fuente: Elaboracidn Propia en base a INDEC, D. Estad. Provincia SL, Centro de estudios Econémicos y
Sociales Scalabrini Ortiz y Pricestats

La red CAME, presenta un informe mensual sobre la evolucién en los volumenes fisicos de
ventas minoristas. Para el mes de junio, dicho informe muestra un aumento interanual de
1,8% en las ventas frente a igual mes de 2014, y un crecimiento acumulado de 1,9%
interanual si se considera el primer semestre del afio.

Variacion % interanual de las cantidades vendidas en Comercios
Minoristas - RED CAME
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! Debido a que mds del 70% de las ventas en supermercados corresponde a Alimentos y Bebidas (A&B),
para deflactarlas es mds apropiado utilizar indicadores especificos del sector de Alimentos & Bebidas.
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A continuacion se presenta informacion de la evolucion de las ventas de supermercados en
valores corrientes.

Variacidn interanual de las ventas de Supermercados en valores corrientes
Periodo Enero- Mayo. Por Jurisdiccién.

38%
369
35%

Neuquén

Otras del Norte(1)
Chubut

Otras del Sur (2)
Capital Federal
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Salta 30%
Mendoza 30%
Tucuman 29%

Total 29%
Entre Rios 9%

Otras del Centro y del Oeste (3)
Buenos Aires

SantaFe

Cérdoba

; ;i — 1 f
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Fuente: Elaboracidn Propia en base a INDEC
(1) Incluye: Chaco, Corrientes, Formosa, Jujuy, Misiones, Santiago del Estero

(2) Incluye: La Pampa, Rio Negro, Santa Cruz y Tierra del Fuego

(3) Incluye: Catamarca, La Rioja, San Juan y San Luis

A nivel pais, el consumo en supermercados muestra un crecimiento de 29% en los primeros
cinco meses del afo.

La desaceleracion de la inflacién, sumado a las paritarias alcanzadas sobre el cierre del
segundo trimestre y los ajustes de las jubilaciones y de la asignacion universal por hijo,
contribuyeron a favorecer la evolucion del consumo durante los primeros cinco meses del afio.

Dentro de las jurisdicciones que mostraron una evolucion por encima del promedio, Neuquén,
Chubut, Capital Federal, Salta, Mendoza y las provincias incluidas en las categorias de Otras
del Norte y Otras del Sur, muestran una evolucién positiva del consumo doméstico
independientemente del indice de Precios que se utilice para llevar a cabo el analisis.
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Por el otro lado, las provincias que mostraron un menor crecimiento, se encuentran Buenos
Aires, Santa Fe y Cérdoba, que representan el 48% de las ventas de supermercados
nacionales. Esto reflejaria en parte, el impacto sobre las economias de estas provincias de la
caida de los precios internacionales de los commaodities agropecuarios.
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Seleccion de Indicadores

NIVEL DE ACTIVIDAD Fecha Dato var% * var% a/a Acumulado **
PIB en $ 2004 ($ mm) 2015 1 830.903,4 -8,3% 1,1% 0,6%
PIB en US$ ($ mm) 20151 539.510,2 -7,0% 10,4% -9,0%
EMAE may-15 236,9 0,8% 2,2% 1,5%
IGA-OJF (1993=100) jun-15 175,7 0,7% 1,0% -0,2%
EMI (2006=100) jun-15 126,4 1,3% -0,5% -1,2%
IP1-OJF (1993=100) jun-15 171,5 1,9% 0,8% -0,9%
Servicios Publicos jun-15 248,2 0,7% 2,3% 2,4%
Patentes jun-15 58.777,0 -1,8% 9,9% -16,0%
Recaudacion IVA ($ mm) may-15 32.448,2 -3,4% 25,9% 26,1%
ISAC jun-15 205,0 5,5% 16,0% 7,7%
Importacién Bienes de Capital (volumen) jun-15 - - 9,0% 7,0%
IBIF en $ 2004 ($ mm) 2015 1 164.528,1 -6,3% 0,5% -4,4%
IBIF como % del PIB 19,8% 19,4% 20,7% 19,1%
* La variacién con respecto al Ultimo 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) 20151 11.918 -1,3% 0,7% 2,3%
PEA (% de la poblacién total) 20151 44,6% -0,60 pp -0,40 pp -0,62 pp
Desempleo (% de la PEA) 20151 7,1% 0,20 pp 0,00 pp 0,02 pp
Empleo Total (% de la poblacién total) 2015 | 41,4% -0,70 pp -0,40 pp -0,59 pp
Informalidad Laboral (% del empleo) 2015 1 31,9% -2,40 pp -0,90 pp -0,34 pp
Recaudacion de la Seguridad Social jun-15 30.952 3,94% 37,8% 33,0%
Costo Laboral Unitario (En US$, base 1997=100)

Argentina 2015 11 163,6 3,1% 18,1% -0,4%

Brasil 20151 119,3 -18,6% -16,9% -3,1%

México 2015 1 143,9 -11,5% 0,9% 7,1%

Estados Unidos 2015 1 103,4 0,7% -0,7% -0,6%
Recaudacién Tributaria ($ mm) jun-15 140.837,8 2,0% 39,2% 31,3%
Coparticipacion y Trans. Aut. a Provincias ($ mm) jun-15 38.726,2 -0,3% 42,5% 35,3%
Gasto ($ mm) abr-15 114.175,6 14,1% 45,0% 42,6%

abr-15 ene-dic 14 abr-14 ene-dic 14
Resultado Fiscal Financiero ($ mm) -24.103,4 -191.573,7 -4.276,6 -83.933,9
Pago de Intereses ($ mm) 6.154,3 102.649,0 4.968,5 60.887,7
Rentas de la Propiedad
Tesoro Nacional ($ mm) * 599,1 80.976,8 175,8 47.418,2
ANSES ($ mm) * 2.086,3 53.209,5 4.601,8 32.548,6
Adelantos Transitorios BCRA * 4.000,0 89.750,0 0,0 68.620,0
20151 2014 vV 2014 111 2014 11
Recaudacion Tributaria (% PIB) ** 27,1% 27,9% 27,5% 27,5%
Gasto (% PIB) ** 24,1% 27,6% 25,4% 23,8%

* Los datos hacen referencia al flujo mensual

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

Vo]
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PRECIOS Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado
Inflacion (IPCNu, 1V 2013=100) jun-15 135,8 1,0% 14,9% 16,8%
Inflacion (San Luis, 2003=100) jun-15 866,3 1,1% 24,6% 27,7%
Salarios (abril 2012=100)* may-15 217,1 2,9% 0,8% -1,4%
TCR Bilateral (1997=100) jun-15 80,6 -0,5% -17,2% -19,2%
TCR Multilateral (1997=100) may-15 109,2 0,0% -28,9% -27,8%
5-ago-15 jul-15 may-14 dic-14
TCN Oficial ($/uss$) 9,22 9,16 8,05 8,57
TCN Brecha 62,2% 55,4% 37,6% 61,1%
TCN Real (R$/US$) 3,49 3,23 2,22 2,66
TCN Euro (Uss/€) 1,09 1,10 1,37 1,21
* Se toman las variaciones reales
SECTOR FINANCIERO Fecha Dato var%o * var% a/a Acumulado
Base Monetaria ($ mm) 24-jul-15 519.403,0 0,6% 40,2% 29,9%
Depdsitos ($ mm) 24-jul-15 1.200.029,0 1,5% 34,6% 30,6%
Sector Publico No Financiero 24-jul-15 357.389,4 7,6% 29,9% 23,4%
Sector Privado No Financiero 24-jul-15 839.418,3 -0,8% 36,9% 33,9%
Créditos ($ mm) 24-jul-15 742.530,6 0,1% 26,7% 21,3%
Sector Publico No Financiero 24-jul-15 47.147,7 -4,3% 11,8% 8,4%
Sector Privado No Financiero 24-jul-15 681.694,4 0,2% 28,1% 23,0%
Fecha Dato jun-15 31-dic-13 jul-14
Reservas Internacionales BCRA (Us$ mm) 24-jul-15 33.933,0 33.676,4 30.599,0 29.480,4
Ratio de cobertura de las reservas 24-jul-15 59,9% 62,4% 52,9% 62,8%
Tasa de interés Badlar PF 05-ago-15 20,9% 20,6% 21,6% 22,5%
Otras tasas de interés **
Préstamos Personales (mas de 180 dias plazo) 30-abr-15 36,3% 37,9% 40,2% 43,7%
Documentos a sola firma (hasta 89 dias) 30-abr-15 26,7% 28,1% 27,3% 31,8%
Riesgo Pais
EMBI+ Paises emergentes 05-ago-15 403 387 387 319
EMBI+ Argentina 05-ago-15 583 593 719 787
EMBI+ Brasil 05-ago-15 317 292 259 219
Tasa LIBOR 05-ago-15 0,19% 0,17% 0,17% 0,15%
Tasa Efectiva Bonos del Tesoro EEUU 05-ago-15 0,14% 0,13% 0,06% 0,09%
Tasa Objetivo Bonos del Tesoro EEUU 05-ago-15 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
SELIC (Brasil) 05-ago-15 14,15% 13,60% 11,65% 10,88%
Fecha Dato var% ***  var% a/a **** Acumulado
Indice Merval 05-ago-15 10.911,7 0,31% 99,01% 55,58%
indice Bovespa 05-ago-15 50.287,0 -4,19% 4,14% -1,30%

* La variacion se hace contra el dato registrado una semana antes
** para el célculo del Gltimo dato se toma un promedio ponderado de los Gltimos 5 dias habiles.
*** | a variacién toma los Gltimos 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) jun-15 6.266,0 17,8% -14,0% -17,9%
Primarios jun-15 1.839,0 8,1% 4,0% -0,8%
MOA jun-15 2.504,0 35,6% -16,7% -18,9%
MOl jun-15 1.723,0 11,2% -12,9% -18,1%
Combustibles jun-15 201,0 -10,3% -62,6% -57,4%
Exportaciones (volumen) jun-15 - - 8,0% -1,0%
Importaciones (US$ mm) jun-15 5.810,0 17,0% -6,7% -13,5%
Bienes Intermedios jun-15 1.617,0 12,1% 7,1% -2,6%
Bienes de Consumo jun-15 555,0 17,6% 8,4% -3,4%
Bienes de Capital jun-15 1.053,0 5,0% 1,7% 3,4%
Combustibles jun-15 1.071,0 51,7% -39,3% -47,9%
Importaciones (volumen) jun-15 - - 9,0% -3,0%
Términos de Intercambio (2004=100) 20151 130,4 4,3% -2,5% -2,5%
indice Commodities s/combustibles FMI (2005=100) jun-15 137,7 -1,2% -16,3% -16,3%
Indice Commodities Banco Mundial (2010=100)
Alimentos jun-15 91,5 0,5% -16,7% -15,6%
Energia jun-15 76,4 -1,9% -41,9% -44,6%

Petréleo (Uss/barril) jun-15 59,8 0,9% -43,2% -47,3%

(}vte(ﬁterm'nea)
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ECONOMIA INTERNACIONAL Fecha Dato var% * var% a/a ** Acumulado
PIB (en US$ miles de millones)
Estados Unidos 2015 11 17.840,5 0,6% 2,3% 2,6%
Brasil 20151 1.959,5 -0,2% -1,6% -1,6%
Unién Europea 20151 15.786,4 0,4% 1,4% 1,4%
China 2015 11 10.072,3 1,7% 1,7% 3,1%
Volumen Comercio Mundial (2005=100) may-15 135,1 -1,2% 0,4% 1,8%
Produccién Industrial Mundial (2005=100) may-15 128,1 -0,2% 1,9% 2,2%
* 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 jun-15 27.322,0 2,2% 7,7% -18,8%
Regi6on Pampeana jun-15 12.614,0 -3,4% 5,5% -16,2%
NOA jun-15 4.535,0 0,8% 26,2% -9,6%
NEA jun-15 5.036,0 -3,2% 16,8% -12,7%
Cuyo jun-15 3.780,0 0,5% 9,5% -19,9%
Regién Patagonica jun-15 5.490,0 -2,6% 14,9% -5,3%
Consumo de Cemento (miles de tn)
CABA y Buenos Aires 2015 11 1.228,1 8,5% 12,6% 10,7%
Regi6on Pampeana 2015 11 734,1 18,6% 14,5% 10,6%
NOA 2015 11 269,3 22,1% 17,2% 8,6%
NEA 2015 11 290,8 7,2% 10,4% 6,8%
Cuyo 2015 11 327,0 15,4% 19,9% 17,5%
Regién Patagonica 2015 11 239,2 0,8% 23,2% 13,9%
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