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Editorial: 4

Argentina.: las perspectivas del sector externo y su incidencia en la inflacion, la tasa de

interés y el nivel de actividad

e La cuenta corriente de la balanza de pagos apunta en 2016 a un déficit no muy diferente al de 2015,
pero hay un cambio sustancial en la forma en que se financia. El afio pasado, el rojo del sector
externo se cubria con pérdida de reservas del Banco Central, mientras que ahora la recuperacion del
acceso al financiamiento externo permite un moderado aumento de los activos en divisas de la
autoridad monetaria

e Considerando los objetivos de la politica oficial, de lograr una salida rapida de la recesiéon y procurar
la continuidad del proceso de “desinflacion”, se tiene como posibles implicancias sobre el sector
externo: un ritmo mas dindmico para las importaciones que para las exportaciones y un tipo de
cambio contenido, fenémeno apuntalado ademds por el financiamiento externo de una fraccion
importante del déficit fiscal

e  Entre los riesgos que pueden afectar el desarrollo de este escenario se cuentan: una suba de tasas en
los Estados Unidos que sorprenda por un ritmo mas acelerado que el que actualmente se espera, un
desenlace del “Brexit” méas traumatico que el que se descuenta y la prolongacion de la crisis politica
de Brasil més alla de los esperado

En Foco 1: 13

Los datos de julio confirmaron que comienza a ceder la inflacion

e La direccion de estadisticas de CABA informd una variacion mensual del IPC de 2,2%, que compara
con 3,2% en junio. La inflacién ndcleo fue de 2,3% en julio, cuando en junio habia sido de 3,6%

e De 55 items en que se desagrega el indice, 29 habian registrado subas superiores al 2,2% mensual
en junio, namero que se redujo a 22 en los datos de julio. Respecto de los rubros con subas inferiores
a 1,8% mensual, se pasé de 16 (junio) a 30 (julio)

e El indice de la Ciudad de Buenos Aires, que es el que refleja a pleno la incidencia de la suba de
tarifas, registra una variacion interanual de 47,2% y acumula un 32% en lo que va del afio

En Foco 2: 17

Los créditos al sector privado crecieron apenas 4,2%6 en lo que va del afio

e Los datos mas recientes de créditos en pesos al sector privado no reflejan todavia un cambio de
tendencia, ya que, luego de aumentar moderadamente durante junio (1,2% m/m), en julio
registraron variacion nula

e Por su parte, las financiaciones en délares continitan mostrando fuerte dinamismo, incrementandose
139% en lo que va del afio y, puntualmente, 9% m/m durante julio

e Por su parte, los depésitos en pesos del sector privado moderaron su ritmo de crecimiento el mes
pasado (0,7% m/m en julio); en un contexto en el cual la tasa de interés pasiva mayorista (BADLAR)
converge a 25% anual

En Foco 3: 20

El acceso al crédito externo y una recuperacion de la inversion extranjera, los primeros

efectos del levantamiento del cepo

e El balance cambiario del BCRA reflejé6 una importante cifra de adquisicion de divisas por parte del
sector privado, pero una parte de este guarismo deberia atribuirse a operaciones reprimidas hasta fin
de 2015
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e Como contrapartida, aument6 en forma significativa la utilizacion de lineas de crédito, de 1,6 mil
millones de ddlares en el primer semestre de 2015 a 5,4 mil millones en los primeros seis meses de
2016

e Entre Inversion Extranjera Directa y aplicaciones de portafolio, en el primer semestre hubo una
entrada de capitales neta de 2,2 mil millones de délares, que compara con 680 millones registrados
en igual periodo de 2015

En Foco 4: 24
El dato regional de la semana: Significativo aumento de 10%6 interanual del consumo de

gasoil en el bimestre mayo-junio, aunque con marcada disparidad entre regiones

e La regién Pampeana, con un incremento de 20% en la demanda de gasoil en mayo-junio fue el motor
de la recuperacion, luego de haber registrado una caida 1% en el primer cuatrimestre

e En cambio, en Cuyo, el consumo del combustible retrocedié un 22% interanual, en el periodo enero-
mayo, luego de haber caido un 8% interanual en el primer cuatrimestre

e En el resto de las regiones, esta variable se mantuvo en terreno negativo en el Ultimo bimestre,
aungue en forma mas moderada: es el caso de Patagonia (-8% interanual), NEA (-4%) y NOA (-6%)

Seleccion de Indicadores 28
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Editorial

Argentina: las perspectivas del sector externo y su
incidencia en la inflacion, la tasa de interés y el nivel de
actividad

e La cuenta corriente de la balanza de pagos apunta en 2016 a un déficit no muy
diferente al de 2015, pero hay un cambio sustancial en la forma en que se financia.
El afio pasado, el rojo del sector externo se cubria con pérdida de reservas del
Banco Central, mientras que ahora la recuperacién del acceso al financiamiento
externo permite un moderado aumento de los activos en divisas de la autoridad

monetaria

e Considerando los objetivos de la politica oficial, de lograr una salida rapida de la
recesion y procurar la continuidad del proceso de “desinflacion”, se tiene como
posibles implicancias sobre el sector externo: un ritmo mas dindmico para las
importaciones que para las exportaciones y un tipo de cambio contenido, fenédmeno
apuntalado ademas por el financiamiento externo de una fraccion importante del

déficit fiscal

e Entre los riesgos que pueden afectar el desarrollo de este escenario se cuentan:
una suba de tasas en los Estados Unidos que sorprenda por un ritmo mas
acelerado que el que actualmente se espera, un desenlace del “Brexit” mas
traumatico que el que se descuenta y la prolongacion de la crisis politica de Brasil

mas alla de los esperado

El sector externo siempre ha resultado muy importante para la evolucion de la
economia de nuestro pais ya que el dinamismo de sus principales vectores tiene una
marcada influencia sobre variables tan importantes como la inflacion (a través del tipo
de cambio), las tasas de interés (via los flujos de capitales) y el nivel de actividad
(mediante las exportaciones y el financiamiento externo).

La evolucion de este sector esta influenciada por multiples factores. Entre los mas
importantes se destacan las propias politicas del gobierno (monetaria, fiscal, etc.), las
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expectativas de los agentes econdmicos (de inflacién, de devaluacion, etc.) y la
dinamica del resto del mundo (crecimiento econdmico, tasas de interés internacionales,
riesgo de paises emergentes, precios internacionales, etc.).

En la presente editorial, se analiza tanto la situacion actual de este sector como las
perspectivas para el proximo afio y medio.

Situacion Actual

Aproximadamente el 60% de las exportaciones de nuestro pais se concentra en la zona
del Mercosur (Brasil principalmente), en la Unién Europea, en el Nafta (USA, México y
Canadd) y en China.

Argentina: Destino de las Expo
Afio 2015 - Fuente: leral en base a Indec

Mercosur
24%
Otros
42%
JU—
Unidn
Europea
v 15%
China S8 NAFTA
9% 10%

La dindmica actual tanto de las exportaciones como de las importaciones no ha
cambiado significativamente luego del cambio de gobierno. Después de una pequefia
mejora durante los primeros meses del 2016%, las exportaciones (sin estacionalidad)
continuaron cayendo en el segundo trimestre a un ritmo incluso mayor que las
importaciones.
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1 . . . . .z
Probablemente fruto de liquidaciones retenidas esperando la devaluacion.
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Si a la diferencia entre las exportaciones y las importaciones (Balanza Comercial) se le
resta el déficit del Sector Turismo y los intereses de los Servicios Financieros con el
resto del mundo (incluidos Dividendos y Remesas de Empresas Extranjeras), se
obtiene el resultado de la Cuenta Corriente. Un resultado negativo en esta variable
indica que el pais como un todo (Sector Publico y Privado) se esta endeudando con el
resto del mundo’® (para mayor detalle, ver En Foco en este informe semanal).

De esta forma, a pesar del salto cambiario producto de la eliminacion del Cepo y de
una mejora en los precios relativos externos durante el primer semestre del 2016, las
cuentas externas comerciales de nuestro pais no mejoraron demasiado.

e Tipo de Cambio Real - Base 100 Julio 2016 Argentina: Términos de Intercambio V12,

» Fuente: eral en base a BCRA Precios Relativos Internacionales 179

h m7 de Expo @ Impo (Base 2001 = 1)
189 . )
f —Multilateral 3 .
1
3 X
159

Tipo de Cambio Real - Base 100 Julio 2016 Tipo de Cambio Real - Base 100 Julio 2016

Fuente: leral en base a BCRA Fuente: leral en base a BCRA

—Brasil Ush

La gran diferencia entre el déficit cambiario de Cuenta Corriente entre el segundo
semestre del 2015 y el primero del 2016, es el financiamiento del mismo. El
desbalance presentado en la segunda parte del afio pasado fue financiado mediante
pérdidas de reservas del Banco Central (BCRA) mientras que en el primer semestre de
este afio, el mayor acceso al financiamiento externo permitié financiar no solamente el
déficit de Cuenta Corriente sino también solventar una mayor compra de délares por
parte del sector privado y una pequefia recomposicion en las reservas del BCRA.

2 . . . . .
O alternativamente, vendiendo activos externos (reservas del Banco Central) para financiar este
desequilibrio.
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¢Qué podemos esperar para el préximo afio y medio?

Como se mencionara en la introduccion, la dindmica del sector externo depende tanto
de las politicas de gobierno como de lo que suceda con el resto del mundo.

En el frente interno, como se analizara en un informe anterior® la politica econémica
del gobierno en el proximo afio y medio seguramente continuard enfocandose en
revertir el actual proceso recesivo y profundizar la incipiente caida en la inflacion a fin
de mejorar lo maximo posible las chances de un resultado favorable en las elecciones
de fines del 2017. Los instrumentos claves que probablemente utilizar4 seran los de
una politica fiscal mas expansiva (aumento de jubilados, obra publica, etc.) financiada
con mayor endeudamiento externo y una menor dureza en la politica monetaria (en la
medida que continGen cayendo los niveles inflacionarios)*. Los efectos de estas
politicas dificilmente ayuden a mejorar la actual performance del Balance Comercial ya
que una mejora en los niveles de actividad (el objetivo buscado), seguramente
repercutird positivamente sobre las importaciones y el acceso a fondos externos

3 Ver Reyes, G., “Frente a los primeros éxitos en la lucha contra la inflacidn, ¢cuanto mas podra bajar la
tasa de interés”, Editorial del Informe de Coyuntura del IERAL, 14 de julio de 2016, Ed. Nro. 991, Afio 25.
* Pero manteniendo las tasas de interés por encima de las expectativas de inflacion.
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(endeudamiento para financiar el déficit fiscal), probablemente seguird afectando
negativamente al Tipo de Cambio Real™

En el frente externo, las variables a analizar son mdultiples. Entre las mas importantes
se destaca el crecimiento de las principales economias compradoras de las
exportaciones de nuestro pais, la evolucién del precio de las commodities y la dinamica
de las variables financieras internacionales (tasas de interés de USA y prima de riesgo
de paises emergentes).

El escenario externo

La noticia mas relevantes del contexto internacional en el Gltimo mes y medio ha sido
la decision del Reino Unido de abandonar la Union Europea. En los mercados
financieros, la noticia impactd muy negativamente afectando la mayoria de los
mercados bursatiles y la cotizacion de la libra esterlina (en nuestro pais, el délar
también subié repentinamente luego de este acontecimiento).

Precios de Acciones en u$s (MSCI)

(Base Il Sem-08=100)
120 (Base Il Sem-08=100

. -
—advarce —emergo éCudl fue el efecto
115 A H
impacto
.
10 \ del Brexit?
105 o
100
23/6 24/6 25/6 26/6 27/6

180 lnpo§ de Cambios Namina\_es contra el délar: Tipos de Cambias Nominales contra el délar:

Cantidad de moneda doméstica 70 Cantidad de moneda doméstica para comprar 1 u$s
179 Paracomprar 1 uds Base 1ro. de Agosto 2014 = 100

Base 1ro. de Agosto 2014 = 100 Foemte: sl an base  FMI

Fuente: leral en Base 3 FMI y Bancos Contrales ¥ Bancos Centrales

UK

A casi un mes y medio de la noticia del Brexit, los mercados accionarios se
tranquilizaron y ya se han recuperado totalmente de la caida. Por otro lado y a
diferencia de lo esperado en su momento, no se han registrado incrementos en las
primas de riesgo del promedio de los paises emergentes ni tampoco procesos

> Este escenario es consistente con la dindmica esperada por el mercado. De acuerdo a las dltimas
encuestas del Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA, el mercado espera para el periodo
comprendido entre julio del 2016 y diciembre de 2017, una inflacidn cercana al 30% y una devaluacién
de la moneda respecto del délar de solamente 24%.
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devaluatorios en los diferentes paises (solamente una pequefia apreciacién del ddlar
producida principalmente por la caida de la libra esterlina y del euro).
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Si bien estas Ultimas reacciones fueron claramente muy buenas noticias para el
escenario externo de nuestro pais, este contexto fue empafiado por una importante
caida en el precio internacional de las principales commodities exportadas por
Argentina.

Precios Internacionales
de Expo de Argentina

=—Trigo

Base Ene-12=100

Maiz

——Soja

Ago-16

ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16

En lo relativo a las expectativas de crecimiento de los diferentes paises, el shock
generado por el Brexit practicamente no alterd las estimaciones de crecimiento de los
diferentes paises para el presente afio pero si redujo los prondsticos de crecimiento
para el 2017 especialmente los referidos a las economias avanzadas.
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Crecimiento del Mundo  ®PreBrexit  MBase
Fuente: leral en base a FMI WEsc.2 WEsc3
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Entre las economias avanzadas, como es dable esperar, los efectos mas importantes
en las reducciones del crecimiento esperado para el 2017 se han registrado sobre el
Reino Unido y la Unién Europea como puede apreciarse en los siguientes gréaficos.

Crecimiento Esperado en Zona Euro Crecimiento Esperado en UK
(Fuente: Economist I-\Iell-gg-n_r Unit y Expectativas de Mercado) (Fuente: Economist Inteligence Unt y Expectativas de Mercada)
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Para el resto de las economias mas relevantes para Argentina, salvo en el caso de
USA, no se han registrado importantes cambios en el crecimiento esperado para el
2017.
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siguiente gréfico, el escenario base esperado por el mercado para el 2017 para varios

paises podria resultar levemente mejor que el del presente afio. Este es el caso de
USA, Japon y Brasil. En el Reino Unido, como es logico de esperar, en 2017 se

produciria una importante desaceleracion en su ritmo de crecimiento econémico (con

altos riesgos de estancamiento). Respecto del resto de las economias grandes de la

zona de la Union Europea, también se prevé una importante desaceleracion en Espafia
pero leves reducciones en el crecimiento esperado en los casos de Alemania, Francia,

Holanda e ltalia.
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¢Qué podemos esperar para el Sector Externo?

Como se explicara anteriormente, el objetivo del gobierno de reactivar la economia
para el préximo afio y medio, dificilmente ayude a mejorar las cuentas del Balance
Comercial y de la Cuenta Corriente. Por lo tanto, el 2017, al igual que el presente afio,
habra de depender del acceso al financiamiento externo.

En el frente externo, las buenas noticias estdn determinadas porque se espera que la
mayoria de las economias compradoras de las exportaciones de nuestro pais continden
creciendo durante 2017 a pesar del Brexit. Respecto del precio de las commodities,
hubo un impacto negativo por la leve recuperacion del ddlar a nivel internacional vy,
dependiendo de la dinamica de las posibles futuras subas en las tasas de interés
americanas, puede dificultar una recuperacion.

Riesgos

Finalmente, el contexto externo presenta al menos tres riesgos para el proximo afio y
medio.

En primer lugar, un riesgo es que las negociaciones de la salida del Reino Unido de la
Unién Europea terminen siendo peor a lo esperado y afecte mas negativamente a la
Union Europea. Mas alld del canal directo de las exportaciones argentinas a este
bloque, la alta participacion de las exportaciones de China a dicho bloque, podria abrir
un canal negativo adicional que podria afectar a nuestro pais a través del precio
internacional de nuestras commodities.

El segundo riesgo estd dato por la esperada suba en las tasas de interés de Estados
Unidos. Si bien hay expectativas que las mismas sean muy moderadas y pausadas® en
la medida que la inflacién en USA se acelere, la suba de tasas puede resultar mayor a
lo esperado y repercutir negativamente tanto sobre el acceso al financiamiento externo
de Argentina como sobre el precio internacional de las commodities’.

Por ultimo, el tercer riesgo es que la economia de Brasil finalmente no comience a
mejorar en 2017 por factores politicos y continle sumergida en uno de los procesos
recesivos mas importantes de su historia. En este caso claramente la debilidad de la
economia brasilefia seguiria afectando negativamente a buena partes de las
exportaciones de nuestro pais.

6 L. .. , .

Dado el actualmente débil crecimiento de la economia americana.
7 . . , 3 . . .

Un valor internacional del délar mas alto implica menores valores de los activos expresados en esta
moneda.
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En Foco 1

Los datos de julio confirmaron que comienza a ceder la
inflacion

e La direccion de estadisticas de CABA inform6 una variacion mensual del IPC de
2,2%, que compara con 3,2% en junio. La inflacién ndcleo fue de 2,3% en julio,
cuando en junio habia sido de 3,6%

e De 55 items en que se desagrega el indice, 29 habian registrado subas superiores
al 2,2% mensual en junio, nimero que se redujo a 22 en los datos de julio.
Respecto de los rubros con subas inferiores a 1,8% mensual, se pasé de 16 (junio)
a 30 (julio)

e El indice de la Ciudad de Buenos Aires, que es el que refleja a pleno la incidencia
de la suba de tarifas, registra una variacion interanual de 47,2% y acumula un
32% en lo que va del afio

El Indice de Precios al Consumidor de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires registro
una inflaciébn de 2,2% en julio pasado, siendo la interanual 47,2% y marcando un
acumulado anual de 32%. Cabe destacar que la incidencia de los rubros que
conforman el nivel general esta bastante distribuida a diferencia de meses anteriores.

La inflacién nucleo, que contempla los aumentos sin contar las variaciones estacionales
y de precios regulados, fue en julio de 2,3% mensual, marcando progresos en el
objetivo de dominar la inflacién, ya que el guarismo de junio habia sido de 3,6%.

Informe de Coyuntura del IERAL — 11 de Agosto de 2016 13
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Correlacién entre Inflacion Nucleo y
cantidad de rubros que crecen por encima del 2,2% mensual
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Fuente: IERAL en base a IPC-CABA

Esta sefal se refuerza si relacionamos dos indicadores que surgen de la direccién de
estadisticas de la CABA: la inflacion nucleo y los aumentos mensuales desagregados en
55 rubros que componen el IPC. Arbitrariamente se establece una banda de entre

1,8% y 2,2% mensual y se analiza qué rubros se encuentran por debajo o por encima
de ella.

En junio, hubo 29 rubros que registraron subas superiores al 2,2% mensual, pero ese
namero de items se redujo a 22 en julio, un indicador auspicioso respecto de la posible
continuidad del proceso de “desinflacion”. Respecto de rubros con subas inferiores a
1,8% mensual, en junio solo 16 de los 55 items entraban en este cuadrante. En
cambio, en julio nada menos que 30 items tuvieron subas inferiores al 1,8% mensual

Informe de Coyuntura del IERAL — 11 de Agosto de 2016 14
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indice de Precios al Consumidor - CABA

Variaciones intermensuales

55 Rubros IV 2015

X<1,8
1,8<x<2,2
X>2,2

Inflacion Nucleo
Inflacion General

27
4
24

2,9
2,5

1 2016

16
4
35

3,5
3,8

112016

17
7
31

3,2
4,9

Fuente: IERAL en base a IPC-CABA
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jul-16

30
3
22

2,3
2,2

Comparando la inflacibn mensual de julio con la de junio, se tiene una desaceleracién
de 1 punto porcentual (de 3,2% a 2,2%) y, considerando los 12 grandes rubros que se
relevan, se tiene que hay solo 3 para los que la suba de precios de julio fue superior a

la de junio, hay 2 para los que no hay cambios en el guarismo, mientras que 7 de

estos grandes items reflejaron una desaceleraciéon en la inflacién, en algunos casos

significativa. Es el caso de Comunicaciones que paso de 6,4% a 1,3% de junio a julio;
de Salud que lo hizo de 8,7% a 3,6% y de Vivienda, Agua y Electricidad que paso de

4,2% a 1,2%, respectivamente.

En la dltima columna del cuadro adjunto se observa la contribucion de cada uno de los

rubros a la suba de 2,2 puntos porcentuales del indice de julio.

indice de Precios al Consumidor - CABA

Nivel General

Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Bebidas alcohdlicas y tabaco
Prendas de vestiry calzado
Vivienda, agua, electricidad y otros
Equipamiento y mantenimiento del hogar
Salud

Transporte personal
Comunicaciones

Recreaciény cultura

Educacion

Restaurantes y hoteles

Bienes y servicios varios

jun-16

3,2
3,0
31
15
4,2
2,5
8,7
0,6
6,4
3,7
0,5
3,0
2,0

Variaciones intermensuales

jul-16

2,2
3,0
1,7
-1,0
1,2
1,4
3,6
0,6
1,3
3,4
1,4
4,7
3,2

Fuente: IERAL en base a IPC-CABA

Incidencia en

Diferencia Julio
-1,0 2,2
0,0 0,50
-1,4 0,04
-2,5 -0,07
-3,0 0,19
-1,1 0,10
-5,1 0,31
0,0 0,08
-5,1 0,04
-0,3 0,33
0,9 0,05
1,7 0,44
1,2 0,16

Segun los datos relevados por el Centro de Investigacion en Finanzas de la Universidad

Torcuato Di Tella, las expectativas de inflacion se mantienen junio y julio en 25% (tras

caer el mes pasado de 28% marcado en mayo) segun la mediana.

Informe de Coyuntura del IERAL — 11 de Agosto de 2016
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UTDT: Expectativas de Inflacion
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Fuente: IERAL de Fundaciéon Mediterranea en base a UTDT

Sin embargo, es mas interesante si observamos el promedio, dado que las expectativas
de inflacién caen 3,1 puntos porcentuales respecto de junio, ubicAndose en 29,8%.

Informe de Coyuntura del IERAL — 11 de Agosto de 2016
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En Foco 2

Los créditos al sector privado crecieron apenas 4,2% en
lo que va del afio

e Los datos mas recientes de créditos en pesos al sector privado no reflejan todavia
un cambio de tendencia, ya que, luego de aumentar moderadamente durante
junio (1,2% m/m), en julio registraron variacion nula

e Por su parte, las financiaciones en doélares continian mostrando fuerte dinamismo,
incrementandose 139% en lo que va del afio y, puntualmente, 9% m/m durante
julio

e Por su parte, los depdsitos en pesos del sector privado moderaron su ritmo de
crecimiento el mes pasado (0,7% m/m en julio); en un contexto en el cual la tasa
de interés pasiva mayorista (BADLAR) converge a 25% anual

En lo que va del afo, los créditos en pesos al sector privado permanecen
practicamente estancados, mientras que se observa un significativo dinamismo en las
lineas pautadas en moneda extranjera. Sin embargo, este tipo de lineas aun
representan poco mas de una décima parte del total de préstamos. En este sentido,
durante Julio no se registré variacién alguna del total de créditos en pesos respecto de
junio, mientras que los préstamos en doélares crecieron 9% m/m. Por su parte, los
depositos en pesos del sector privado han reflejado un mayor ritmo de expansion en lo
que va del afo; como asi también han cobrado impulso las colocaciones en moneda
extranjera. Este comportamiento acompafo los movimientos de las tasas de interés
pasivas, que pasaron de un pico de mas de 31% hacia fines de mayo, a 25,2% anual
(BADLAR) ahora.

Entre diciembre del afio pasado y los primeros dias de agosto, se tiene que el stock de
créditos en pesos al sector privado crecié apenas 4,2% nominal. En detalle, las lineas
comerciales (Adelantos en Cta. Cte., Documentos a sola firma, Documentos comprados
y descontados, entre otros) retrocedieron 4,8%, reflejando el magro nivel de actividad
econOmica; mientras que las lineas vinculadas al consumo (Personales y con Tarjeta)
se expandieron 13,3% en el mismo lapso. Por dltimo, las lineas con garantia real
(Hipotecarios y Prendarios) se expandieron cerca del promedio: 4,7%. Por su parte, el

Informe de Coyuntura del IERAL — 11 de Agosto de 2016 17
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stock de créditos en dolares se expandié 139% entre diciembre pasado y agosto,

motorizado principalmente por el impulso que tomaron las lineas comerciales
(170,5%).

El magro resultado anual en pesos, se refleja en los datos cerrados del mes de julio.
Esto es, el mes pasado los créditos en pesos tuvieron una variacion nula respecto de
junio. En detalle, se registr6 una combinacion de expansion de 0,4% m/m y 0,5% m/m
de las lineas comerciales y con garantia real, respectivamente; junto con una merma
de 0,4% m/m en las financiaciones al consumo. Asimismo, la cartera de créditos en
moneda extranjera al sector privado registrd6 un incremento de 9% m/m,
principalmente impulsada por las financiaciones con garantia real (29% m/m) y
comerciales (10,2% m/m).

Préstamos al Sector Privado, en pesos y dolares
Variacion Intermensual

5.5%
5.0% A
4.5% /A
4.0%

3.5% i
3.0%
2.5% A
2.0%
1.5% —
1.0%
0.5%
0.0% T4 T
-0.5%
-1.0%

o
"tsangunnnnt®

v
v

e Prestamos en $ e Total Prestamos ($ + UDS)

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea s/ datos BCRA

El grafico de mas arriba es muy elocuente para ilustrar este fendbmeno. Las lineas
crediticias en pesos apenas si han podido superar el 1% intermensual de expansién
durante 2016; mientras que, el total de créditos al sector privado -tomando el stock de
préstamos en dolares al tipo de cambio oficial- ha alcanzado tasas de crecimiento de
mas de 2,5% intermensual.
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Del lado de los pasivos de los bancos, los depésitos al sector privado muestran mayor
dinamismo en el acumulado anual. Esto es, entre diciembre y agosto, se registré un
incremento de 14,3% nominal del total de depdsitos en pesos, principalmente
impulsado por el aumento en las colocaciones a plazo que crecieron 17,1%. Por su
parte, las colocaciones en moneda extranjera se incrementaron alin mas en lo que va
del afo: 31,1%

Puntualmente, durante julio los depdésitos en pesos recortaron significativamente su
ritmo de expansion respecto de junio pasando de 7,1% m/m a 0,7% m/m el mes
pasado. El recorte en la dindmica de los depédsitos en pesos, obedece a una
moderacion del ritmo que venian mostrando los plazos fijos -que representan cerca de
la mitad del total de colocaciones del sector-, que pasaron de crecer 3,7% m/m en
junio a 2,4% m/m en julio; mientras que las colocaciones en cajas de ahorro, pasaron
de subir al 18% m/m en junio a 0,2% m/m en julio. Por dltimo, los depdsitos en
cuenta corriente pasaron de crecer 3,3% m/m a caer 3,1% m/m el mes pasado.

Por su parte las colocaciones en moneda extranjera aumentaron 3,2% m/m en julio,
reflejando una aceleracion respecto de junio (1,9%).

Este comportamiento de los depdsitos estd en linea con la trayectoria de las tasas de
interés pasivas, que contindan mostrando una tendencia a la baja. Esto es, la tasa
nominal anual de los depdésitos minoristas pasé de un pico de 29,1% anual a mediados
de mayo, hasta ubicarse en torno a 23,4% anual durante los primeros dias del
corriente mes. Por su parte, la tasa por depésitos de mas de un millon de pesos
(BADLAR), pasa de un pico de 31,2% anual a fines de mayo a 25,2% ahora.

Tasas de Interés Pasivas
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea d/datos del BCRA.
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En Foco 3

El acceso al crédito externo y una recuperacion de la
inversion extranjera, los primeros efectos del
levantamiento del cepo

e El balance cambiario del BCRA reflejé una importante cifra de adquisicion de divisas
por parte del sector privado, pero una parte de este guarismo deberia atribuirse a
operaciones reprimidas hasta fin de 2015

e Como contrapartida, aumenté en forma significativa la utilizacion de lineas de
crédito, de 1,6 mil millones de doélares en el primer semestre de 2015 a 5,4 mil
millones en los primeros seis meses de 2016

e Entre Inversion Extranjera Directa y aplicaciones de portafolio, en el primer
semestre hubo una entrada de capitales neta de 2,2 mil millones de délares, que
compara con 680 millones registrados en igual periodo de 2015

El Banco Central de la Republica Argentina publico el balance cambiario
correspondiente al segundo trimestre del 2016 que necesita ser desglosado entre las
operaciones del sector privado y las operaciones del sector publico, que reflejan el
cierre del arreglo con los holdouts, y por lo tanto, hay cifras vinculadas con ingresos y
egresos que son por Unica vez.

En la parte “no contaminada” de los movimientos se advierte cémo hay aspectos en la
economia que comienzan a normalizarse, y se refleja en el primer semestre en rubros
como la Inversién directa de no residentes (de US$ 712 millones a 1,2 mil millones), la
Inversion de portafolio (de -US$ 33 millones a 869 millones de délares) y también en
un aumento de la salida de capitales, probablemente por operaciones pendientes, pero
gue han sido financiados con Prestamos financieros y lineas de crédito que ascienden a
5,3 mil millones de ddlares luego de anotar 1,6 mil millones antes del cepo.Por ende, el
resultado general es una mejoria que se expresa con un incremento de las reservas
internacionales.
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Millones de ddlares, primer semestre de 2015 y 2016 Antes del cepo Después del cepo
Utilidades y dividendos y otras rentas (207) (1.451)
Inversion directa de no residentes 712 1.290
Ingresos 720 1.304
Inversion de portafolio de no residentes (33) 869
Prestamos financieros y lineas de credito 1.622 5.364
Formacion de activos externos del sector privado NF (3.046) (5.996)
Ingresos 1.767 5.513
Egresos 4813 11509
(851,3) 77,4

Fuente: IERAL - Fundacion Mediterranea en base a BCRA

El déficit de Cuenta Corriente (-US$ 8,6 mil millones) del primer semestre de este afio,
compara con el de US$ 2,1 mil millones en igual periodo de 2015. Sin embargo, esto
incluye un pago de rentas por US$ 9,8 mil millones luego de que en el primer semestre
del 2015 esta cifra fuera de 3,6 mil millones.

Al analizar los componentes del rojo de la Cuenta Corriente Cambiaria, observamos
gue hubo superavit comercial (US$ 5,7 mil millones), siendo US$ 675 millones mayor
que el primer semestre del afio anterior. En cuanto a los servicios, que se desglosan en
los servicios turisticos, fletes y demés, pasaron de un déficit de US$ 3,7 mil millones en
2015 a 4,7 mil millones en los primeros seis meses de 2016.

Este rojo pudo ser financiado gracias a un creciente endeudamiento, reflejado en una
Cuenta Capital de US$ 13,1 mil millones (casi 3 veces superior a las cifras del mismo
periodo del 2015) gracias a los US$ 9,6 millones anotados en el segundo trimestre de
2016, que permitieron fortalecer las reservas internacionales del Central en US$ 4,5 mil
millones, luego de anotar 2,6 mil millones de dolares en el primer semestre del afio
pasado.

Efectivamente, los datos del segundo trimestre muestran el impacto del cierre de la
negociacion con los acreedores de Nueva York, hecho que nos permitié salir de la
cesacion de pagos.
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Balance Cambiario
Millones de ddlares | sem 2015 | sem 2016 Diferencia
Cuenta Corriente cambiaria (2.145) (8.578) (6.433)
Cuenta Financiera cambiaria 4.820 13.126 8.307
C. Corriente + C. Financiera 2.674 4.548 1.874
Variacion de Reservas 2.674 4.548 1.874

Fuente: IERAL - Fundacién Mediterranea en base a BCRA

Dado que en el transcurso del segundo trimestre se normalizd la relacion de los
acuerdos con los holdouts, este plus en el pago de intereses entendemos que es por
Unica vez. Si el déficit de Cuenta Corriente del primer semestre de 2016, se simulara
computando el mismo monto de intereses de igual periodo del afio anterior, entonces
este seria de US$ 2,4 mil millones, achicandose en 6,2 mil millones de ddlares.

Cuenta Corriente Cambiaria, principales apartados

Millones de ddlares | sem 2015 I sem 2016 Diferencia
Balance por Mercancias 5.098,2 5.773,9 675,7
Ingresos 30.810 29.989 (821)
Egresos 25.712 24.215 (1.497)
Balance por Servicios (3.676) (4.749) (1.073)
Egresos 7.468 9.093 1.626
Rentas (3.627) (9.795) (6.169)
Egresos, otros pagos de intereses 862 1.001 139
Cuenta Corriente Cambiaria (2.145,5) (8.578,0) (6.432,5)

Fuente: IERAL - Fundacion Mediterranea en base a BCRA

Como contracara, el saldo positivo de la Cuenta Capital y Financiera Cambiaria permitié
financiar el déficit de Cuenta Corriente mediante préstamos del exterior y un mayor
ingreso de doélares. En particular, los prestamos financieros y lineas de créditos suben a
US$ 5.364millones (siendo US$ 1.662 en el primer semestre del 2015) y otras
operaciones del sector publico a US$ 13,7 mil millones (frente a los US$ 1.300 millones
en 2015).
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Cuenta Capital y Financiera Cambiaria, principales apartados
Millones de ddlares | sem 2015 | sem 2016 Diferencia
Préstamos financieros y lineas de crédito 1.622,0 5.364,1 3.742,2
Prestamos de Otros organismos int. 2.976 2.735 (241)
Ingresos 6.828 7.242 414
Formacion de Activos externos del Sector Privado NF (3.046) (5.996) (2.950)
Ingresos 1.767 5.513 3.746
Egresos 4.813 11.509 6.696
Otras operaciones del sector publico (neto) 1.375 13.693 12.318
Otros movimientos netos 1.449 (4.881) (6.330)
Cuenta Capital y Financiera Cambiaria 4.820 13.126 8.307

Fuente: IERAL - Fundacién Mediterranea en base a BCRA
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En Foco 4

El dato regional de la semana:
Significativo aumento de 10% interanual del consumo de
gasoil en el bimestre mayo-junio, aunque con marcada
disparidad entre regiones

e La region Pampeana, con un incremento de 20% en la demanda de gasoil en
mayo-junio fue el motor de la recuperacion, luego de haber registrado una caida
1% en el primer cuatrimestre

e En cambio, en Cuyo, el consumo del combustible retrocedié un 22% interanual, en
el periodo enero-mayo, luego de haber caido un 8% interanual en el primer
cuatrimestre

e En el resto de las regiones, esta variable se mantuvo en terreno negativo en el
tltimo bimestre, aunque en forma mas moderada: es el caso de Patagonia (-8%
interanual), NEA (-4%) y NOA (-6%)

Durante el primer semestre del afio 2016, la demanda de gasoil registré un crecimiento
de interanual de 1%, explicada por la recuperacion registrada en la demanda del
combustible durante el bimestre mayo - junio (10% interanual).

Hacia el mes de abril de 2016, los despachos de gasoil habian registrado una caida
mayor al 3% interanual como resultado de la merma en el nivel de actividad,
combinada con el fendbmeno climatico registrado en el Litoral y gran parte de la zona
nacleo. En los meses de mayo y junio, el crecimiento en el consumo de gasoil a nivel
nacional se explica por la evolucién de la region pampeana. El resto de las zonas del
pais continla mostrando caidas respecto del consumo de combustible en 2015.
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Evolucion del consumo de gasoil y de la actividad econdmicaen
Argentina. Periodo Ene 2008/ Jun 2016
Evolucion trimestral mévil y evolucién mensual - (en %)
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Fuente: leral en base a datos de la Secretaria de Energia y OJF

En los meses de mayo y junio, el IGA continda reflejando una contraccién en el nivel
de actividad, y la suba de la demanda de gasoil se encuentra principalmente asociada
a las ventas a las usinas eléctricas, para la generacién de energia de origen térmico.
Por las bajas temperaturas, el gobierno decidi6é importar gasoil para suplantar el gas en
la generacion térmica y satisfacer las necesidades de recursos primarios del despacho
eléctrico.

La recuperacion de los despachos de gasoil se explicd por la evolucion de la demanda
del combustible en la regién pampeana durante el bimestre mayo-junio. El resto de las
regiones del pais continlan mostrando contracciones interanuales significativas.
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Consumo aparente de gasoil por regiones
Variacion interanual acumulada (en %)
Primer Semestre, Primer Cuatrimestre y Bimestre Mayo/Junio

Patagdnica -8,9% a% -8%
Noreste -6,9% -s% N -4%
Cuyo -13,0% 2% N -22%
Total Pals 1% 3% I 10%
Noroeste -4,7% -4% I 6%
Pampeana 5065 -1% I 20%
Ene/ Junio M Enerof, Maya/ Junio

Fuente: leral en base a datos de la Secretaria de Energia

Luego de la caida en el consumo de gasoil registrado en el primer cuatrimestre del afio
(producto del temporal que afectd la region), en el bimestre mayo-junio la regién
muestra un crecimiento interanual en los despachos del combustible de 300 mil metros
cubicos, equivalente a un aumento del 20% interanual. En el acumulado de los 6
primeros meses del afio, la region se recupera y evidencia una mejora del guarismo de
5,9%% interanual.

La region NOA, continla mostrando una tendencia negativa en el consumo aparente
de gasoil del -5% interanual en el primer semestre del afio, acelerando el ritmo de
caida en el bimestre mayo/junio.

La region de Cuyo ha mostrado el peor desempefio en la evolucién de la demanda de
gasoil en el primer semestre del afio (-13%). Hacia el primer cuatrimestre del afio, la
region registraba una caida en los despachos del combustible del 8% interanual, y en
el bimestre mayo/junio, se profundizé la contraccion de la demanda del hidrocarburo
hasta alcanzar -22% interanual.

El primer semestre de la regiéon de Cuyo fue malo en actividad econémica. Los sectores
orientados al mercado doméstico fueron los mas afectados (Comercio y Construccion),
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y los sectores con potencial exportador no lograron mejorar su desempefio debido a
las pobres cosechas y por la coyuntura econémica de Brasil*.

La regiébn NEA acumul6 en los 6 primeros meses de 2016 una caida en el consumo
aparente de gasoil de 7%. En el bimestre mayo/junio, la regién muestra un retroceso
interanual de 4%. Formosa es la Unica provincia de la region con un desempefio
positivo del guarismo.

Finalmente, la region Patagénica mostré la primera mitad del afio una caida del 9%
interanual, que se ha mantenido constante a lo largo de todo el periodo. El freno de las
inversiones del sector de hidrocarburos y los mayores problemas fiscales de algunas de
las provincias, han contribuido a la desaceleracion de la actividad economica en la
Patagonia®.

Consumo Aparente de Gasoil
Variacion Interanual (En %). Enero — Junio de 2016

; Cuyo -13,0%
Total Pais 1,1% .
San Luis -12,7%
Pampeana 5,9% Mendoza -14,1%
Cap Federal & Bs Aires 7,3% San Juan -10,4%
Cordoba -4,4% Noreste -6,9%
La Pampa 20,5% Misiones -9,7%
Santa Fe 12,7% Formosa 3,5%
Entre Rios -10,6% Corrientes -6,5%
Noroeste -4,7% Chaco -6,4%
Santiago del Estero 0,2% Patagdnica -8,9%
Salta -0,4% Neuquén -10,0%
Tucuman -12,2% Rio Negro 1,2%
Catamarca -5,3% Tierra Del Fuego -12,8%
La Rioja -0,5% Chubut -4,9%
Jujuy -6,0% Santa Cruz -21,0%

Fuente: leral en base a datos de la Secretaria de Energia

! Informe de Coyuntura Regional Cuyo - Julio 2016
2 “E| nivel de actividad regional, estancado en la primera parte del afio.” J. Day, 21 de Abril de 2016.
Informe de Coyuntura de IERAL
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Seleccion de Indicadores
NIVEL DE ACTIVIDAD Fecha Dato var% * var% a/a Acumulado **
PIB en $ 2004 ($ mm) 2016 | 674.081,0 -4,1% 0,5% 0,5%
PIB en US$ ($ mm) 2016 1 460.629,7 -27,0% -19,5% -19,5%
EMAE sep-15 210,1 0,0% 2,8% 2,4%
IGA-OJF (1993=100) jun-16 177,1 0,0% -3,1% -1,1%
EMI (2012=100) jun-16 93,2 -0,2% -6,4% -3,3%
IP1-OJF (1993=100) jun-16 173,7 2,2% -3,9% -0,8%
Servicios Publicos oct-15 267,2 -0,1% 1,5% 2,5%
Patentes jul-16 63.685,0 5,5% 2,8% 4,7%
Recaudacion IVA ($ mm) jul-16 47.652,6 -0,4% 32,7% 37,5%
ISAC jun-16 164,8 -1,2% -19,6% -12,4%
Importacién Bienes de Capital (volumen) jun-16 - - 12,8% 7,0%
IBIF en $ 2004 ($ mm) 2016 | 120.356,7 -10,1% -3,8% -3,8%
2016 1 2015 IV 2015 111 201511
IBIF como % del PIB 17,9% 19,0% 20,5% 19,9%
* La variacion con respecto al tltimo periodo toma datos desestacionalizados
** La variacién acumulada toma la variacién desde enero hasta el dltimo dato contra igual periodo del afio anterior
MERCADO DE TRABAJO Fecha Dato var var a/a Acumulado
PEA (en miles de personas) 2015 111 12.049 1,1% 1,3% 2,1%
PEA (% de la poblacién total) 2015 111 44,8% 0,30 pp 0,10 pp -0,53 pp
Desempleo (% de la PEA) 2015 I 5,9% -0,70 pp -1,60 pp -0,21 pp
Empleo Total (% de la poblacién total) 2015 111 42,2% 0,70 pp 0,90 pp -0,39 pp
Informalidad Laboral (% del empleo) 2015 111 33,1% 0,00 pp -0,50 pp -0,47 pp
Recaudacion de la Seguridad Social jun-16 42.489 -0,61% 37,3% 36,1%
Costo Laboral Unitario (En US$, base 1997=100)
Argentina 2016 | 114,2 -22,3% -28,2% -28,2%
Brasil 2015 IV 98,7 18,5% -30,1% -30,1%
México 2016 | 113,0 -8,1% -9,9% -9,9%
Estados Unidos 2016 | 99,5 3,5% 5,9% 5,9%
SECTOR FISCAL Fecha DE1 e} var%o var% a/a Acumulado
Recaudacion Tributaria ($ mm) jun-16 174.596,7 2,5% 24,0% 20,1%
Coparticipacion y Trans. Aut. a Provincias ($ mm) jun-16 49.868,4 4,9% 28,8% 31,4%
Gasto ($ mm) jun-16 174.057,4 16,8% 27,8% 27,2%
jun-16 Acum 16 jun-15 Acum 15
Resultado Fiscal Financiero ($ mm) -57.587,3 -133.221,8 -19.981,5 -107.135,8
Pago de Intereses ($ mm) 70.244,6 274.515,5 19.944,3 60.541,2
Rentas de la Propiedad
Tesoro Nacional ($ mm) * 37,8 516,8 13.387,2 26.635,7
ANSES ($ mm) * 227,8 1.061,1 9.731,9 23.970,2
Adelantos Transitorios BCRA * 12.400,0 24.200,0 5.700,0 16.900,0
2016 1 2015 IV 2015 111 2015 11
Recaudacién Tributaria (% PIB) ** 25,7% 25,3% 26,8% 26,9%
Gasto (% PIB) ** 22,2% 24,9% 24,4% 24,6%
* Los datos hacen referencia al flujo mensual
** E| ratio toma el PIB publicado por las estadisticas oficiales
Informe de Coyuntura del IERAL — 11 de Agosto de 2016 28



"f undacion>

Mediterrineas

[ERAL

PRECIOS Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado
Inflacién (CABA, julio 2011-junio 2012 =100) jun-16 351,1 3,2% 47,1% 38,5%
Inflacién (san Luis, 2003=100) jun-16 1237,7 1,5% 42,9% 38,9%
Salarios (abril 2012=100)* oct-15 247,0 1,2% 2,6% 1,1%
TCR Bilateral (1997=1) jun-16 1,2 -3,5% 9,3% 19,9%
TCR Multilateral (1997=1) jun-16 1,0 -2,7% 5,9% 11,6%
10-ago-16 31-dic-15
TCN Oficial ($/Us$) 15,00 15,18 9,15 13,41
TCN Brecha 2,0% 0,1% 54,4% 6,8%
TCN Real (R$/US$) 3,13 3,28 3,51 3,96
TCN Euro (Us$/€) 1,24 1,11 1,11 1,09
* Se toman las variaciones reales
SECTOR FINANCIERO Fecha Dato var% * var% a/a Acumulado
Base Monetaria ($ mm) 05-ago-16 674.486,0 1,2% 27,4% 27,1%
Depdsitos ($ mm) 05-ago-16 1.599.717,5 0,9% 33,7% 34,7%
Sector Publico No Financiero 05-ago-16 394.193,3 1,0% 24,1% 21,1%
Sector Privado No Financiero 05-ago-16 1.199.839,7 0,9% 37,4% 40,2%
Creditos ($ mm) 05-ago-16 986.489,6 0,7% 30,9% 33,1%
Sector Publico No Financiero 05-ago-16 65.293,9 -1,1% 29,7% 36,7%
Sector Privado No Financiero 05-ago-16 902.753,9 0,9% 30,8% 32,8%
Fecha Dato jul-16 31-dic-15 jul-15
Reservas Internacionales BCRA (US$ mm) 05-ago-16 32.453,0 33.360,1 25.563,0 33.875,0
Ratio de cobertura de las reservas 05-ago-16 71,4% 74,2% 53,3% 59,9%
Tasa de interés Badlar PF 09-ago-16 25,3% 28,9% 27,3% 20,7%
Otras tasas de interés **
Préstamos Personales (mas de 180 dias plazo) 30-jun-16 40,4% 43,6% 41,6% 37,0%
Documentos a sola firma (hasta 89 dias) 30-jun-16 34,9% 36,8% 39,2% 27,6%
Riesgo Pais
EMBI+ Paises emergentes 10-ago-16 354 364 410 425
EMBI+ Argentina 10-ago-16 497 512 438 590
EMBI+ Brasil 10-ago-16 316 340 523 335
Tasa LIBOR 10-ago-16 0,52% 0,48% 0,42% 0,19%
Tasa Efectiva Bonos del Tesoro EEUU 09-ago-16 0,40% 0,39% 0,20% 0,14%
Tasa Objetivo Bonos del Tesoro EEUU 09-ago-16 0,00% 0,00% 0,38% 0,12%
SELIC (Brasil) 10-ago-16 14,15% 14,15% 14,15% 14,15%
Fecha Dato var% ***  var% a/a **** Acumulado
indice Merval 10-ago-16 15.346,4 9,49% 73,71% 21,60%
indice Bovespa 11-ago-16 57.259,5 9,98% 15,94% -3,70%

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

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

SECTOR EXTERNO Fecha Dato var% var% a/a Acumulado
Exportaciones (Us$ mm) jun-16 5.261,0 -1,5% -12,9% -2,5%
Primarios jun-16 1.592,0 -4,0% -13,4% 5,1%
MOA jun-16 2.066,0 -6,6% -17,5% -0,4%
MOl jun-16 1.438,0 7,2% -16,5% -19,5%
Combustibles jun-16 166,0 27,7% -17,4% -31,4%
Exportaciones (volumen) jun-16 - - -10,7% 8,0%
Importaciones (US$ mm) jun-16 5.135,0 4,7% -10,8% -5,9%
Bienes Intermedios jun-16 1.316,0 -7,8% -18,6% -12,1%
Bienes de Consumo jun-16 612,0 1,3% 10,3% 9,7%
Bienes de Capital jun-16 1.080,0 -0,7% 2,6% -2,0%
Combustibles jun-16 850,0 86,0% -20,6% -28,0%
Importaciones (volumen) jun-16 - - 2,1% 9,1%
Términos de Intercambio (2004=100) 2016 11 132,2 3,0% 9,4% 3,6%
indice Commodities s/combustibles FMI (2005=100) jun-16 134,7 2,3% -2,5% -9,1%
indice Commodities Banco Mundial (2010=100)
Alimentos jun-16 98,9 4,1% 8,9% -3,5%
Energia jun-16 59,5 5,1% -22,1% -30,8%
Petréleo (Uss$/barril) jun-16 48,8 4,4% -18,4% -26,0%
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ECONOMIA INTERNACIONAL Fecha Dato var% * var% a/a ** Acumulado
PIB (en US$ miles de millones)
Estados Unidos 2016 | 18.221,1 0,1% 1,9% 1,9%
Brasil 2016 | 1.514,2 -0,3% -5,4% -5,4%
Unién Europea 2016 | 15.888,4 0,6% 1,9% 1,9%
China 2016 | 9.696,7 1,3% 1,3% 1,3%
Volumen Comercio Mundial (2005=100) may-16 133,0 -0,7% 1,8% 0,3%
Produccién Industrial Mundial (2005=100) may-16 129,5 0,1% 2,1% 1,4%
* Se toma la variacion real desestacionalizada
** La variacion interanual toma el PIB constante
DATOS REGIONALES Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado
Patentes
CABA y Buenos Aires jul-16 30.030,0 8,8% 2,2% 5,3%
Regi6n Pampeana jul-16 13.904,0 9,2% 6,4% 5,6%
NOA jul-16 5.141,0 9,0% 9,8% 12,2%
NEA jul-16 5.415,0 7,3% 7,0% 7,1%
Cuyo jul-16 3.978,0 51% 3,4% 4,1%
Regién Patagonica jul-16 5.217,0 4,3% -12,0% -7,3%
Consumo de Cemento (miles de tn)
CABA y Buenos Aires 2016 11 1.003,1 -4,9% -18,3% -12,8%
Regi6n Pampeana 2016 11 578,0 0,3% -21,3% -14,7%
NOA 2016 11 219,2 7,8% -18,6% -13,8%
NEA 2016 11 252,7 7,3% -13,1% -13,2%
Cuyo 2016 11 240,6 -2,4% -26,4% -20,2%
Regién Patagonica 2016 11 194,5 -9,1% -18,7% -14,3%

Informe de Coyuntura del IERAL — 11 de Agosto de 2016 30



