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Sintesis ejecutiva

La caida de precios de materias primas impactdé en toda América Latina y con efectos sobre las
exportaciones. Brasil perdié 15% de sus ventas externas en el ultimo semestre; Venezuela 44% y en la
Argentina han caido 19%. El resultado en nuestro caso es la caida de ingresos de divisas y no sélo
comerciales, también financieras ya que la regién tampoco posee gran cantidad de flujos de ddlares
financieros.

Caida en los precios y permanencia en bajos niveles de los mismos, sugieren la prolongacién de
crecimientos bajos en toda la regidn y ese escenario, podria agudizarse de caer la tasa de crecimiento
de China de 7% a 4%. De hecho, la economia mundial continuara vulnerable, mientras China agudiza
su proceso de crecimiento mas equilibrado, tema que esta llevando a cabo.

La postergacion de la tasa de interés de los EEUU, no mejora el escenario de nuestro pais para el
mediano plazo, ya que nuestra suerte esta atada a la profundizaciéon o no de la recesion en el Brasil y
el efecto desaceleracién de China. Esto medido en términos comerciales y el efecto en la economia
real es importante, fundamentalmente por el tipo de cambio que en nuestro caso esta casi fijo y en
Brasil, en 90 dias devaluaron casi 70%.

El comportamiento de las exportaciones argentinas, en términos fisicos, nos retrotraen a los niveles
mas bajos de la crisis externa de 2009. Independientemente de la caida de precios, la disminucién en
las cantidades, si bien es mucho menor nos esta indicando la necesidad de generar mejoras de
productividad —la pérdida de porciones de negocios para un pais como la Argentina que tiene una
baja porcion en el volumen total de comercio internacional, debe explicarse mas en las condiciones
internas de la economia local que sélo en el tipo de cambio.

Nuestro comercio externo presenta una base principal ligada a la exportacién de alimentos; productos
industrializados diversificados y servicios que resultan de manera diferenciadas sensibles al
comportamiento del tipo de cambio, pero el diagnéstico de “sustituir exportaciones” para compensar
una débil actividad exportadora, no es una solucién saludable.

Durante septiembre el ddlar oficial avanzé a un ritmo coherente al de un aumento del 20% anual. el
ddlar mayorista se mostré mas acelerado, durante las “primarias” de agosto. Las reservas (se ubicaron
en uSs33.487 millones) sélo se movieron parcialmente pues el swap de China compensa las salidas de
divisas.

A medida que se aproxima el recambio de gobierno, las expectativas preanuncian un desenlace
econdmico, ligado a una modificacidn del tipo de cambio y se gestionan en base a ello operaciones de
cobertura, en un claro “efecto anticipacion”.

La compra de activos en moneda extranjera, ha sido iniciada hace un tiempo y obedece al efecto
“Todo liquidez”. Segun sea el grado de excedentes de los privados, éstos optan por titulos. Si prevalece
endeudamiento en las empresas, éstas optan por créditos en pesos en funcion de la linea para
acceder. Ahora bien, si la deuda es con el exterior se agilizan las operaciones a futuro. Otras opciones
en uso dolar linked. Las empresas multinacionales que no pueden girar divisas, optan por mantener
depdsitos en doélares o bien a aumentar sus stocks de materias primas, esto ante la expectativa
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positiva de un nuevo ciclo de expansidn econdmica. Sectorialmente el “efecto anticipacién” permite
optar por liquidez y buscan invertir ya sea —asegurando precios o reteniendo personal o anticipando
consumo-.

La administracion financiera del estado presentd el 15 de septiembre el proyecto de ley del
Presupuesto Nacional 2016. Este afio se ha cumplido con el tramite y la sensacion de ser un ejercicio
tedrico ha sido instalada partiendo de la consideracién de los supuestos: crecimiento 3%; inflacidn

10,4% dic/dic; crecimiento exportaciones 6%; superavit comercial u$s4.000 millones; recaudacion



tributaria 25,7%. Independientemente el proyecto, permite ver un cierto ajuste fiscal —ya que el gasto
primario creceria menos que la recaudacién y preanuncian colocaciones de bonos para refinanciar
vencimientos-. No se prevé modificaciones a “la ley de cheques” ni la prérroga de la ley de emergencia
econdémica.

La economia 2015, continla estancada y en este sentido, las metas planteadas y las expectativas del
mercado no resultan coincidentes. No se vislumbra para 2016 un crecimiento en un orden superior al
2% con un piso de 0,3%. En cuanto a las variables de consumo, se plantea un incremento de entre
0,5% a 0,9%. Y en relacion con la inversidon se espera un 3,7% de repunte por cambio de expectativas.
El valor de la divisa estadounidense es junto con la inflacidon donde se dan mayores disidencias. El
presupuesto estima un délar de $11,2 y la expectativa marca un dolar de $14/16. Con un 37% de
devaluacidn en 2016 —la tasa de inflacidn es otro elemento donde la diferencia es alta. Las
estimaciones la ubican en 30% en promedio frente al 10,4% proyecto en la ley de leyes.
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Nivel de actividad - EMAE

La economia crecid en julio 2,7% con respecto de similar mes de 2014, y un 0,1% respecto a junio,
guedando asi en linea con el 2,3% proyectado por el Gobierno para 2015 en el presupuesto enviado
este mes al Congreso.

Resulta ser el segundo mejor resultado interanual de 2015. Si bien, la percepcidn generalizada de los
analistas ha sido que el nivel de actividad mejord, se interpreta que se trata de un fenémeno efimero,
pues en julio se dio un mes bueno en el procesamiento de soja y por la comparacion con el mismo
mes del 2014, que ha sido bajo.

Estimador Mensual Industrial (EMI)

Avance agosto

El Estimador Mensual Industrial en agosto mostrd un leve retroceso (0,1%) en relacién a julio, por lo
gue el acumulado enero-agosto marcé una merma de 0,8%.

La suba interanual de agosto por segunda vez consecutiva luego de mas de 20 meses en caida- ha
estado impulsada principalmente por la recuperacion del sector automotriz, con un 7,3%. Con esta
suba, la industria automotriz acumuld una disminucion del 9,4%, en lo que va del corriente ano.

Esta suba en la produccion de automdviles también indujo a una mejora del 1,8% interanual en
neumaticos, con lo que la merma que acumulaba este rubro se redujo al 0,7% entre enero y agosto.

No alcanzo, sin embargo, para generar una mejora en la produccion de Acero Crudo, que en agosto
cayo 0,1%, y en Aluminio Primario, que retrocedié 3,6% interanual.

En el sector metalmecanico también hubo un retroceso de 2,9% durante agosto, por lo que su
crecimiento anual se redujo al 2,8 %.

En tanto, la produccién de materiales vinculados a la construccion registraron un repunte de 4,7%
interanual y consolidé una suba en lo que va del afio del 5,4%.

Desde el lado de las expectativas, la encuesta realizada por el INDEC dio cuenta que para el mes en
curso, el 12,9% de los empresarios consultados consideran que la demanda interna tendrd una
merma, contra el 6,9% que anticipa una mejora, mientras que el restante 80,2% no prevé mayores
cambios.

Julio — Datos finales

La actividad industrial de julio de 2015 con respecto a similar mes de 2014 exhibe incrementos del
0,7% (con estacionalidad) y del 0,3% (desestacionalizados).

El crecimiento observado, nos indica que, luego de 2 afios, el sector manufacturero crecid, impulsado
por fabricacién de alimentos y bebidas, productos de caucho vy plastico, refinacién de petréleo y
papel y cartén.



Variaciones interanuales, en porcentajes
POSITIVO NEGATIVO

Industria alimenticia 8,30% Productos del tabaco -4%
Prod. Caucho y plastico 8,30% Vehiculos automotores -7,70%
Refinacién de petréleo 4,90% Metalicas basicas -10,30%
Papel y cartdn 4,70% Productos textiles -11,60%
Minerales no metalicos 2,20%

Edicidn e impresién 1,90%

Sust. Y productos quimicos 1,30%

Resto metalmecanica 0,70%

Elaboracién propia fuente INDEC

Con relacién a junio, la produccién manufacturera registré aumentos de 2,7% (con estacionalidad) y
del 0,3% (desestacionalizados).

La actividad industrial para el periodo enero-julio con respecto a idéntico periodo del afio 2014,
presentd disminuciones de 0,9% en la medicion con estacionalidad y 1,1% en términos
desestacionalizados.

Pensando en la evolucidn, las expectativas no son buenas, como se desprende de las respuestas de la
encuesta cualitativa industrial, que mide expectativas de las firmas. La misma relevé que:

La demanda interna

El 81,2% anticipa un ritmo estable, 11,9% de las empresas prevé una baja y el 6,9% anticipa un
aumento.

Exportaciones totales

Un 78,8% espera un ritmo estable, el 14,1% considera un aumento y el 7,1% prevé una caida.

Las exportaciones a paises del Mercosur

82,3% no espera cambios, 10,4% aguarda una disminucion y el 7,3% anticipa un aumento.
Importaciones totales de insumos

El 79,2% de las firmas anticipa un ritmo estable, un 11,9% espera una caida y el 8,9% considera que
habrd un aumento.

Las importaciones de insumos de paises del Mercosur

Un 81,7% no prevé modificaciones; 14,9% opina que disminuirdn y el 3,4% considera que se
incrementara.

Stocks de productos terminados

El 86,1% de las empresas no espera cambios, mientras que el 8,9% anticipa una baja y 5% prevé un
aumento.

Dotacion de personal

El 96,3% no advierte modificaciones; 3,2% anticipa una disminucién y el 0,5% espera un aumento.
Cantidad de horas trabajadas

El 89,1% anticipa un ritmo estable, 6,9% prevé una baja y un 4% vislumbra un aumento.

Capacidad instalada

83,1% de los consultados no anticipa cambios en la utilizaciéon de la capacidad instalada; el 11,9%
espera una caida y el 5% prevé un aumento.

Con relacion al nivel de utilizacién de la capacidad instalada: 33% de las firmas utilizara entre un 80%
al 100%; el 42% utilizard entre un 60% al 80% y el 25% de las empresas opinan que el nivel de
utilizacion se ubicara por debajo del 60%.



Necesidades de crédito

El 64,4% no espera cambios significativos en sus necesidades crediticias; 20,8% prevé un aumento y
un 14,9% anticipa una caida.

La principal fuente de financiamiento de las empresas con el 59,7%; son las Instituciones financieras
locales, la Financiacion de proveedores representa el 21,9% y los Fondos propios participan en un
15,9%.

Los fondos que se prevén captar se aplicaran a: la financiacidén de clientes (31,4%), financiacién de
exportaciones (21%), refinanciacion de pasivos (12,5%) y la amortizacién de créditos (11,2%).

Indice de precios

El indice de Precios al Consumidor Nacional Urbano aumentd un 1,2% durante agosto, debido a los
aumentos registrados en los rubros: Alimentos y Bebidas, Educacién y Salud.

Durante agosto, y respecto a julio, los precios mayoristas aumentaron el 1,4%, y el Costo de Ila
Construcciéon avanzo el 4,6%.

De acuerdo con el promedio de las consultoras difundido en el IPC Congreso, la inflacién de agosto
fue del 2,65%, la mas alta de los Ultimos cuatro meses.

Las diferencias entre la medicion oficial y las privadas se verifica con los ultimos datos
correspondientes a la inflacién acumulada entre enero y julio, donde nos indica que para el INDEC fue

de 16,7% y para el promedio de las consultoras el 24,01%.
Tomado del Indec

Indicadores Monetarios

Los depdsitos a plazo medidos en pesos del sector privado al 18 de setiembre se han incrementado
en $2.400 millones, impulsados por las colocaciones mayoristas como por las de ahorristas
minoristas.

En efecto, al observarse las imposiciones inferiores a $1millén estas acumularon un aumento de
$12.800 millones desde el 27 de julio, fecha en que se dispuso el incremento de las tasas de interés
minimas para todos los depdsitos de este segmento.

Por su parte, los medios de pago del sector privado (M2 privado) mostraron una disminucién como
era esperado para esta etapa del mes.

Los préstamos en pesos al sector privado exhibieron un aumento en la semana cercano a $6.500
millones, sin incluir a las financiaciones con tarjetas de crédito. Las financiaciones via adelantos y
documentos como los préstamos personales registraron los mayores incrementos.

Las tasas de interés pasivas de corto plazo han permanecido estables. El promedio semanal de la tasa
pagada a las personas fisicas por las imposiciones por hasta $100 mil (hasta 30-44 dias) se ubicé en
23,6%, alineada con los niveles minimos vigentes desde fines de julio.

Por su parte, la BADLAR de bancos privados que es la tasa de interés pagada por depdsitos a plazo fijo
de hasta 35 dias y por montos mayores de $1 millén, estuvo promediada en un 21,2%.



La base monetaria a mediados de septiembre alcanzé $542.568 millones -35% mas que el afio
anterior en similar periodo-. La circulacion monetaria totaliz6 $417.574 millones, 36,7% en su
variacién interanual. Siendo la expansién de billetes y monedas en poder del publico, de $379.646
millones -37% por encima de la cantidad en septiembre 2014.

Agregados monetarios Saldos |Variacion interanual
M1 666.660 34,90%

M2 881.645 35%

M3 1.403.832 35,60%

M3* 1.505.291 36,10%

*M3 + Depodsitos Sector Privado y Sector Piblico en USD +
Cheques cancelatorios en moneda extranjera + CEDIN

Elaboracion propia fuente BCRA

Las LEBACs en pesos totalizaron $341.575 millones, representado una variacion de 53,9% i.a. los
adelantos al gobierno nacional han sido $292.350 millones, 34% mds que en septiembre de 2014.

Tasa de interés En porcentaje al:
11/9 11-ago
Call en pesos 24,22 20,73
Plazo fijo a 30 dias
en pesos 21,87 18,9
en ddlares 1,51 1,5
Plazo fijo a 60 dias
en pesos 24,2 24,3
en ddlares 2,3 2,4
BADLAR
Total 20,5 18,9
Bancos privados 21,5 21,11
Adelanto Cta Cte 7 dias 20,2 23,8
Libor 1 mes 0,21 0,2
Libor 6 meses 0,54 0,52
SELIC 14,3 14,3

Elaboracidn propia fuente BCRA

Situacion fiscal

El resultado primario de julio 2015 fue un superavit de $791,5 millones, 3,1% mayor al obtenido en
igual mes de 2014. Los gastos siguen creciendo en mayor proporcién de lo que lo hacen los ingresos —
42,2% versus 37,7%-.

Los Ingresos tributarios aumentaron 30,9%, sostenidos principalmente por el desempefio de IVA y
Ganancias. Por su parte, las Contribuciones a la Seguridad Social registraron 44% de incremento,
cubriendo las erogaciones generadas por las Prestaciones a la Seguridad Social (540.884,8 millones).

Las Rentas de la propiedad, generaron el 10,7% de los ingresos corrientes. Siendo que el BCRA aportd
$9.433,9 millones y el ANSES $4.264,2 millones.



Las Transferencias al sector privado aumentaron 73,9%, “principalmente por los mayores recursos
aplicados en los programas asociados al sostenimiento de tarifas (energia eléctrica y transporte), a las
Asignaciones Familiares (incluida dentro de esta la Asignacién Universal por Hijo) y en las coberturas
asistenciales administradas por el INSSJyP (Ex-PAMI).”

El total de Gastos corrientes fue $116.996,7 millones, este alza de 42,2% se da en un contexto de
“inversion social” tal como lo han identificado las fuentes oficiales.

Proyecto Presupuesto 2016

El proyecto de Ley de Presupuesto 2016, contempla un crecimiento del PIB de 3%. El prondstico
también es positivo para el Consumo (2,8%), Inversion (4,2%) y Exportaciones e Importaciones (3% y
4,4%, respectivamente). Variaciones expresadas en términos reales.

En lo referente a comercio exterior se prevé un buen escenario ya que a diferencia de la estimacion
de 2015 —bajas de 0,6% y 1,8% para exportaciones e importaciones, respectivamente-, se esperan
aumentos. Se espera un saldo comercial de USD4.040 millones.

El tipo de cambio seria de 10,60 pesos por ddlar. En tanto, que la variacién del IPCNu promedio seria
del 13,6%; y la interanual diciembre a diciembre, de 10,4%.

Los Ingresos corrientes aumentaran, segin el presupuesto, 21%. Generado esto por el incremento
de:

e 25,2%, Ingresos tributarios

e 26% aportes y contribuciones a la Seguridad Social

Y por un descenso del 10,1% en el rubro Rentas de la propiedad, recordemos que mediante los
ingresos a través del BCRA y ANSES, se han obtenido resultados primarios positivos en ejercicios
anteriores.

Las erogaciones serian de $1.569.412,1 millones, un 15,8% mdas que en 2015. Los Gastos corrientes
aumentarian en 16,7%, por efecto de:

e Gastos de consumo, 15,1%

e Intereses y otras rentas de la propiedad, 8,1%

e Prestaciones a la Seguridad Social, 25,2%

e Transferencias corrientes, 8,8%

e Otros gastos corrientes, 21,2%

Los Gastos de capital se incrementaran 8,9% segun los datos presupuestarios.

Las transferencias a empresas privadas prevén una baja de 11,6%, respecto a 2015, lo cual estaria
demostrando la disminucion de subsidios para la mantencién de tarifas.

Con lo expuesto se espera un resultado primario positivo de $5.826,8 millones, equivalente al 0,09%
del PIB. En tanto, un déficit financiero de 97.694,2 millones.



Sector Externo

El saldo del intercambio comercial argentino se redujo en agosto a USD51 millones, en contraste con
USD958 millones que alcanzd en similar periodo del afio 2014.

Semejante merma del comercio exterior, y cuya consecuencia fundamental ha sido la reduccion a la
acumulacién de reservas en divisas para el Banco Central, ha tenido entre otros motivos la pérdida de
competitividad cambiaria y el efecto de los precios de las materias primas.

La caida de las exportaciones, fue del 16% llevando 22 meses consecutivos de baja respecto a igual
mes del afo anterior, respondiendo al efecto combinado de disminucién de los precios
internacionales en un 15% y de las cantidades despachadas del 2%.

El saldo comercial en el término de un afio se ha reducido en mas de USD900 millones.

El desagregado por grandes rubros mostrd que: en el ultimo mes disminuyeron 12% los despachos de
manufacturas industriales; 40% combustible y energia y 4% productos primarios. S6lo mostraron
crecimiento los envios de productos elaborados de origen agropecuario.

El valor de las importaciones fue 3% inferior que en agosto de 2014, debido a la caida de 11% en
precios y al crecimiento de las cantidades en un 9%, pese al control de capitales (del cepo cambiario)
y la autorizacion de las Declaraciones Juradas de Necesidades de Importacion.

En el periodo enero-agosto de 2015 la balanza comercial ha sido superavitaria en USD1.487 millones,
(70,8% menos que en similar periodo de 2014, cuando ya habia disminuido a USD5.099 millones),
resultado de un total de exportaciones de USD41.652 millones e importaciones por USD40.165
millones.



Sintesis Estadistica

Periodo Variacion respecto | Variacion respecto igual
Reportado del mes anterior periodo del afio anterior
Nivel de actividad

PIB (a precios de mercado)*** 2do trim 15 2,3%
Consumo Privado*** 2do trim 15 0,7%
Consumo Publico*** 2do trim 15 10,3%
Inversion*** 2do trim 15 4,6%
Estimador Mensual de la Actividad Econdmica* jul-15 0,1% 2,7%
Estimador Mensual Industrial* ago-15 -0,1% 1,1%
Indicador .S[ntetlco de la Actividad de la jul-15 0,2% 12,7%
Construccion*

Indicador Sintético de Servicios Publicos* jul-15 0,1% 2,2%

Precios
;T;(l:(;\leu;if*Precms al Consumidor Nacional urbano 2go-15 1,2% 14,7%
indice de Precios Mayoristas (IPIM) ago-15 1,4% 13,3%
;Tsll;)e de Precios Internos Basicos al por Mayor 2go-15 1,5% 11,8%
indice de Precios Basicos del Productor (IPP) ago-15 1,4% 10,6%
Sector publico
Recaudacion (millones de pesos) ago-15 -9,2% 33,0%
Resultado Primario (millones de pesos) jul-15 31,0%
Gastos Corrientes (millones de pesos) jul-15 -16,4% 42,2%
Sector externo

Exportaciones (millones de uSs) ago-15 -6,0% -16,0%
Importaciones (millones de uSs) ago-15 -3,4% -3,0%
Saldo Comercial (millones de uS$s) ago-15 75,1% 94,7%

* Datos desestacionalizados

** [IPCNu base IV trimestre 2013=100

*** Dato Preliminar.

Elaboracién propia fuente INDEC, MECON y BCRA




