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RESUMEN EJECUTIVO

EL DATO DEL MES

e Segun el INDEC, en mayo de 2016 el IPC registré un incremento mensual de 4,2%. La misma superé al promedio de
las consultoras privadas del IPC Congreso (3,5%), pero a su vez fue inferior al aumento observado en el IPC de Cérdoba
(4,6%) y al del IPC de la Ciudad de Buenos (5%).

LO IMPORTANTE

= Las detenciones de ex funcionarios del gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner, sospechados de varios hechos de
corrupcién, puede cambiar el escenatio politico, aunque sin impacto inmediato sobre las principales preocupaciones
de la poblacién por la inflacién, la incertidumbre laboral y la inseguridad fisica.

LO QUE HAY QUE SABER

e La economia sigue en estanflacién y el anunciado ingreso de inversiones extranjeras para el segundo semestre de 2016
es altamente incierto. La mayoria de los prondsticos del sector privado prevén una leve reactivacion en los tltimos dos
meses del afio y un descenso de la inflacién a 1,5%-2,0% mensual, con persistente atraso del tipo de cambio real. Esto
podtia complicar la recuperacion de la actividad y el empleo, y los planes del Gobierno para las elecciones de legisladores
nacionales y provinciales de 2017.

e Los indicadores oficiales de produccion industrial y los datos privados que suelen anticipar el ciclo de la actividad
econémica apuntan a un fin préximo de la recesién. La menor demanda (interna y externa) impulsa cambios en la oferta
que sugieren una menor actividad en lo que resta del afio. No obstante, no se descartan sorpresas positivas en el segundo
semestre que morigeren la caida en la actividad.

e Las encuestas disponibles no anticipan un resultado definido para el plebiscito del 23 de junio por la salida del Reino
Unido de la UE. El potencial impacto negativo sobre la economia del Reino Unido y el resto de Europa si triunfa el
Brexit, y el riesgo de contagio financiero global, mantienen al mundo en vilo. Este nuevo factor de incertidumbre
externa, junto con el reciente debilitamiento de la creacién de empleo en EE.UU., han llevado a la Fed a postergar
nuevamente las subas proyectadas de tasas de interés.Durante los primeros cinco meses de 2016, la mayoria de los
commodities mostraron una fuerte recuperacién de sus precios internacionales. Dicha suba fue impulsada por la
postergacion de la suba de la tasa Fondos Federales de EEUU, la debilidad del ddlar frente a otras monedas, la
contraccién de la oferta de varios commodities energéticos y adversidades climaticas.

e Las exportaciones argentinas a los paises de ASEAN + 3 han aumentado notoriamente en las dltimas décadas,
especialmente en el caso de los alimentos. El origen de estas se concentra en la regién pampeana, y esta concentracion
muestra una tendencia creciente. Dado el efecto positivo de las exportaciones sobre el nivel de actividad y de empleo
local, los gobiernos nacionales debetfan continuar adoptando politicas activas de promocién de exportaciones,
especialmente hacia los pafses asiaticos.

LO QUE VIENE

* Antes de fin de mes se cierra la paritaria del sindicato de camioneros. En principio reclaman un incremento salarial
supetior al 40%. El resultado de la negociacién puede ser decisivo para la futura evoluciéon de los salarios de trabajadores
de otras actividades.

= El préximo 29 de junio el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) publicara la primera estimacion de las
cuentas nacionales para el primer trimestre de 20106, junto a la serie revisada de todas las series de oferta y demanda
agregada (base 2004) del periodo 2004-2015. También publicara las series revisadas de puestos de trabajo y generacién
del ingreso de ese mismo petrfodo.

= Plebiscito en Gran Bretafia el 23 de junio para decidir permanecer en la Unién Europea o separarse de ella. No es clara
la intencién de voto mayoritaria, dado que no menos del 10% manifiesta estar todavia indeciso.

* Inicio de la campafia electoral presidencial en los Estados Unidos. Ya se ha definido que en los comicios de noviembre
proximo confrontaran Hillary Clinton del Partido Demécrata (hoy en el gobierno) y Donald Trump del Partido
Republicano.

= Probables turbulencias en el gobierno de Brasil ante la serie de renuncias de varios ministros del gabinete del presidente
provisional Michel Temer.
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PANORAMA DE ARGENTINA

ESTANFLACION Y DESAJUSTES
Héctor Rubini

La economia sigue en estanflacién y el anunciado ingreso de inversiones extranjeras para el segundo
semestre de 2016 es altamente incierto. La mayoria de los prondésticos del sector privado prevén una
leve reactivacion en los tltimos dos meses del afio y un descenso de la inflaciéon a 1,5%-2,0% mensual,
con persistente atraso del tipo de cambio real. Esto podria complicar la recuperacion de la actividad y
el empleo, y los planes del Gobierno para las elecciones de legisladores nacionales y provinciales de
2017.

1. Escenario politico: todavia a favor del Gobierno

El cierre del primer semestre deja un saldo positivo para la administracion Macti. Inicié su mandato sin mayotfa
propia en el Congreso Nacional, ni control alguno sobre la Corte Suprema ni el Consejo de la Magistratura. Tampoco con
capacidad dominante de movilizacién masiva en las calles. Aun asi, ha logrado cortar la marcha iniciada por el segundo
gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner hacia la “venezuelizacién” de la politica y la economia argentina.

Los logros mas relevantes se observaron en el frente externo: la resolucién del conflicto con los “holdout”, la
normalizacién de las relaciones financieras con los pafses desarrollados y con los latinoamericanos no alineados con el eje
La Habana-Caracas-Teheran, y la reconstruccion de las relaciones con los organismos multilaterales de crédito. En el plano
interno, a su vez, se observa una apertura al didlogo con los gobernadores provinciales inexistente en la administracién
anterior. Por otro lado, el clima empresarial se ha liberado totalmente de la atmésfera de desconfianza y miedo promovida
por el gobierno anterior. Sin embargo, la normalizacién econdmica en curso ingresé en una zona de turbulencias, cuya
salida luce algo incierta.

En el primer semestre del afio no se ha aplicado un riguroso ajuste de gasto publico ni una agresiva racionalizacién
y reforma del Estado. Ademas, algunas de las decisiones orientadas a mejorar el clima de inversiones han generado
rispideces. El veto del Poder Ejecutivo al proyecto de ley de “emergencia ocupacional” que prohibia despidos por 180 dias
y duplicaba el pago de indemnizaciones no fue bien recibido por los lideres sindicales, y marcé una interrupcién de la
armonfa entre la coalicion “Cambiemos” y el sector justicialista que lidera Sergio Massa. La relacién con los gobernadores,
a su vez, se ha visto resentida por la suba de tarifas de gas que para usuarios de algunas provincias patagoénicas llegé
a superar el 2.500%.

Frente a la actitud intransigente de ministro de Energfa, Juan José Aranguren, empezé una andanada de acciones
de amparo para retrotraer esos incrementos, a las que se sumaron las motivadas por aumentos exorbitantes de las tarifas
eléctricas. Sin éxito, hasta ahora, para frenar medidas cautelares de jueces que ordenan suspender las subas de tarifas, el
Poder Ejecutivo debid negociar con las provincias un tope de aumento de tarifas entre 400% y 500%. En el interin,
fueron vox pépuli las disidencias entre el ministro de Energfa y el ministro del Interior, Rogelio Frigerio, que habrian sido
trabajosamente resueltas por el Presidente Mauricio Macri para quien el esfuerzo no le resulté gratis: tuvo una arritmia
cardiaca que gener6 preocupacion sobre el estado de salud del primer mandatariol.

Frente al impacto negativo del aumento tarifario en el ingreso disponible y en las expectativas del sector privado,
el Poder Ejecutivo envié al Congreso dos proyectos de Ley que se aprobarfan en este mes: uno para pagar a los jubilados
los saldos adeudados por reajustes reconocidos o no en fallos judiciales en firme, y otro para una repatriacién o blanqueo
de capitales. Una vez conocidos los textos definitivos se podra estimar con cierta certeza el costo probable de los
pagos a la clase pasiva, y evaluar tanto la probabilidad de éxito del blanqueo como el ingreso o no de fondos
suficientes para financiar esos pagos.

I En esta semana el presidente Macri sumé un nuevo percance: jugando al paddle suftié un esguince de una de sus rodillas y deberd someterse a una
artroscopia.




INSTITUTO DE INVESTIGACION EN CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES BUENOS AIRES
INFORME ECONOMICO MENSUAL Junio bE 2016

Mientras tanto, la inflacién no baja a la velocidad deseada por las autoridades, la actividad econémica no repunta,
y la incertidumbre laboral no decrece. Para el primer trimestre de este afio la Encuesta de Indicadores Laborales del
Ministerio de Trabajo muestra creaciéon de empleo respecto de fin de 2015 sélo en transporte, almacenaje y comunicaciones
(+1,5%), servicios financieros y a las empresas (+0,5%) y servicios comunales, sociales y personales (+0.4%), pero una
caida neta en electricidad gas y agua (-0,3%), en la industria manufacturera (-0,7%) y en construccién (-2,8%). En esta
altima rama, a su vez, se observa la mayor caida interanual: -11,3%. Esta dindmica ha erosionado la popularidad del
Gobierno, que ademas debi6 afrontar otras contrariedades:

a) el rechazo del Papa Francisco a una donacién oficial a la fundacién “Scholas Ocutrentes”,

b) la derrota electoral en la municipalidad de Rio Cuarto,

¢) los cuestionamientos de varios senadores de la Unién Civica Radical al Jefe de Gabinete en su reciente
presentacion ante el Congreso,

d) elavance exitoso de acciones de amparo contra el gobierno para obligatlo a dejar sin efecto aumentos de tarifas
eléctricas y de gas.

Este clima complicado se ha visto atenuado por el cada vez més visible cerco judicial sobre varios ex funcionarios
y empresarios afines al kirchnerismo. El hecho mas resonante ha sido la detencion del ex Secretario de Obras Publicas,
José Lépez, hallado “in fraganti” en General Rodriguez (provincia de Buenos Aires) arrojando bolsos con moneda
extranjera hacia un convento de monjas.

Esto ha acelerado un proceso de marcado debilitamiento del Frente Para la Victoria como polo opositor al
Gobierno. Pero también puede ser el punto de partida hacia una aglomeracion de dirigentes justicialistas no
kirchneristas para liderar la oposicion al Gobierno para los proximos 2-3 afios.

2. La incertidumbre sigue presente

La estrategia gradualista en materia tarifaria se ha traducido en una sucesiéon permanente de aumento de tarifas
publicas y de precios administrados que recién tendria una pausa en julio préximo. A pesar de que algunos sondeos privados
reflejan cierto descenso de las inflacién esperada, la observada en el primer semestre de este afio ha venido destruyendo la
mejora de tipo de cambio real de diciembre pasado, y su impacto en las cuentas puiblicas ha sido dual: permitié en el primer
cuatrimestre sostener nuevos aumentos de la recaudacion tributaria, pero forz6 a aumentar el gasto publico ante demandas
de varios frentes. Las autoridades han tratado de calmar el creciente descontento con la decisién de cancelar la deuda por
reajustes de jubilaciones y financiar su pago con el ingreso de fondos gracias al citado proyecto de blanqueo y repatriacién
de capitales. Sin embargo, implica incurrir en un desembolso cerfo a ser pagados con fondos cuyo ingreso efectivo, los
montos y su distribucién en el tiempo son totalmente znciertos.

Estas iniciativas no disipan el perceptible escepticismo sobre los anuncios de inversiones extranjeras directas que
el Gobierno desea que arriben en el segundo semestre del afio. Esto ha pasado a ser una apuesta que puede afectar su
reputacioén seriamente en caso de no salir bien: si no mejora el estado de la economia, sera inevitable el aumento del
escepticismo, las criticas, y la emergencia de no pocas dudas sobre la real capacidad y habilidad del gobierno
para administrar tanto las politicas econémicas, como la conflictividad social. Por ahora, el inico cambio relevante
es una mutacion factica de prioridades de politica: se estd pasando a una politica fiscal expansiva y una permanente relajacion
monetaria, de modo que el desvio de la demanda agregada de consumo a inversion hasta ahora no se observa en la realidad.

3. Precios, dinero y expectativas

El primer indicador de inflacién mensual del INDEC (el IPC para la Ciudad de Buenos Aires y los partidos del
Gran Buenos Aires) fue de 4,2% en mayo pasado (63,8% anualizado), superando a las estimaciones privadas, pero inferior
a la suba del IPC de la Ciudad de Buenos Aires: 5% (79,6% anualizado). Este dltimo, a su vez acumul6 ademas en 5
meses una inflacion de 25,2%, echando por tierra al prondstico de enero pasado del Ministro de Hacienda Prat
Gay, de 25% para los 12 meses de 2016. Los datos publicados presentan algunos detalles interesantes:
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a) La metodologia precisa de calculo del nuevo IPC del INDEC para la Ciudad de Buenos Aires y los partidos
del Gran Buenos Aires no fue publicada, sino que se darfa a conocer dentro de los préximos dos meses?.

b) El comunicado oficial informé el nivel del indice, ni tampoco la variacién interanual mayo 2016 vs. mayo 2015.

c) El36,5% de la variacién mensual del IPC-INDEC obedece al aumento de los precios de alimentos y bebidas.
Dentro de este conjunto no deja de llamar la atencién el computo de deflacién mensual en los precios de las
frutas (-10,3%), aparentemente explicado por la variacion en el precio de naranjas (-35,6%), limones (-6,7%) y
bananas (- 2,9%).

d) En el IPC INDEC los precios de bienes registraron en mayo un aumento mensual bastante superior al de los
precios de servicios (4,8% vs. 3,3%), mientras que en el IPC del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires los
precios de bienes aumentaron 4,9% y los servicios ain mas: 5,1%.

Las autoridades apuestan a que en el proximo semestre la inflaciéon convergera a 1,0%-1,5% mensual. Aun asi, no
dejara de aumentar el desvio respecto del errado prondstico oficial de enero pasado de 25% para 2016, y no sera
suficiente para estabilizar expectativas. También se observa que semanalmente el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) sigue reduciendo la tasa de interés a 35 dias en las emisiones de Letras del BCRA (LEBAC), que esta
semana descendieron a 31,5% (anual). La conduccién del BCRA desea convencer a la sociedad que tiene preferencias por
estabilidad asociando la baja de tasas de las LEBAC al descenso de la inflaciéon “ntcleo” o “core” de la Ciudad de Buenos
Alires, que excluye precios regulados y/o con variacién estacional. Ahora bien, los siguientes graficos muestran que el BCRA
no tiene una politica definidamente contractiva, ni coherente con la estabilidad de expectativas cambiarias ni de inflacién.

GRAFICO 1: COMPORTAMIENTO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

a. Reservas internacionales propias estables y oferta monetaria en aumento desde marzo*
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*No incluye los U$S 5.000 M de la operatoria de pase con bancos extranjeros que vence en enero 2017.
Por definicién no es un activo neto del BCRA
Fuente: IICE-USAL, en base a datos del BCRA.

2 En http://www.indec.gov.ar/ftp/cuadros/economia/ipc_metodologia abril2016.pdf el INDEC presenté un avance metodolégico preliminar,
donde consta que el indice toma como base abril 2016 = 100, pero Esto ha recibido fuertes criticas del experto canadiense Jacob Ryten. En su opinién
también es cuestionable el apresuramiento para publicarlo, utilizando como base la composicién de la Encuesta Nacional de Gasto de los Hogares de
2004/05. Ver “Hubo mucha presion para tener un IPC de apuros”, reportaje a Jacob Ryten de Maria Iglesia. Diario E/ Cronista Comercial. Buenos Aires,

21 de junio de 2016, pag. 10.
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b. Relacién base monetaria/reservas propias vs. tipo de cambio: no convergen
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Fuente: IICE-USAL, en base a datos del BCRA.

c. Letras del Banco Central (LEBAC): su stock crecié mas que el de los pasivos monetarios del BCRA.
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Fuente: IICE-USAL, en base a datos del BCRA.
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d. Desde febrero el nivel de LEBACs emitidas supera al circulante (billetes y monedas).
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Fuente: IICE-USAL, en base a datos del BCRA.

La emisién monetaria que se absorbe via LEBAC sigue teniendo como determinante fundamental el
financiamiento del gasto publico desde el BCRA. Hasta el dia 15 de junio pasado, el BCRA financi6é en 2016 al sector
publico con una emisién de $ 87.366 M, superando en 5 meses y medio al total emitido para financiar al Estado en
todo 2015 ($80.400 M). La variacién neta de base monetaria acumulada en 2016 hasta el pasado 15 de junio fue de apenas
$ 2.655 M, lo cual puede interpretarse como sintoma de una politica monetaria restrictiva. Pero el BCRA lo logré
emitiendo LEBACs y absorbiendo en 5 meses y medio un total de $ 124.292 M, monto que supera al total
absorbido con estos titulos de deuda en 4 afios previos: 2012, 2013, 2014 y 2015. Por consiguiente, estamos en
presencia de una sustitucion de emisién monetaria actual por pagarés que significan, tarde o temprano, emision
monetaria futura. Ademas, al 22 de junio de 2016, el 50% de las LEBAC en circulacion ($494.306 M) tenia plazo hasta el
vencimiento inferior a 30 dias, y otro 34% con vencimiento entre 30 y 90 dias.

El Sector Publico No Financiero, a su vez, esta muy lejos de un ajuste fiscal. En enero-mayo de este afio el déficit
primario llegé a $ 76.103,4 M, superando en $3.672 M al de igual periodo de 2015. Los ingresos tributarios
aumentaron 27,8% interanual (i.a.) y los aportes y contribuciones a la seguridad social 33,7% i.a., pero los gastos cortientes
no se quedaron atras. El gasto en personal (“Remuneraciones”) creci6 31,9% i.a. , mientras las prestaciones del Sistema
de Seguridad Social crecieron 39,7% i.a. Las transferencias corrientes al sector privado, que deberian bajar gracias a
los “tarifazos”, crecieron 26,6% i.a., las destinadas a las universidades estatales un 34,2% i.a., y las transferencias
corrientes a los gobiernos provinciales 37,9% i.a. Peor aun: el déficit de las empresas publicas en los primeros 5
meses de este afio trep6 a $ 14.551,5 M, superando en un 87,3% al del mismo periodo del afio pasado.

4. Consideraciones finales.

La situacion no es critica, pero es visible la demanda de una politica definida, y que concilie reactivacién econémica
con una baja permanente de la inflacién. Si la poblacién exige mayor ingreso disponible, se requiere un agresiva baja de
tasas de interés, de impuestos y de gasto publico corriente, pero sin reactivacion es inviable reducir las transferencias del
Estado Nacional al resto de la sociedad o pensar en baja de tasas de interés sin reavivar expectativas de depreciacion de la
moneda local. ¢Cudl es el rumbo preciso que seguira el Gobierno? Nadie lo sabe, pero para el corto plazo lo mas probable
es observar un sendero de bajas graduales de tasas de interés, con creciente endeudamiento publico y riesgo de mayor
atraso del tipo de cambio real. En cuanto a la recuperacion del crecimiento sostenido y la anunciada sustitucion degasto
en consumo por inversion, a olvidarse, al menos hasta el afilo proximo.
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WHAT PASS ACTIVIDAD?

Gustavo Martin

Los indicadores oficiales de produccion industrial y los datos privados que suelen anticipar el ciclo de
la actividad economica apuntan a un fin proximo de la recesion. La menor demanda (interna y externa)
impulsa cambios en la oferta que sugieren una menor actividad en lo que resta del afio. No obstante, no
se descartan sorpresas positivas en el segundo semestre que morigeren la caida en la actividad.

1. La Industria segiin el INDEC

A fines de mayo se conocieron los datos de abril del Estimador Mensual Industrial (EMI) del INDEC. A pesar
que se dieron a conocer las variaciones correspondientes a los primeros cuatro meses del afio, no se reconstruyo la serie y
faltan datos del dltimo trimestre del afilo pasado. No obstante ello, se pueden realizar comparaciones respecto del afio
pasado que dan cuenta del estado del sector industrial.

Segin el INDEC, la actividad en la industria cay6 6,7% en abril en particular debido al clima. La gran cantidad de
dias de lluvia marcaron un récord histérico tanto en la zona central como litoral del pais afectando, en particular, a los
sectores vinculados con la agroindustria y con la construccion. Ello implic6 una caida mas fuerte de lo que habria sido de
resultar las condiciones habituales. De todas formas, la actividad manufacturera no arrojé un buen desempefio en los tres
primeros meses del afio, se habia contraido 3,8% en marzo luego de magros crecimientos de 1,5% y 0,2% en enero y
febrero respectivamente. De esta manera, en los primeros cuatro meses del afio la industria acumula un retroceso de 2,4%
con respecto al mismo perfodo del afio pasado.

GRAFICO 2: EMI — VAR % 1.A. ACUMULADA
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Fuente: IICE-USAL en base a datos de INDEC.

Al desagregar el Estimador Mensual Industrial (EMI) se puede observar que hubo amplia heterogeneidad en el
desempefio de los sectores. Del siguiente cuadro se extraen las siguientes conclusiones: los sectores que mas cayeron en
abril (respecto de abril del afio pasado), metalmecanica excluyendo autos y metalicas basicas, también son aquellos de los
que mayor caida acumulan, junto con la industria automotriz; el sector de alimentos y bebidas esta en el grupo de los que
mas se contrajeron durante abril, pero en realidad fue uno de los mas afectados por el mal clima del mes. A pesar de ello,
acumula un crecimiento de 1,5% en el primer cuatrimestre del afio. Durante el primer trimestre, este sector habia acumulado
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una suba de 6,5% respecto del mismo periodo del afio 2015. La rama textil, muestra tanto la mayor expansion interanual
de abril como el mayor crecimiento acumulado en los primeros cuatro meses del afio. En general, aquellos sectores a los
que les fue mejor que al promedio se encuentran en expansion.

CUADRO 1: EMI SECTORES — VAR % I.A. ABRIL Y VAR. I.A. ACUMULADA PRIMER CUATRIMESTRE

Var.i.a  Var. Acum.

Metalmecinica ex. autos -17,40% -10,60%
Metilicas basicas -14,70% -14,00%
Alimentos y bebidas -11,60% 1,50%
Refinerias -9,60% -4,80%
Nivel General -6,70% -2,40%
Minerales no metalicos -6,20% -1,50%
Papel -0,50% 4,10%
Automottiz 0,00% -12,50%
Edicién e impresion 1,00% 4,50%
Quimicos 1,50% 3,50%
Caucho y plastico 1,60% 5,10%
Tabaco 4,60% -1,30%
Textil 6,80% 14,40%

Fuente: IICE-USAL en base a datos de INDEC

Del informe del INDEC se concluye que hubo tres causas fundamentales que afectaron de manera negativa a la
industria durante abril. En primer lugar, se encuentra la atipica cantidad de precipitaciones que afectd varias cadenas
de produccién, en particular aquellas relacionadas con los sectores de alimentos. En segundo lugar, el menor comercio
internacional ya sea por el impacto recesivo de Brasil como por otros paises que disminuyeron su demanda. Finalmente,
se advierte de una caida en la demanda interna (sin recuperacién segun surge de la encuesta que realizan al final) que
afecta los planes de produccion para este afio.

De esta manera, se concluye que por el lado de los datos del sector industrial, lo que se observa es que el mismo
se encuentra afectado por una calda en la demanda y que el mal clima afecté de sobremanera el dltimo mes. Con todo, hay
varias ramas de la industria que acumulan crecimientos al primer cuatrimestre del afio. Asi, la heterogeneidad entre ramas
podria estar sugiriendo que el sector industrial se encuentra llegando al final de la etapa recesiva que arrastra
desde 2012.

2. Otros indicadores que adelantan la actividad

Los despachos de cemento arrojaron una nueva caida durante mayo, de 11,2% interanual contra 27,5% del mes de
abril. En los primeros cinco meses del aflo, las toneladas despachadas acumulan una caida interanual de 13,5% respecto al
mismo petiodo del afio anterior. Cabe destacar que el mes de abril result6 un dato atipico por el mal clima, con lo que el
dato de mayo podtia no estar indicando un freno en la caida de los despachos y por lo tanto no adelantaria mejora alguna
en la actividad.
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GRAFICO 3: DESPACHOS DE CEMENTO
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Fuente: IICE-USAL en base a datos de AFCP

La actividad de la construccion segin el indice Construya cay6 nuevamente durante el mes de mayo (12,5%) pero
esta vez a una tasa menor que en abril (22,3%) por lo que acumula una contraccién de 9,5% en los primeros cinco meses
del afio. No obstante, el indicador sin estacionalidad muestra por primera vez en seis meses una variacién mensual positiva
(2,9%). Sin embargo, y al igual que con los despachos de cemento, siendo que el mes de abril resulté un mes atipico por

las lluvias, es algo pronto para determinar si los datos observados estarfan indicando un que rebote en el sector y por lo
tanto adelantando una mejora en la actividad agregada.

GRAFICO 4: INDICE CONSTRUYA VAR. % I.A.
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Por su parte, los datos de produccién de autos del mes de mayo publicados por la Asociacion de Fabricas de
Automotores (ADEFA) muestran que si bien la situacién del sector mejord respecto de los primeros dos meses del afio
aun dista de mostrar cierta normalidad. Tanto la eliminacién del impuesto a los autos de alta gama como las mejores
condiciones de venta de Okm ayudaron a la recuperacién del sector. No obstante, la tendencia no muestra que se llegue a
los records de produccién observados en 2011 con 311.493 unidades fabricadas a mayo y 828.761 totales en ese afio.

CUADRO 2: PRODUCCION DE AUTOS

2015 (corzr(c)elgsi do) Diferencia 2016 Var. % i.a.
Ene 25.625 25.213 -412 17.785 -29,5%
Feb 45.605 44.164 -1.441 34.174 -22,6%
Mar 52.316 50.438 -1.878 46.209 -8,4%
Abr 46.618 44.638 -1.980 44.447 -0,4%
May 45.990 44.003 -1.987 39.768 -9,6%
Acumulado 216.154 208.456 -7.698 182.383 -12,5%

Fuente: IICE-USAL en base a datos de ADEFA
3. Ensuma...

Tanto los indicadores de produccién industrial oficiales como los datos privados que suelen adelantar el ciclo de
la actividad econémica parecen apuntar a una llegada al piso de la recesién aunque no necesariamente su final. La menor
demanda (interna y externa) impone cambios en la oferta que sugieren un nivel de actividad bajo en lo que resta del afio.
De esta manera, es poco probable que se observe un rebote de la actividad en el segundo semestre del afio. Sin embargo,
existen ciertos factores que podrian ayudar a la actividad en el tltimo trimestre del afilo que tienen que ver con la campafia
agricola 2016/2017. No obstante ello, sorpresas positivas en este sentido unicamente atenuarfan la caida en la actividad que
se espera para este aflo.

PANORAMA INTERNACIONAL

TODO EL MUNDO PENDIENTE DEL BREXIT
Jorge Vinias

Las encuestas no anticipan un resultado definido para el plebiscito del 23 de junio porla salida del Reino
Unido de la UE. El potencial impacto negativo sobre la economia del Reino Unido y el resto de Europa si
triunfa el Brexit, y el riesgo de contagio financiero global, mantienen al mundo en vilo. Este nuevo factor
de incertidumbre externa, junto con el reciente debilitamiento de la creacion de empleo en EE.UU., han
llevado a la Fed a postergar nuevamente las subas proyectadas de tasas de interés.

1. La hora del plebiscito: resultado impredecible, consecuencias dificiles de evaluar

El 23 de junio tendra lugar en el Reino Unido un hecho crucial para su futuro y el de la Unién Europea (UE). Se
celebrara el plebiscito que definird si el Reino Unido abandona la UE, opcién que se popularizé bajo el nombre de Brexit,
o si continia como pafs miembro. Hasta un par de semanas antes del plebiscito, las encuestas tendian a mostrar una ventaja
leve para la opcion de la continuidad, y en general se estimaba que en los dias previos a la votacion el sesgo que muestran
habitualmente los electorados hacia el mantenimiento del status quo, terminaria de consolidar la ventaja de dicha opcion’.

3 El ejemplo mas reciente en el propio Reino Unido se dio con el referéndum por la independencia de Escocia celebrado el 18 de septiembre de 2014,
en el que pese a que las encuestas llegaron a mostrar ventaja para los separatistas en algin momento de la campafia, finalmente la independencia
terminé siendo rechazada por un cémodo margen.
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Sin embargo, en esta ocasién parecia estar ocurriendo lo contrario. En la semana anterior al plebiscito, la opcién
por el abandono de la UE registré un avance significativo en las encuestas, hasta ubicarse entre 3 y 5 puntos por encima
de la opcién de la continuidad. Pero un suceso inesperado, el asesinato de una parlamentaria laborista defensora de la
permanencia en la UE ocurrida el 16 de junio, puede haber significado un nuevo vuelco en la campafia, ya que dos encuestas
publicadas el domingo 18 de junio vuelven a ubicar al frente a la opcién de la continuidad, por un margen de entre 1y 3
puntos. Mas alla de estos vaivenes, la estrechez de las diferencias y la existencia de un nivel todavia elevado de
indecisos de mas del 10%, indican que se llegara al dia del plebiscito sin que se petfile con claridad una opcién
ganadora.

El hecho de que la opcién de abandonar la UE llegue al dia del plebiscito con chances no triviales de triunfo, ha
generado una elevada incertidumbre respecto al futuro de la economia del Reino Unido principalmente, pero también de
la economia de sus futuros “ex-socios” europeos. Esto se debe a que constituirfa un cambio estructural abrupto en las
relaciones comerciales del Reino Unido con el resto de la UE, que hasta hoy se desarrollan dentro del marco institucional
del mercado comin europeo, lo que tendria fuerte impacto en los niveles de exportaciones e importaciones, en los flujos
de inversion extranjera directa y en los movimientos migratorios que influyen en la oferta laboral. Ademas, la depreciacion
de la libra esterlina que se proyecta en ese escenario afectarfa negativamente la competitividad de sus ex-socios de la UE,
al mismo tiempo que tendria un efecto inflacionario que repercutirfa negativamente en las decisiones de consumo e
inversién en el Reino Unido.

La salida del Reino Unido de la UE implicaria una negociacién compleja de las nuevas condiciones en
que se desenvolverian las relaciones comerciales entre los ex-socios, que podria extenderse por lo menos 2 afios
o quizas mds. Como modelos de hipotéticos acuerdos existen los que la UE mantiene con otros paises europeos no
miembros, como Noruega, Suiza e Islandia, que le permite a dichos paises acceder al mercado comun en condiciones
preferenciales (aunque con la excepcion de algunas industrias y servicios segin cada caso). Pero a cambio, la UE les exige
aportes al presupuesto comunitario, sin que tengan ninguna voz en su elaboracién, y compromisos en materia de
inmigracién. La oposicion a ambas cuestiones ha sido un factor clave del sentimiento anti-europeo que llevo a la concrecion
del plebiscito, por lo que es altamente improbable que el nuevo liderazgo politico que surgiria tras el triunfo del Brexit, esté
dispuesto a ceder en estos aspectos, por lo que no habria margen para alcanzar un acuerdo de ese estilo.

Los promotores del Brexit no han expresado con claridad sus planes en caso de triunfar y no se advierte una
postura unificada entre sus defensores. El espectro abarca desde aquellos que promueven que las relaciones pasen a regirse
por las normas de la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) e incluso que el Reino Unido promueva una reduccién
unilateral de aranceles, hasta aquellos que apuntan a conseguir un acuerdo con la UE que les otorgue condiciones de acceso
preferencial al mercado comun sin las exigencias en materia presupuestaria e inmigratoria que impone a otros paises. Como
se argumentard mas adelante, esta alternativa carecerfa de viabilidad politica.

2. Riesgos adicionales: derivaciones politicas y contagio financiero

Ademas del impacto econémico directo que se sentird obviamente con mayor fuerza en el propio Reino Unido y
en menor medida en sus socios comerciales mas estrechos (el resto de la UE), existen efectos adicionales, que podrian
amplificar y extender su alcance. Tales efectos, cuyas fuentes pueden ser las derivaciones politicas del Brexit a nivel europeo
o el contagio financiero global, son mucho mas dificiles de predecir, lo que potencia atin mas el nivel de incertidumbre.

En el frente politico, la salida del Reino Unido de la UE podtia alentar a los movimientos separatistas en el resto
de los miembros de la UE. Elavance de los “euro-escépticos” pondria un manto de duda sobre la continuidad del proyecto
de unidad europeo a mediano plazo, por mas que en el corto plazo las posibilidades de que dichos movimientos alcancen
el poder en sus respectivos pafses o puedan impulsar plebiscitos similares, sean bajas. Por este mismo motivo, los lideres
de la UE, particularmente los gobiernos de Francia y Alemania, no se pueden dar el lujo de otorgarle condiciones favorables
al Reino Unido en sus relaciones comerciales con la UE tras su salida, aun cuando en ciertos aspectos fuera conveniente.
Si el Reino Unido tiene éxito en su transiciéon econémica, la opcién de abandonar la UE podria ganar credibilidad en otros
miembros del bloque, incluyendo sus propios paises.

En cuanto al contagio financiero, la experiencia de las crisis mas recientes muestra que eventos considerados
inicialmente de alcance local, sin la magnitud necesaria para tener un impacto econémico a escala mundial, se transformaron
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en crisis financieras a nivel global con fuertes consecuencias negativas para la economia mundial. En todos los casos se
observa una subestimacion del canal de contagio financiero como vehiculo de propagacién de la crisis.

Esto puede verificarse revisando lo ocurrido en las ultimas dos crisis a gran escala: la gran crisis financiera
internacional de 2008-2009 iniciada con la crisis de las hipotecas subprime en EE.UU., y la crisis fiscal y de deuda de la
Eurozona iniciada con la crisis de Grecia®. En el primer caso, a fines de 2007 Ben Bernanke, Presidente de la Reserva
Federal por entonces, afirmaba que el problema del mercado inmobiliario estaba “bien contenido” y estimaba la magnitud
del problema en el orden de los U$S 200.000 M, cifra que se consideraba manejable para el tamafio de la economia de
EE.UU. Con esa misma légica es que se permitié la quiebra de Lehman Brothers, con las graves consecuencias ya
conocidas.

En el segundo caso, el reducido tamafio de la economia de Grecia, que representaba s6lo el 3% del PIB de la
Eurozona y menos del 1% del PIB mundial, era esgrimido como razén suficiente para que la crisis fiscal del pais helénico
no tuviera repercusiones serias a nivel continental ni global. Sin embargo, cuando el contagio financiero, tras arrastrar a
Irlanda y Portugal, llegd a Espafia y amenazé a Italia, la crisis sistémica se torné insoslayable.

En el caso actual del Reino Unido, algunos analisis se basan en un enfoque similar para minimizar el impacto
potencial del Brexit sobre la economia mundial. El impacto directo sobre el crecimiento econémico del Reino Unido, por
la retraccion de exportaciones e importaciones y la alteracién en los patrones de inversion de las empresas y consumo de
las familias, puede oscilar en torno al 1% del PIB en el segundo semestre de 2016 y 20175. Teniendo en cuenta que la
economia del Reino Unido representa el 4% del PIB mundial, el impacto sobre la economia mundial no serfa muy
significativo. Aun contemplando que el impacto en la economia de la UE puede restar 0,5% del PIB al crecimiento del
bloque europeo, el shock para la economia global continia siendo manejable, no pareceria ser de una magnitud suficiente
para hundir a la economia global en recesién o generar una crisis a gran escala.

Sin embargo, estos calculos no contemplan ningin efecto adicional por contagio financiero. En este sentido, el
foco de atencidn esta puesto en los bancos que basan sus operaciones europeas en el centro financiero de Londres y que
deberian trasladar sus bases a otros centros financieros dentro de la UE, incurriendo en fuertes costos, asi como la pérdida
de negocios por la reduccién del comercio internacional y los flujos de capital entre el Reino Unido y el resto de la UE.
Algunos argumentan que estos costos y pérdidas no serfan de magnitud suficiente para desestabilizar el sistema financiero
europeo. Sin embargo, las interrelaciones que presenta en la actualidad el sistema financiero global, muchas de ellas ocultas,
llevan a que los canales de contagio se tornen imprevisibles. Por ello, dependiendo de la reaccién de los mercados
financieros, el costo econdémico a nivel global podtia terminar siendo mucho mas severo.

3. Mercados financieros nerviosos, bancos centrales en alerta

El comportamiento de los mercados financieros en la semana previa al plebiscito, cuando se fortalecié la opcién
del Brexit en las encuestas, constituye un indicio de lo que puede ocurrir en caso de que su triunfo se materialice. Hasta
principios de junio, la incertidumbre y los temores por un eventual triunfo de la opcién separatista, que parecia una
posibilidad lejana, se habfan mantenido circunscriptos a los mercados britanicos. En especial, la cotizacién de la libra
esterlina frente otras divisas se mostré muy sensible a los cambios de percepcion respecto al plebiscito, sufriendo una fuerte
depreciaciéon a principios de afio, de la que a partir de febrero se recuperé parcialmente frente al délar, mientras que frente
al euro comenzé a recuperarse desde abril hasta fines de mayo, para volver a depreciarse nuevamente en junio (véase el
grafico 5).

4 Pueden encontrarse ejemplos similares, aunque su alcance haya sido de menor escala, en el “efecto Tequila” iniciado en México en diciembre de
1994, y en la crisis originada en el default de Rusia en 1998, seguida por la quiebra del fondo de inversién especulativa Long Term Capital.

5 Dado que las estimaciones de consenso proyectan un crecimiento del PIB del Reino Unido del 1,9% para 2016 y del 2,1% para 2017, el shock
causado por el Brexit no serfa suficiente para que el Reino Unido caiga en recesion, aunque el crecimiento secuencial en el segundo semestre de 2016
podria ser cercano a 0%.
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GRAFICO 5: EVOLUCION DE LA LIBRA ESTERLINA FRENTE AL DOLAR Y AL EURO
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Fuente: IICE-USAL en base a datos de Bloomberg

Pero entre el 10 y el 17 de junio se verificé un aumento generalizado de la aversion al riesgo en los mercados
globales. Los indices de acciones cayeron en todo el mundo, con mayor fuerza en los mercados emergentes que en los
desarrollados, el petrédleo y los commodities industriales se debilitaron, mientras que los activos considerados como
“refugio” por los inversores, como el oro, los bonos de los paises centrales y el yen se fortalecieron.

Entre los movimientos mas destacados en ese lapso se puede mencionar la caida de 11% en la semana del barril
de crudo WTI tras haber tocado un maximo de U$S 51,65 el 10 de junio, la suba del precio del oro a un nuevo maximo
del afio en U$S 1.315 por onza el 16 de junio, y el descenso de la tasa de retorno del bono del tesoro aleman (Bunds) a 10
aflos por primera vez en la historia a terreno negativo, registrando un minimo de -0,038% el 16 de junio.

La caida del Brexit en las encuestas del dltimo fin de semana trajo alivio a los mercados financieros, con los activos
de riesgo experimentando un fuerte rebote en la apertura del lunes 20 de junio. Esto constituye otra muestra del caracter
“binario” que los inversores asignan al resultado del plebiscito. Tratindose de una carrera tan cerrada, con resultado
imposible de pronosticar, la volatilidad sera la norma en los dfas previos al plebiscito, con fuertes reacciones en una u otra
direccién en los dias siguientes dependiendo de cudl campo sea favorecido por el electorado.

Un aspecto positivo en la coyuntura actual es que los principales bancos centrales del mundo estan alertas frente a
los riesgos de contagio derivados de un eventual triunfo separatista en el plebiscito britanico. En el caso puntual del Banco
de Inglaterra (BOE), el mas directamente involucrado, tras la ultima reuniéon de politica monetaria anuncié que estd
preparado para adoptar las medidas necesarias para asegurar el funcionamiento normal del sistema financiero britanico,
que pueden incluir la reduccién de la tasa de interés de referencia del 0,50% actual a 0%, asi como medidas de provisién
de liquidez de emergencia.

En el caso del Banco Central Europeo (BCE) y del Banco de Japén (BOYJ), los bancos centrales que han ampliado
sus programas de estimulo mds recientemente en 20106, en sus respectivas reuniones de politica monetaria del mes de junio
han decidido no realizar nuevas modificaciones, a partir de su evaluaciéon de que las ultimas medidas estan surtiendo un
efecto positivo. Sin embargo, ambas entidades estan preparadas a contrarrestar los efectos negativos de un triunfo del
Brexit, en especial si como consecuencia de dicho resultado se verificara un deterioro en los indicadores de riesgo de los
paises periféricos de la Eurozona en el caso del BCE, o una apreciacién significativa adicional del yen en el caso del BOJ.

En el caso de EE.UU., como se analiza mas detalladamente en el punto siguiente, la incertidumbre derivada de las
posibilidades de éxito del Brexit ha contribuido a la decisién de la Reserva Federal de postergar las subas de tasas previstas
para el corto plazo. Si su materializacién se transforma en un shock financiero severo, no setfa de extrafiar que sutja
nuevamente la opcién de aplicar tasas de interés negativas, que ultimamente habfa quedado en el olvido.
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La predisposiciéon que muestran los bancos centrales en salir en apoyo de sus respectivos sistemas financieros ante
un shock adverso como el que puede representar la salida del Reino Unido de la UE, ayuda a atenuar sus consecuencias y
evitar su espiralizacion. Pero no debe caerse en excesos de optimismo, ya que las herramientas monetarias no
convencionales como las distintas versiones de QE y las tasas de interés negativas, vienen enfrentando problemas crecientes
de pérdida de eficacia, en lo que habitualmente se describe como que han ingresado en una etapa de rendimientos
decrecientes.

4. EE.UU.: E/ debilitamiento del empleo y el Brexit impulsan nueva postergacion de la suba de tasas.

A lo largo del mes de mayo, diversos miembros de la Fed le dieron un tono “hawkish” a su discurso, dando a
entender que estaban aprestandose para reanudar en el corto plazo el proceso de suba de tasas de interés iniciado en
diciembre de 2015. El mercado de capitales tomé nota de dicho cambio de tono, aumentando a fines de mayo las
probabilidades de una suba de tasas de Fondos Federales, implicitas en la valuacién de los contratos futuros, por encima
del 30% para la reunién de junio, y mas del 50% para la reunién de julio.

Las razones para el endurecimiento de la postura de un organismo que viene mostrando una dependencia muy
fuerte de la nueva informacién que va incorporando (“data-dependan?’) se pueden resumir en: 1) sintomas de mejora de la
actividad econémica, especialmente por el lado del consumo, donde el aumento de las ventas minoristas de abril apunta a
una expansion del 4% anualizado del consumo en el segundo trimestre, en un contexto donde el mercado laboral, pese al
decrecimiento en el ritmo de creacién de empleo de abril, se mantenia firme; 2) indicios de presién incipiente de inflacién
salarial, combinado con una recuperaciéon de precios de petrdleo que cambiaba de signo el principal factor deflacionario
del ultimo afio; y 3) sefiales de relajamiento en el escenario financiero internacional.

Pero, una vez mas, todo cambi subitamente a principios de junio. En primer lugar, el inesperado freno en la
creacion de empleo de mayo, que se redujo a sélo 38.000 nuevos puestos, generd fuerte preocupacion por la salud del
mercado laboral, que hasta ahora era el pilar mas sélido de la economia estadounidense y el principal argumento para
normalizar la politica monetaria.

En segundo lugar, a pesar de que la inflacién subyacente muestra un repunte (en mayo se ubicé en el 2,2%
interanual, cerca del maximo de los ultimos 5 afios), las expectativas inflacionatias a mediano / largo plazo siguen
deprimidas. Mds aun, la medicién de expectativas inflacionarias a 5 — 10 afios que elabora la Universidad de Michigan junto
con la encuesta mensual de confianza del consumidor, registré un nuevo minimo histérico ubicandose en el 2,3% anual,
cuando hasta ahora nunca habia perforado el nivel de 2,5% (véase el grafico 6).

GRAFICO 6: EE.UU. EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION A 5-10 ANOS
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Por dltimo, el deterioro del escenario financiero internacional ante el avance de la opcién del Brexit, volvié a
instalarse como un factor de preocupacién. No sélo por el riesgo de inestabilidad financiera, sino también por el impacto
negativo sobre el precio del petrdleo y otros commodities, que podtia volver a poner presion bajista sobre la inflacion, asi
como por la apreciacién que podtia registrar el délar como consecuencia de la bisqueda de refugio de los inversores,
impactando negativamente la competitividad del sector manufacturero.

Por estos motivos, en la reunién del 15 de junio la Fed decidié mantener la tasa de Fondos Federales sin cambios
en el rango de 0,25% — 0,50%. Pero mas importante todavia, las proyecciones que se publicaron tras la reunién mostraron
un numero creciente de miembros que prevén una dnica suba de tasas hasta fin de 2016, 6 contra 1 en las proyecciones
anteriores del mes de marzo, en lugar de dos subas como era la vision ampliamente mayoritaria en la entrega anterior. Otra
caracteristica destacada de las ultimas proyecciones es la nueva reducciéon en la mediana de las estimaciones de la tasa
“neutral” de largo plazo, de 3,25% a 3,00%, lo que implica un nuevo desplazamiento hacia abajo de la trayectoria esperada
para las tasas de interés en los préximos 3 afios. Del mismo modo, las declaraciones de la Presidente de 1a Fed, Janet Yellen
en la conferencia de prensa al finalizar la reunién, evidenciaron un tono mas “dovish” que en exposiciones previas.

En forma consecuente, las probabilidades de suba de tasas de interés se han desplomado nuevamente. Al 20 de
junio, la probabilidad de suba de 25 p.b. en la tasa de Fondos Federales en la reunién de julio se ubica en el 8%, no
alcanzando el 50% para ninguna de las reuniones en lo que resta de 2016.

5. Bl escenario global para paises emergentes sigue siendo complejo.

Los paises emergentes, en especial los de América Latina, continian enfrentando condiciones globales con fuerzas
contrapuestas. Por un lado, la persistencia de tasas de interés extremadamente bajas o negativas en el mundo desarrollado,
implica que la liquidez global sigue siendo abundante, y que la disponibilidad de capitales para financiamiento no muestra
una contracciéon preocupante. Ademas, el relativo debilitamiento del délar respecto a los niveles elevados que alcanzé a
principios de afio, ayuda a sostener los precios en délares de los commodities, lo que significa un alivio para los paises
productores de materias primas de la regiéon. China por el momento ha dejado de ser un factor preponderante de
preocupacion, ya que las medidas fiscales y monetarias parecen haber conseguido el objetivo de estabilizar el crecimiento
del PIB cerca del 7% anual, aunque ya nadie espera que vuelva a ser la locomotora de afios atras.

Sin embargo, el bajo crecimiento global, factor principal que mantiene las tasas de interés en niveles deprimidos, y
el bajo dinamismo que muestra el comercio internacional en los dltimos afios, conspiran contra las posibilidades de los
paises de la regién de retomar un sendero de crecimiento mas elevado, necesario para elevar los niveles de ingreso per
capita. Ademas, llegado cierto punto, la falta de crecimiento global termina por minar la confianza de los inversores, lo que
puede generar una ola de aversién al riesgo, que provoque una salida de capitales de mercados emergentes aun en
condiciones de tasas de interés nulas o negativas. Un triunfo del Brexit podria transformarse en el catalizador para este
escenario negativo.

Alternativamente, una derrota del Brexit en el plebiscito del 23 de junio, junto con mejores datos econémicos en
EE.UU.,, podrian llevar a la Fed a un nuevo cambio de rumbo, con una aceleracién en el proceso de normalizacién de tasas.
Si bien una mejora del crecimiento de EE.UU. favorece mejores perspectivas de crecimiento global, lo que es bueno para
los paises emergentes a mediano plazo, la contraccién monetaria global en el corto plazo pondra presién sobre aquellos
paises dependientes del ingreso de capitales.
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COMMODITIES: C‘REACTIVACI()N DEL MERCADO?
Eloy Aguirre

Durante los primeros cinco meses de 2016, la mayoria de los commodities mostraron una fuerte
recuperacion de sus precios internacionales. Dichas subas fueron impulsadas por la postergacion de la
suba de la tasa de Fondos Federales de EEUU, la debilidad del délar frente a otras monedas, la
contraccion de la oferta de varios commodities energéticos y adversidades climaticas.

Introduccion

Se observa en el contexto econémico mundial una fuerte recuperaciéon de los precios internacionales de los
commodities en el transcurso del afio 2016. A esta situacion se le suma la pérdida de valor del délar frente a otras monedas
principalmente el euro, la postergacion de suba de tasas por parte de la Reserva Federal de EEUU y una leve recuperacion
de la actividad econémica en China. Esta combinacién beneficia en algun sentido a los paises emergentes productores de
matetias primas, pero no esta del todo claro si este escenario continuara en lo que resta del aflo.

Granos y oleaginosas

Seguin el dltimo reporte del Departamento de Agricultura de los EEUU (USDA) de junio de 2016, la produccién
mundial de soja llegaria a las 313,3 millones de toneladas en la campafia 2015/2016, mostrando una caida del 2% trespecto
de la campafia anterior. La reduccién en la produccion se debe principalmente a problemas climaticos en Argentina, donde
se estima una produccién de 56,5 millones de toneladas en 2015/2016 totalizando una disminucién del 8% respecto de la
campafia 2014/2015. Por su parte Brasil alcanzaria las 97 millones de toneladas de soja en 2015/2016 bajando su
produccién en 0,2 millones respecto de la campafia anterior. Esto se debe a una caida en los rendimientos por hectarea de
las zonas con mayor produccién. EEUU, el mayor productor mundial de soja, llegaria a las 106,9 millones de toneladas,
aumentando su produccién en 50.000 toneladas, menor a lo que se esperaba debido también a fuertes lluvias en las
principales zonas de produccién.

En el caso de la demanda, el informe de USDA estima que las importaciones mundiales de soja en el periodo
2015/2016 alcanzarian las 130,8 millones de toneladas. Las importaciones de China llegarfan a las 83 millones de toneladas
para el mismo petriodo, mostrando un 6% de aumento respecto de la campafia anterior.

Asimismo, las proyecciones de USDA para la produccién sojera de la campafia 2016/2017 indican 323,7 millones
de toneladas mundiales, mejorando la oferta de la campafia vigente. Los principales productores alcanzarfas los siguientes
valores: para EEUU 103,4 millones de toneladas, Brasil 107 millones y Argentina 57 millones. En Argentina al igual que
en Brasil aumentaria la superficie sembrada. Segin USDA la demanda también aumentaria con 136 millones de toneladas
y para China se proyectan importaciones por 87 millones de toneladas.

En cuanto a los precios internacionales de la soja, se puede observar en el grafico 7 una recuperacion del precio
en los ultimos meses. El precio internacional de la tonelada de soja crecié un 37% entre 1° de marzo y el 14 de junio de
2016, pasando de USD 313 por toneladas a USD 430 por toneladas. La recuperacién se debe, entre otros motivos, al
incremento de la demanda china y a los informes climaticos que indican un exceso de lluvias en las principales regiones
sojeras en la época de cosecha. De continuar el mal clima en EEUU y consecuentemente la reduccién de los margenes del
sector, podria seguir aumentando el precio de la soja. Esta situacién permitirfa incrementar el ingreso de divisas en Brasil y
Argentina en el afio 2016 mejorando sus balances comerciales y sus respectivas cuentas corrientes e inclusive durante el
2017.

En cuanto al trigo, el informe de USDA estima que la producciéon mundial alcanzaria en la campaifia 2015/2016
las 734,2 millones de toneladas, un 1% mas que el periodo anterior. La producciéon de Rusia, mayor productor, creceria un
3,3% alcanzando las 61 millones de toneladas, la produccién de la Unién Europea subitfa un 2% (160 millones de toneladas)
y EEUU (segundo mayor productor mundial) aumentarfa un 1,2% obteniendo 55,8 millones de toneladas. El incremento
continuo de la oferta global de trigo de las tltimas cuatro campafias por encima de la demanda, es una de las causas de la
reduccion de su precio internacional.
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GRAFICO 7: PRECIO INTERNACIONAL DE LA SOJA . ENERO 2015 - JUNIO 2016
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En el caso del maiz la produccién mundial alcanzaria las 966,4 millones de toneladas en la campafia 2015/2016,
exhibiendo una caida respecto de la campafia anterior del 4,6%. La produccién de EEUU disminuirfa un 4,3% alcanzando
las 345,5 millones de toneladas, mientras que en Brasil la reduccién serfa del 8,8% con 77,5 millones de toneladas y en
Argentina un 6% con 27 millones de toneladas. En cuanto a la demanda, segin el informe de USDA aumentarfa en 10
millones de toneladas en la campafa 2015/2016, un 15% superior a la campafa anterior.

GRAFICO 8: PRECIO INTERNACIONAL DE TRIGO Y MA{Z . ENERO 2015 - JUNIO 2016
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El grafico 8 presenta la evolucién de los precios internacionales del trigo y el maiz en el periodo enero 2015-junio
2016. Se puede observar en el caso del trigo una reducciéon del precio en 2016 comparada con el promedio de 2015.

Por su parte, el precio del maiz aumenté fuertemente en el dltimo mes y medio (16%) alcanzando los USD 169
por tonelada el 14 de junio de 2016. Este aumento se debe principalmente en demoras en las cosechas en Brasil y Argentina,
mas del 50% del area plantada se encuentra sin levantar la cosecha. Estas demoras tienen como consecuencia en el caso de
Brasil que se importe maiz (200.000 toneladas desde Argentina y 160.000 desde Paraguay) y que se recurra a sustitutos
como el trigo forrajero para el consumo de animales.

Segun el ultimo informe de USDA, las proyecciones para la campafia 2016/2017 indican un incremento en la
produccién maiz del 5% alcanzando las 1.012 millones de toneladas, esto podtia reducir los precios en el futuro. Igualmente
el incremento de precios actuales genera un beneficio para los paises productores y exportadores de maiz.

Petrileo y oro

El precio internacional del petréleo tuvo una fuerte recuperacién desde febrero de 2016 hasta la fecha. El precio
internacional del crudo WTT aument6 un 85% entre el 11 de febrero de 2016 y el 14 de junio del mismo afio, pasando de
USD 26,2 el barril a USD 48,5 el barril. Esto muestra cuatro meses de recuperacion del crudo luego de siete meses de caida
libre. A principios de julio de 2015 el crudo WTT costaba USD 60 b. El grafico 9 presenta la evolucién del precio
internacional del petréleo WTT y Brent desde enero 2015 hasta junio 2016. Se puede ver que el crudo Brent también se
recuperd a partir de febrero 2016, aumentando su precio un 66% entre el 11 de febrero y el 14 de junio de 2016. Ademas,
en el 2015 cotizaba varios délares por encima del WTI, pero a partir de 2016 los precios convergieron.

GRAFICO 9: PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO WTI Y BRENT. ENERO 2015 - JUNIO 2016
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Uno de los motivos de la recuperacion del precio internacional del crudo, es la absorcion del exceso de oferta por
parte de los compradores de petrdleo. Ademas, existen cortes de suministros sorpresivos principalmente en Canada,
Nigeria, Irak y Libia que en mayo promediaron los 3,6 millones de b/d¢. En el mundo se demanda en promedio 93 millones
de b/d. La mayoria de las causas de estos cortes tienen que ver con accidentes laborales, cortes energéticos, problemas
climaticos, incendios y en menor medida ataques de organizaciones contra la infraestructura.

6 Barriles diarios.
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Asimismo, el pasado 2 de junio de 2016 se reunié la Organizaciéon de Pafses Exportadores de Petréleo” (OPEP)
en Viena. Esta reunién tenfa como objetivo analizar y debatir sobre el futuro del mercado de petréleo. La reunién finalizéd
sin consenso entro los paises participantes sobre la regulacion del precio internacional del crudo y su produccién, por lo
tanto se decidié continuar con la misma politica de produccién de petrédleo llevada a cabo hasta ahora. Arabia Saudita
propuso la fijacién de un nuevo limite de produccion tratando de generar algin consenso pero no obtuvo acuerdo. Ademas,
prometié que no inundara el mercado con mas combustible, mientras que su principal rival Irin pretende aumentar
fuertemente el suministro. Esto generé mayor incertidumbre y el unico dato concreto es que no existe unidad dentro de la
OPEP. La proxima reunién se realizard en septiembre en Argelia.

Los paises de la OPEP produjeron 32,36 millones de b/d en mayo de 2016, de este total 10,2 millones b/d son de
Arabia Saudita, 4,3 millones de b/d de Irak y 3,6 millones de b/d de Irin. Segun el dltimo informe de la OPEP? de junio
de 2016, la oferta mundial de petréleo en mayo de 2016 fue de 94,5 millones de b/d, 730.000 b/d menos que en el mes de
abril 2016. La caida se produjo principalmente en el grupo de paises que no perteneces a la OPEP, que exhibieron una
reduccion en la produccion de crudo de 630.000 b/d. Las proyecciones de la OPEP indican que en el segundo semestre
de 2016 la demanda de crudo alcanzatia los 95,2 millones de b/d y superatia por primera vez en los tltimos tres aflos a la
oferta. En este contexto podria continuar la suba del crudo en los préximos meses.

El grafico 10 muestra la evolucién del precio internacional del oro en el periodo enero 2015 — junio 2016. Se puede
observar una fuerte recuperaciéon en el precio del oro a partir de febrero de 2016, al igual que el petrdleo. Entre el 2 de

febrero y el 14 de junio de 2016 aument6 su precio internacional un 15%, alcanzando los USD 1.285,6 la onza.

GRAFICO 10: PRECIO INTERNACIONAL DEL ORO. ENERO 2015 - JUNIO 2016
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La recuperacién del precio internacional del oro, se debe principalmente a la postura “dovish™ de la Reserva
Federal de EEUU, que no ve una recuperacion sostenida de los indicadores de crecimiento de EEUU y pospone la suba
de tasas de interés. A su vez, el debilitamiento del ddlar frente a las demas monedas incentiva a los capitales a resguardarse

7 Los paises que pertenecen a la OPEP son Argelia, Angola, Ecuador, Indonesia, Iran, Irak, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Arabia Saudita, Emiratos
Arabes Unidos y Venezuela.

8 Monthly Oil Market Report 13 de junio 2016.

¢ Cuando se indica que el banco central tiene una postura “dovish”, significa que se orienta a politicas expansivas, o que buscaran flexibilizar o
ablandar sus medidas. Signo de un potencial recorte de tasas de interés de referencia o se aplicara algin plan de estimulo.
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en el oro. El ddlar se deprecio 3,4% con respecto al euro entre febrero y junio de 2016. Asimismo, las proyecciones de bajo
crecimiento mundial y la fuerte demanda de oro proveniente de bancos, impulsa al crecimiento de su precio internacional.

En cuanto al mercado internacional de metales como el cobre o el aluminio, continia la caida de sus precios por
baja demanda. El precio del aluminio se redujo 1,3% en mayo de 2016 respecto de abril y cay6é 14% interanual. Por su
parte, el precio internacional del cobre se redujo en mayo de 2016 un 3,6% con respecto a abril y 25% respecto de mayo
de 2015, esta caida se debe a la baja demanda desde China y la debilidad del délar.

En sintesis, salvo en los casos como el aluminio, cobre y otros metales, se observa una fuerte recuperacion del
precio internacional de las materias primas durante el afio 2016. Uno de los motivos de la recuperacién es la demora en la
suba de la tasa de interés por parte de la Reserva Federal de EEUU (FED) y el debilitamiento del délar frente a las demas
monedas. A su vez, esto genera un llamado de atencién ya que en el momento que la FED se decida a elevar las tasas de
interés podria impactar negativamente en los precios de las materias primas.

En el caso de los commodities agricolas, la reduccion de la oferta por problemas climaticos contribuy6 al
incremento de precios. Por su parte, el petréleo incrementé sus precios en 2016 en parte por caidas en la produccién y
falta de acuerdo en la OPEP para regular el mercado. Ademds, se espera un incremento de la oferta de crudo por encima
de la demanda en el segundo semestre de 2016. El oro aument6 debido a las bajas estimaciones de crecimiento mundial,
conflictos internacionales y el aumento de la demanda proveniente de bancos. Las subas de precio de commodities podrian
continuar en lo que resta del 2016, pero el incremento de las tasas de interés por parte de la FED vy la posible recuperacién
del délar complicaria la recuperaciéon de las materias primas.

LA COMPOSICION PROVINCIAL DE LAS EXPORTACIONES A LOS PAISES DE ASEAN +3
Luis Ignacio Argiiero

Las exportaciones argentinas a los paises de ASEAN+3 han aumentado notoriamente en las tltimas
décadas, especialmente en el caso de los alimentos. El origen de estas se concentra en la region
Pampeana, y esta concentracion muestra una tendencia creciente. Dado el efecto positivo de las
exportaciones sobre el nivel de actividad y de empleo local, los gobiernos nacionales deberian
continuar adoptando politicas activas de promocion de exportaciones, especialmente hacia los paises
asiaticos.

1. Concentracion regional de la economia argentina (y de sus exportaciones)

La regiéon Pampeana (que incluye las provincias de Buenos Aires, Cérdoba, Santa Fe y La Pampa, ademas de la
CABA) es donde se concentra la mayor cantidad de produccién y empleo privado de la Argentina. Es también donde se
originan la mayor parte de las exportaciones del pais. Esta concentracién presenta un desatio mayuisculo para las provincias
mas alejadas de la regién Pampeana, que tienen que competir en desigualdad de condiciones, tanto por las complicaciones
por la insuficiente infraestructura como por las escasas politicas estatales a fin de ayudar a su desarrollo productivo.!?

El grafico 11 muestra por un lado el notorio incremento de las exportaciones desde 2003 y por otro lado, la fuerte
concentracién del origen de las exportaciones. En 2015, mas de tres cuartas partes de los productos exportados por
Argentina se produjeron en la regién pampeana. Esto es una concentracién ain mayor que la de la poblacién: segun el
censo de 2010, el 63% de la poblacién argentina vive en esta region, la cual representa el 27% del territorio argentino
continental.

10 Bl término escasas se refiere a que la gran mayoria de las empresas tienen la misma carga de impuestos nacionales independientemente de su
ubicacién y que no hay un mejor acceso al crédito en la provincias alejadas, a pesar de sus mayores costos. Si se destaca la politica de produccién
aplicada en Tierra del Fuego, que mediante diversas herramientas ha dado impulso a su sector productivo. Su sustentabilidad, sin embargo, esta puesta
en duda.
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GRAFICO 11: EXPORTACIONES TOTALES Y SU ORIGEN REGIONAL
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Nota: Sélo se consideran las exportaciones con origen determinado.
Hay una pequefia proporcioén de exportaciones que no tienen un rigen provincial determinado (en 2015, fue el 4%).
Fuente: IICE-USAL, en base a datos de INDEC.

Es notorio también que esta concentracién se ha acentuado en los ultimos 12 afios, a costa de una pérdida en
relevancia de la Patagonia. Esto se da a partir del desplome de sus exportaciones de combustibles y energia, de 2,5 mil
millones de ddlares en 2003 a 730 millones el afio pasado. El norte argentino mantuvo su participacion (con una leve
pérdida), mientras que Cuyo vio un incremento de 1,3 puntos porcentuales, y pasé de exportaciones por un valor de 1,5
mil millones de ddlares en 2003 a 3,5 mil millones en 2015. El crecimiento se explica por el incremento en las exportaciones
de piedras y metales preciosos y vinos.

La diferente capacidad exportadora de las provincias argentinas también explica su limitada capacidad para generar
empleo privado. Diversos estudios han mostrado la relacién positiva entre empleo y exportaciones a nivel nacional y
regional, variando su impacto de acuerdo al sector (Kiyota, 2012, Sousa et al, 2012, Argiiero, 2014, Rasmussen y Johnson,
2015)". De los 620 mil puestos de trabajo generados en el sector industrial entre 2003 y 2014, 430 mil fueron creados en
la regién Pampeana (el 70% de los empleos generados en este sector). Asi, no se logré generar un sistema productivo
nacional con equilibrio regional, con la posibilidad de generar empleos de calidad en todo el territorio. Los impuestos a las
exportaciones fueron aplicados de manera uniforme, sin tener en cuenta los mayores costos logisticos y de transacciéon que
tienen las regiones alejadas de Buenos Aires.

En pafses con larga tradiciéon exportadora (Australia, Canada o Japon, por ejemplo), donde las politicas de
promocién de exportaciones por parte de los gobiernos subnacionales tienen una vasta trayectoria, son muy activas y
coordinadas; en Argentina, en tanto, son mas bien novedosas, con una tendencia creciente y con una todavia débil
coordinacién regional. Uno de los programas de coordinacién lo esta haciendo el Consejo Federal de Inversiones, que ha
organizado participaciones en ferias en el extranjero.. Es claro que los gobiernos subnacionales carecen de los incentivos
adecuados, en tanto los impuestos de aduanas no son coparticipables y la recaudacién por impuestos a las exportaciones
-que ha sido importante entre 2003 y 2015- no ha ido a las arcas provinciales. La reduccién y/o eliminacién de derechos
de exportacion a fin del afio pasado abrié una nueva etapa. Los efectos positivos que traerfa un incremento en las

11 Estos ultimos autores, por ejemplo, encuentran que cada 1000 millones de ddlares exportados se crean 5408 puestos en la industria manufacturera
y 5931 en el sector de servicios. L.a Unién Europea, por su parte, calcula que las exportaciones eran responsables de 25 millones de puestos de trabajo
en 2007, mostrando también una gran diferencia en el impacto que ellas tienen en cada sector: mientras que son responsables de 15 millones de
puestos de trabajo en el sector industrial, solo suman 746 mil puestos en el sector primario (menos del 3% del total de trabajos creados por las
exportaciones) (Sousa et al., 2012).
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exportaciones tanto en el nivel de actividad como en el de empleo (demostrado por la bibliografia arriba mencionada), dan
relevancia al hincapié en la promocién de exportaciones, con actividades como ser una cargada agenda de participacién en
ferias, el apoyo a la generacion de productos exportables, el establecimiento de oficinas comerciales en el extranjero, entre
otras herramientas.

2. El crecimiento de Asia y el origen de las exportaciones argentinas

Desde comienzos de siglo, la economia mundial se ha caracterizado por una creciente participaciéon en el
crecimiento econémico y en el comercio de los paises asiaticos en vias de desarrollo. Estos son responsables de
aproximadamente la mitad del crecimiento econémico en la actualidad. La incremental participacion de Asia en el mercado
mundial (especialmente de China), ha favorecido a la mayorfa de los paises sudamericanos, que encontraron en el gigante
asiatico un destino para sus productos primarios. China se volvié un actor fundamental en el comercio internacional
argentino, en tanto es el mayor comprador de soja y sus derivados.

El incremento de las exportaciones a Asia ha generado un beneficio para los productores de alimentos y para el
gobierno nacional, que se ha quedado con una importante porcién de la rentabilidad mediante impuestos a la exportacion.
En 2015, por ejemplo, se recaudaron 76 mil millones de pesos por derechos de exportacion, un 6,6% del total de lo recibido
por AFIP (excluyendo seguridad social), y 118% mayor a los recursos recibidos por impuestos a la importacién. El impacto
que el aumento en el intercambio con Asia ha tenido en las provincias argentinas, sin embargo, no ha sido profundamente
estudiado. Mas aun, la reciente quita de una importante parte de los derechos de exportacién reforzara el impacto que la
relacién comercial tenga en el sector productivo y en las economias provinciales. Ciertos patrones del comercio argentino
con el mundo se repiten cuando uno analiza el intercambio con Asia'2. La concentracion regional de las exportaciones es
uno de ellos.

GRAFICO 12: EXPORTACIONES A ASEAN+3 Y SU ORIGEN REGIONAL
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Fuente: IICE-USAL, en base a datos de INDEC.

El grafico 12 muestra el incremento exponencial que han tenido las exportaciones a Asean+3, a pesar de la caida
reciente. Al contrario de lo que pasa con las exportaciones al resto del mundo, que entre 1997 y 2003 muestran un leve
incremento del 10%, las exportaciones al Asia Pacifico en este periodo se duplicaron, de U$S 2.200 M a U$S 4.400 . En
los siguientes 5 afios el incremento serfa mayor al 100%, para luego moderar la tasa de crecimiento y finalmente presentar
una caida en los ultimos dos afios. Sin embargo, las exportaciones a ASEAN+3 pasaron de representar el 9% a

12 §i bien se utiliza aqui el término "Asia", se refiere este al conjunto de paises de ASEAN (Brunei, Camboya, Filipinas, Indonesia, Laos, Malasia,
Myanmar, Singapur, Tailandia, Vietnam) mas las tres principales economias de Asia Pacifico (China, Corea y Japon).
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aproximadamente el 20%. Por otro lado, es notoria la concentracion del origen regional de las exportaciones, ain con un
nivel mayor al mostrado en el comercio con la totalidad del mundo. Si bien en 1997 las exportaciones a ASEAN+3 se
producian en un 67% en la region Pampeana, por debajo del promedio con el mundo (que en el grafico 1 se ve que era
70,4%), para 2003 ya lo habia sobrepasado (77%). Esta proporcién fue aun mayor en 2015, cuando sobrepasé el 80%. As,
todas las otras regiones del pafs producen poco menos del 20% de todo lo que se exporta a ASEAN+3: Cuyo con un
insignificante 2%!3 muestra una notoria caida desde 1997 a partir de la reducciéon de exportaciones de pieles y cuero. El
Noreste y Noroeste ganan participacién, impulsados por la soja y la carne de pollo el primero y por la soja, el maiz y el
tabaco el segundo. Quien pierde mucha participacién es la Patagonia, a pesar del incremento del 80% en su mayor
exportacién (mariscos). El pescado procesado lidera la caida, mientras que las exportaciones de aluminio muestran un
estancamiento. 4

Casi la mitad de las exportaciones a ASEAN+3 se hacen a China, lo que no es sorprendente. Si quiza sea llamativo
que el segundo destino es Vietnam, que el tercero es Indonesia y que el cuarto es Malasia. Recién en la quinta y sexta
ubicacion estan Corea y Japon, quienes a pesar de ser la segunda y cuarta economias mas grandes de Asia, con tamafios 7
y 20 veces respectivamente mas grandes que Vietnam, estén en un lugar tan relegado. La falta de productos demandados
por estos mercados es notoria y plantea un gran desafio a futuro: cémo lograr colocar los productos argentinos en estos
exigentes mercados. Japon importa 60% de las calorias que sus ciudadanos consumen, mientras que en Corea es el 56%.
En este pais en 2015, por ejemplo, se import6 el 54% de la carne vacuna consumida, el 28% de la porcina y casi la totalidad
del maiz y el trigo.

La composicién por rubro de las exportaciones también muestra una notoria concentracién: los productos primarios
representan el 50% de las exportaciones, y las manufacturas de origen agropecuario, el 43%. En total, el complejo sojero
(ya sea el poroto o la soja procesada) es responsable por el 70% de las exportaciones a ASEAN+3. Luego lo siguen el maiz,
los mariscos, las pieles, carne bovina y petréleo crudo. Todos productos primarios, con una muy baja diferenciacién que
impiden a los productores argentinos imponer un precio en el mercado. Asi, la exportacién argentina a Asia pareceria estar
condenada a depender de la produccién primaria. La exportacion de manufacturas de origen industrial (MOI) ha perdido
peso: la mayor exportacién continda siendo el aluminio, en niveles muy similares a los que se exportaban en 1997. Sin
embargo, ha sido notorio el incremento del comercio de partes y piezas de vehiculos y tractores, productos farmacéuticos
y productos quimicos.

GRAFICO 13: EXPORTACIONES A ASEAN+3 POR RUBRO: COMPOSICION Y EVOLUCION
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Nota: el eje derecho muestra el indice, con el afio base 1997 =100.
Fuente: IICE-USAL, en base a datos de INDEC.

13 Las exportaciones de vino al sudeste asiatico, si bien subieron en numeros, bajaron en proporcién, en tanto esta regiéon pasé de comprar el 9% de
las exportaciones en 2001 al 6% en 2014. Para Chile, en cambio, el crecimiento fue exponencial: pasaron de representar el 6,7% de las exportaciones
a ser el 21%.

14 En futuros articulos se evaluaran las dificultades que sectores y empresas especificos encuentran para comerciar con los paises de Asean+3.
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El grafico 13 muestra la estructura y evolucién de las exportaciones al sudeste asiatico. Lo marcado en el anterior
parrafo se ve graficamente, y se hace visible también la tendencia creciente: los productos primarios eran el 32% de las
exportaciones a ASEAN+3, y esa proporcion fue aumentando con el paso de los afios hasta llegar al 52% en 2015. Las
lineas de los graficos muestran el incremento de las exportaciones, haciendo un indice que tiene como base 1997. Entre
ese afio y 2015 el incremento en las exportaciéon de productos primarios fue de 664%, para las MOA fue de 294% y para
las MOI fue de 41%.

El crecimiento de las economfas asiaticas influencié de forma muy despareja al sistema productivo argentino. Las
regiones productoras de los alimentos que son demandados (principalmente soja y maiz) y aquellas con las empresas que
los procesan (que hacen por ejemplo aceite de soja, pieles y cueros, carnes de ave, leche o vino) se han beneficiado del
incremento de las exportaciones a ASEAN+3. Aquellas regiones y empresas que se especializan en la produccién de
alimentos con una menor demanda por parte de Asia, o de manufacturas industriales, han visto un impacto mucho menor.
Sin embargo, hay todavia un enorme espacio por conquistar: el banco de Asia calcula un 145% de incremento en el consumo
de granos entre 2010 y 2030 para el Asia en desarrollo, un 247% en carnes, 152% en alimentos procesados, 225% de
minerales. La clase media asiatica serd la que mas rapido crecera en el mundo en las futuras décadas, y el cambio en los
habitos de consumo de estos paises presentan un desafio renovado para las regiones y empresas argentinas: ¢Cémo hacer
para que consuman nuestros productos?
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INDICADORES

Indicador

Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a

Var. % m/ m, con estacionalidad

Produccion Industrial (OJF) Vat. % a/a
Var. % t/ t, m/ m, desest.

Produccion Industrial (FIEL) Var. % a/a
Var. % t/ t, m/ m, desest.

Construccién (Grupo Construya) Var. % a/a
Var. % m/ m, t/t, desest.

Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a

Comercio Exterior (Devengado) (INDEC)
Exportaciones en USD
Valor, Var. % af a
Importaciones en USD
Valor, Var. % af a
Saldo Comercial en USD

Pcios. Materias Primas BCRA (prom.) (dic 97=100)
Var. % af a
Var. %o m/m, t/ ¢

-13,4%
7,6%

1,3%
1,3%

-4,5%
0,7%

-5,6%
7,3%

6,7%

12.058
12,6%
13.242
18,7%
1184

216,5
-22,1%
7,3%

3,7%
22,8%

0,5%
1,4%

1,5%
1,5%

9,3%
11,5%

13,9%

16.405
-21,3%
15.704
-8,5%
701

207,2
-29,0%
4,3%

7,0%
10,2%

3,2%
0,1%

2,4%
0,0%

15,8%
10,6%

5,2%

15.866
14,3%
16.625
24%
760

205,9
21,6%
0,6%

4T15

1,7%
18,7%

1,0%
-1,3%

0,2%
1,7%

12,9%
1,2%

1,3%

12.459
17,9%
14.185
3,9%

1.726

188,9
19,1%
8,3%

1T16

24,1%
12,7%

2,1%
2,0%

0,2%
1,7%

3,6%
-20,9%

-8,9%

12.404
2,9%

12.794
34%
-390

182,5
-15,7%
-3,4%

Jan-16

46,3%
26,7%

4,3%
3,6%

0,3%
1,5%

3,2%
-13,9%

-8,0%

3.861
1,5%
4.046

3,6%
-185

180,2
-18,0%
2,3%

Feb-16

17,8%
3,9%

1,6%
23%

0,6%
1,6%

4,0%
24%

-10,0%

4.122
6,5%
4.029
1,0%
93

181,6
16,3%
0,8%

Mar-16

15,0%
16,9%

-0,4%
1,3%

2,1%
0,1%

9,6%
54%

-8,8%

4.421
0,9%
4.719
-6,6%
-298

185,7
12,7%
2,3%

Apr-16

30,5%
203%

-4,8%
-2,3%

-6,1%
0,6%

22,3%
5,5%

-27,5%

4.756
-7,7%
4.424
-10,7%
332

195,4
6,1%
5,2%

May-16

13,3%
203%

12,5%
2,9%

11,2%

231,6
6,1%
18,5%
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Indicador

1T16

Jan-16

Feb-16

Mar-16

Apr-16

May-16

IPC (INDEC) Var. % t/t, m/m

IPC (fuentes priv.) fdp
IPC (fuentes privadas) Var. % t/ t, m/ m

IPCBA (CABA) Var. % a/a fdp
Var. % m/m, t/ t

Ingresos Totales Var. % a/a
Ingresos Totales sin Rtas. de la Prop. Var. % a/a
Gastos Totales Var. % a/a

Mediana
Media

Indice
Var. %o m/m, t/ ¢
Var. % af a

30,4%
5,8%

28,0%
5,2%

25,0%
29,7%
42,3%

30,0
30,2

51,0
16,1%
35,0%

28,2%
5,7%

25,5%
6,0%

31,8%
34,5%
38,9%

29,3
29,5

54,2
6,3%
39,4%

25,9%
6,1%

24,0%
5,6%

28,5%
33,9%
32,3%

257
28,2

558
2,9%
30,7%

27,8%
7,7%

26,9%
7,7%

31,1%
25,6%
34,9%

25,0
26,7

574
2,8%
30,6%

35,3%
12,0%

35,0%
11,9%

42,5%
31,5%
27,6%

28,3
30,6

49,3
-14,2%
-3.4%

29,7%
3,6%

29,6%
4,1%

26,2%
30,0%
12,8%

25,0
26,9

54,0
-1,6%
8,1%

33,9%
14,8%

32,9%
4,0%

28,0%
25,7%
27,6%

30,0
33,6

45,6
-15,6%
-9.7%

35,3%
3.2%

35,0%
3,3%

76,0%
39,2%
42,3%

30,0
314

48,2
5.6%
8,4%

41,5%
6,7%

40,5%
6,5%

25,0%
23,9%
14,2%

30,0
36,0

43,2
-10,3%
-18,3%

4,2%

43,6%
3,5%

44,4%
5,0%

28,0
324

427
1,2%
224%




