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Boletin Econdmico - IPEC

Sintesis general
Coyuntura Internacional
La economia brasileiia sigue en una situacién de persistente debilidad debido a varios factores:

* Varios paises y regiones que son destino de sus exportaciones muestran o bien un crecimiento débil (Unién
Europea, Estados Unidos), o bien desaceleracion (Republica Popular China y socios de MERCOSUR).

* Fracaso de los incentivos fiscales de los ultimos 3 afios para incentivar la inversién y sostener el crecimiento
de la oferta agregada.

* Mantenimiento de una politica fiscal progresivamente alejada de la austeridad, desperdicidndose los
ingresos récords de divisas provenientes de exportaciones y flujos de capitales de la ultima década.

* Elinequivoco fracaso de la estrategia de reduccion de la inflacidn utilizando como instrumento central la
tasa de control monetario (SELIC) del Banco Central que fue incrementada ya siete veces en este afio: en el
mes de julio la inflacion anualizada (medida por el IPCA?) fue de 9,5%, mas que duplicando la meta oficial
de unainflacion anual de 4,25%.

¢ Mantenimiento de la estabilidad cambiaria y de las reservas internacionales gracias al ingreso de capitales
especulativos. Esto, junto a una persistente inflacion por empuje de demanda y de costos, devino en una
marcada pérdida de competitividad, debido al atraso del tipo de cambio real en los Ultimos 3-4 ainos.

* Agravamiento del efecto negativo de la citada pérdida de competitividad en los Ultimos 12 meses debido a
la caida de los precios de commodities y a la débil demanda externa.

« Expectativas de devaluacion ante el deterioro de las cuentas externas y la tendencia hacia la apreciacién del
délar en el resto del mundo.

El resultado, previsible, es el de un escenario de estanflacion, al cual se ha tratado de revertir atacandolo con
una nueva politica econdmica orientada a recuperar de manera permanente el superavit fiscal. Los resultados
en tal sentido recién se podran percibir en el mediano plazo. En ese transito se torna inevitable la correccién de
algunas variables, fundamentalmente el atraso del tipo de cambio real. Sin éxitos espectaculares en materia de
inflacion, y sin optar por una fuerte suba de tasas de interés, que agraven el escenario recesivo actual, la variable
libre que ajustara es, forzosamente, el tipo de cambio nominal.

En lo que va del afo, y hasta el fin de la primera semana de agosto, la cotizacion del délar ha registrado una suba
de 29,7%, por lo que se espera, en general, un mayor interés de las autoridades por desacelerar fuertemente
la depreciacién del real en lo que resta del ano. De todas formas, la suba no es reversible y tendra un impacto
negativo en la demanda de bienes de paises cuyas monedas no se hayan depreciado respecto del délar en una
magnitud aproximada a la de la depreciacién de la moneda brasileiia (por caso, Argentina). A este escenario
desfavorable se ha sumado el avance sin pausa de la investigacion “Lava Jato” sobre la aparente vinculacién
entre la administracién de la empresa estatal Petrobras y una variedad todavia no totalmente esclarecida
coimas a funcionarios y operaciones sospechadas de lavado de dinero durante los Gltimos once afos. Estas se
extienden a la sospecha del uso de fondos de la empresa en el ano 2010 para financiar la campana electoral
de la actual presidente Dilma Rousseff para su primera presidencia, y de otros 47 politicos de cinco partidos
politicos (incluido el Partido de los Trabajadores, actualmente en el gobierno). Entre estos hay 13 senadores, 22
diputados nacionales y dos gobernadores en funciones.

1) IPCA: indice de Precios al Consumidor Amplio.
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En lo que va del ano ya fueron detenidos los dos mayores empresarios de la construccion de Brasil en estas
investigaciones, al igual que el ex jefe de la Casa Civil (Jefe de Gabinete) de la gestion de Lula da Silva, José
Dirceu. La actual presidenta de Brasil fue la presidenta de Petrobras durante el mandato de Lula da Silvay es
de esperar que en algin momento deba aportar informacion a investigaciones sobre hechos de corrupcién que
datan al menos del afno 2004. A su vez, segln la Gltima encuesta de la empresa local Datafolha, el 66% de los
brasilefios se manifiesta a favor de que se dé inicio a un juicio politico contra la presidente Rousseff, y apenas
el 8% aprueba su gestion.

En este contexto, las expectativas del sector privado son cada vez mas negativas. Ademas de un decepcionante
comportamiento de la actividad real y del sector externo, no se espera una baja de la tasa de interés de control
monetario (SELIC), que ya ha llegado al 14,25%, ni de la tasa de inflacién. En julio la inflacién mensual fue de
0,62%, acumulando en los primeros siete meses de 2015 una suba de precios de 6,83%, superando la meta de
4,5% que tenia el Banco Central para este ano. En los 12 meses previos la inflacion acumulada fue de 9,6%,
registrandose una inflacion acumulada en ese periodo de 7,7% para los precios libres y nada menos que de 16,0%
para los precios administrados por el Estado. En este ultimo conjunto de precios ha tenido una particular incidencia
la suba de las tarifas eléctricas, que en promedio acumulan en los primeros 7 meses del aiio una suba de 47,95%.

Frente a las dificultades para controlar la inflacién, y la necesidad de revertir la presente dindmica recesiva del
sector manufacturero, es de esperar una mayor depreciacion del real respecto del délar. Si el objetivo de las
autoridades es el de alcanzar el nivel del afo 2004, hacia fin de afio, con una inflacidén acumulativa esperada de
no menos de 4% para el segundo semestre de 2015, el tipo de cambio nominal deberia ajustarse en no menos
de un 30%. Esto significaria hacia fin de afio un tipo de cambio de 4,07 reales por délar.

La tasa de desempleo laboral (como % de la Poblacién Econémica Activa) fue de 6,8% a fin de 2014. En general
se espera un aumento en 2015 a valores entre 8% vy 8,5%, y ain mas a 9,5% - 10.0% para el afio préximo.
Tampoco hay mucho optimismo sobre el programa de correccion del expansionismo fiscal de los Gltimos 8 afos.
El resultado fiscal primario, de apenas 0,6% del PIB no se espera que mejore. Por el contrario, descenderia a un
déficit de 0,15% del PIB para este ano, y a uno de 0,7% del PIB para 2016. A su vez, el resultado fiscal total base
caja, incluyendo intereses de la deuda caeria de un déficit 6,2% del PIB en 2014 a 6,5% - 7,0% del PIB en 2015.
Las opiniones en Wall Street respecto de las perspectivas de la economia de Brasil son algo mas desfavorables,
proyectandose que la deuda de Brasil descienda a una calificacion inferior a “Investment Grade”.

Por otro lado, se mantiene la incertidumbre sobre cuando procedera la Fed a incrementar la tasa de Fondos
Federales, dado el desempeno satisfactorio de la economia de los Estados Unidos, y del mercado laboral.

EL PIB de los Estados Unidos registr6 en el segundo trimestre del ano un crecimiento interanual de 2,3%,
levemente inferior a la expectativa promedio el sector privado (2,6%), pero superando ampliamente a la tasa
de crecimiento interanual del primer trimestre (0,6%). Esto ha dado més fuerza a las especulaciones sobre una
suba de la tasa de Fondos Federales en el mes de septiembre, y fortalecido la apreciacién del délar que se viene
observando desde hace un afo atras.

En cuanto al mercado laboral, la tasa de desempleo de julio fue de 5,3% de la fuerza laboral, nivel similar al
promedio histérico del periodo 1948-2015 (5,3%). En esta Gltima medicidn se ha observado una caida de la
cantidad de desempleados en el largo plazo (personas sin empleo por 27 semanas o mas), en unas 900.000
personas, lo que ha sido interpretado como un inequivoco signo de vitalidad de la economia real.

A la perspectiva de un futuro endurecimiento de la politica monetaria de los Estados Unidos, se suma la de
mantener una politica monetaria expansiva en otras regiones, con mas dificultades para acelerar el crecimiento
(Unién Europea, Japén), o bien desaceleracion econémica y/o escenarios recesivos (China y la casi totalidad de
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los principales mercados emergentes no exportadores de petréleo). Esto ha consolidado el fortalecimiento del
dolar que esta forzando a varios bancos centrales a adoptar medidas para tratar de estabilizar el tipo de cambio.

Una consecuencia adicional es el del debilitamiento del precio del petréleo en julio pasado, tanto spot como
futuros, arrastrando hacia la baja a las acciones de empresas petroleras de Estados Unidos y de otros paises.
También se ha observado la incidencia de otros factores: la produccion récord de petréleo de Arabia Saudita,
Estados Unidos y Rusia, el acuerdo nuclear entre Iran y las principales potencias occidentales, que han abierto
elingreso al mercado internacional de importantes stocks de petr6leo irani, la tendencia a la contraccion de las
importaciones de Japdn, y el paulatino debilitamiento de la demanda de crudo de la Republica Popular China.

Almenos hasta lareunion de la Reserva Federaldel 16 y 17 de septiembre préximo, no se esperan modificaciones
en esta dinamica. La economia real muestra signos de recuperacion, pero todavia débiles. En el primer semestre
del afo los precios al consumidor registraron un incremento acumulativo de 1,61%, inferior al de los precios
de las viviendas medidos por el indice Case-Shiller para todo el pais (3,54%, y 2,82% sin estacionalidad). La
industria manufacturera ha acumulado un crecimiento de 3,81% en dicho periodo, pero sin estacionalidad su
tasa de crecimiento acumulada fue negativa: -0,1%. En definitiva, no hay todavia senales claras de reactivacion,
ni de recalentamiento inflacionario de la economia estadounidense, de modo que no es del todo claro qué
decision tomara la Reserva Federal en el mes de septiembre.

El martes 11 de agosto el gobierno de China anuncié la depreciacion del tipo de cambio oficial del yuan respecto del
délar estadounidense de 1,86%, siendo esta la mayor devaluacién de la moneda china en un dia que se registra desde
enero de 1994. Esta medida indica que la prioridad de las autoridades de Beijing es la de recuperar la competitividad
de los sectores y regiones mas afectados el progresivo atraso del tipo de cambio real que se observa desde hace mas
de 10 anos. Esto se agudiz6 en el dltimo afo, dado que a la paulatina apreciacion del yuan respecto del délar, se sumo
la apreciacion del délar respecto de la mayoria de las restantes monedas del mundo. Ante la debilidad de la demanda
agregada en los principales socios comerciales, el debilitamiento de las exportaciones contribuy6 a una significativa
pérdida de reservas internacionales, de nada menos que US$S 343.000 millones en 13 meses.

Si bien se espera una mejora en el saldo comercial, han reaparecidos temores sobre la eventual salida de
capitales y dolarizacién de carteras. La devaluacién tomé de sorpresa a todos los participantes en los mercados
financieros mundiales, pero no era una decisién improbable luego de conocerse las cifras de comercio exterior
de julio pasado: las exportaciones registraron una caida de 8,3%, y las importaciones una baja de 8,1%,
desvirtuando por completo los pronésticos de las autoridades chinas que habian proyectado un crecimiento
positivo de 6% para este ano. A esto se han sumado los temores por una profundizacion del debilitamiento de
la demanda interna y de las presiones deflacionarias.

Los mercados de materias primas (“commaodities”) reaccionaron inicialmente a la baja, ante el temor de que la
mayor debilidad del yuan debilite el poder de compra de los consumidores chinos. La cotizacion de los bonos
del Tesoro de los EEUU, en cambio, se movi6 en sentido ascendente, ante la expectativa de una mayor demanda
mundial por activos denominados en délares.

Muchos analistas de Hong Kong esperan nuevas medidas para aliviar el impacto interno, via una reduccién de
las exigencias de encajes legales a los bancos chinos, y probablemente en el curso de este trimestre una nueva
baja de las tasas de interés de control monetario (seria la quinta en lo que va del afo).

Esta decisién obviamente afectara favorablemente a las cuentas externas de los Estados Unidos por el lado de
la cuenta de capitales en la medida que persistan expectativas de nuevas devaluaciones del yuan y de otras
monedas asiaticas. Sin embargo, el impacto sobre la competitividad de la industria manufacturera y el agro de
los Estados Unidos, asi como sobre su cuenta corriente de la balanza de pagos, sera negativa.
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Es todavia prematuro prever cual de los dos efectos prevalecerd, pero no es de descartar que en la préxima
reunion del Comité de Mercado Abierto se decida postergar la suba de la tasa de interés, para diciembre, o tal
vez para el afo préximo.

El indice de Sentimiento Econémico para la Unién Europea, indicador elaborado en base a encuestas regulares
a los distintos sectores econdmicos respecto a la evolucidn reciente y a las expectativas sobre la actividad
econdémica, subid levemente en el drea del euro (+0,5 puntos) y, en forma mas marcada, en la Unidn Europea (UE)
(+1,1 puntos), luego del estancamiento del dltimo trimestre. En el area del euro, la mejora fue resultado de una
mayor confianza en la industria, en los servicios y en el comercio minorista, parcialmente compensada por una
menor confianza del consumidor. Por su parte, la construccion no registré cambios. Con respecto a los planes
de empleo, las revisiones al alza en el comercio minorista y la construccién contrastaron con las correcciones
descendentes en la industria y los servicios.

Coyuntura Nacional

A nivel nacional, el PBl en el primer trimestre de 2015 alcanzé los $ 830 mil millones (a precios de 2004), lo que
implicé un crecimiento del 1,1% con respecto a igual trimestre de 2014. En términos nominales el PBI se elevd
un 25,6%, hasta los $ 4,6 billones. El Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) registré un incremento
del 0,8% durante mayo, en sintonia con la evolucion del PBI. Durante el mes de referencia, se observaron
cambios respecto a mayo de 2014, creciendo un 2,2%.

La produccién industrial, medida a través del Estimador Mensual Industrial (EMI) que releva INDEC, acumulé una
leve caida del 0,4% en 2015. Entre los bloques que mostraron las mayores bajas estan la Industria Automotriz
(-12,1%), Industrias metdlicas bdsicas (-9,0%) y Productos del tabaco (-8,8%). Durante el corriente afo, al mes de
junio, el EMI registré cierta estabilidad en términos interanuales, cambiando un 0,9%, debido principalmente a
la compensacion entre las variaciones que manifestaron los distintos rubros: algunos de ellos cayeron, como por
ejemplo la Metalmecdnica excluida industria automotriz(-8,7%) y \as Industrias metadlicas bdsicas (-6,7 %), mientras
que otros tuvieron un desempefio positivo, como ser Caucho y pldstico (+8,3%)y Edicién e impresion (+7,9%).

En el mes de junio de 2015, la Construccion, reflejada en el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion
(ISAC), registr6 una suba interanual del 16,0%, a partir de la construccién de edificios, tanto para vivienda como
para otros destinos, con guarismos muy favorecedores, de 20,7%y 16,7 %, respectivamente. En la primera mitad
del afo, la construccién acumula un alza del 7,7%, destacandose la inversion en otras obras de infraestructura
(+8,7%) y los edificios para vivienda (+8,4%). En cuanto a los permisos de edificacion, la superficie a construir
registrada no mantuvo la misma dindmica que el ISAC, y esto se observa tanto en la caida anual (-21,1%), como
en la experimentada durante la primera mitad del afio (-13,8%).

En relacion al sector externo, en junio de 2015 las exportaciones alcanzaron los USS 6.266 millones (-15,2%
interanual) y las importaciones los USS 5.810 (-6,7% interanual). Asi, el saldo comercial se ubicé en los USS
456 millones, un 60,8% por debajo del observado en 2014. En el primer semestre del 2015, las exportaciones
acumulan una contraccion del 17,9%, mayor a la de las importaciones (-13,5%). Por su parte, el saldo comercial
registra una baja del 62,5% en relacion a los seis primeros meses del afio 2014.

Almes de julio del corriente, los recursos tributarios a nivel nacional alcanzaron los $146.000 millones de pesos,
lo que representa un alza anual del 36,3%, impulsada fundamentalmente por el incremento de la recaudacion
de Ganancias (+52,0%) y los Impuestos internos coparticipados (+47,3%). En los primeros siete meses del afio,
los recursos tributarios acumulan un crecimiento promedio del 32,1%, con Ganancias (+45,4%), Impuestos
internos coparticipados (39,9%) y Seguridad Social (+35,8%) aumentando por sobre ese promedio.
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En lo atinente a los precios, el Indice de Precios al Consumidor Nacional Urbano registré en junio un alza del
1,0%, impulsada principalmente por Otros Bienes y Servicios (3,2%), Esparcimiento (1,7%), Equipamiento y
Mantenimiento del Hogar (1,2%), y Atenciéon médica y gastos para la salud (1,2%). Al primer semestre de 2015,
la suba de precios ascendi6 al 6,7%, con Educacion y Otros bienes y servicios liderando el listado de capitulos
con mayores incrementos (+11,0%).

En los seis primeros meses del 2015, el indice de Precios al por Mayor, acumulé un incremento del 5,1%, donde
sobresale el alza de los Productos Manufacturados (+7,1%) y de los Importados (+4,4%), mientras que los
bienes primarios acumulan una caida del 0,3% y la Energia Eléctrica una suba del 2,2%.

A pesar de la contraccion monetaria intentada durante la primera mitad del afio 2014, el afo cerr6 con la mayor
emision monetaria de la dltima década, creciendo un 22% por sobre la expansion del afio 2013. Entre enero y
julio del ano corriente ano, la tendencia expansiva de la Base Monetaria se sostiene y profundiza, destacandose
la creacién monetaria originada en el Sector Publico (S 61.000 millones), en la compra de divisas ($ 16.250
millones) y la cancelacion de pases (S 8.600 millones). Esta gran emision fue compensada sélo en parte por
la absorcion de pesos mediante Titulos ($ 28.700 millones), que alcanzaron un stock maximo de $ 355.900
millones. Estos movimientos redundaron en una expansion monetaria durante el 2015 de $ 57.600 millones,
muy superior a la contraccion de $ 5.500 millones registrada entre enero y julio de 2014.

El Programa Monetario para el corriente afo establecié un rango apenas superior a los fijados en 2014, fijando
un piso para el crecimiento del M2 privado del 24,1% y un techo del 29,1%. No obstante, la aceleracién sobre
finales del ano pasado se mantuvo durante los primeros meses del 2015, alcanzandose en julio una tasa de
crecimiento del 36,0% interanual, sin sefales de desaceleracion.

Durante el afo 2014, los Depésitos del Sector Privado registraron un alza del 31%, cortando la trayectoria
descendente observada desde el afio 2012. Al mes de julio del corriente ano, los depésitos privados en pesos
retoman la tendencia al alza en todos los rubros, y alcanzan una tasa de crecimiento del 39% anual. Los depésitos
a plazo fijo se recuperan con un aumento interanual del 44%, la mayor alza desde el afio 2012. Asimismo, se
mantiene el mismo dinamismo del afio anterior tanto en los depésitos en caja de ahorro (38%) como en los
depositos en cuenta corriente (31%). La recuperacién de los depésitos es una muy buena sefial ya quita de
circulacién billetes que irian al mercado de cambios, convirtiéndose en parte fundamental de la estabilidad
cambiaria. La elevacién del nivel de tasa de interés establecido por el BCRA ha impactado de manera positiva
sobre el volumen de plazos fijos.

En el transcurso del 2014, se aprecia una desaceleracion importante de los Préstamos al Sector Privado en
pesos, registrandose el menor crecimiento interanual de los Gltimos afios (20%). Asi, los créditos prendarios,
hipotecarios, personales y las tarjetas, relacionados fuertemente con el consumo y los ingresos, muestran
marcadas desaceleraciones, cayendo a cerca de la mitad. Durante el 2015, la tendencia declinante parece
haberse modificado, observandose una aceleracién en el otorgamiento de préstamos. Los créditos totales
muestran un alza interanual del 30%, basandose en un mayor dinamismo de los préstamos personales (+33%)
y de las Tarjetas de crédito (+48%), mientras que el financiamiento a las empresas muestra alguna mejoria, con
una suba en Documentos del 39%.

Manteniendo la tendencia del afo anterior, en los primeros siete meses del 2015, el BCRA acumulé USS
2.500 millones adicionales a las Reservas Internacionales, a partir de la compra de divisas por USS 1.800
millones y nuevos aportes del banco de China. No obstante, debié hacer frente al pago de deuda a Organismos
Internacionales por USS 1.100 millones aproximadamente. De esta manera, las Reservas Internacionales del
BCRA se ubicaron apenas por debajo de los US$S 34.000 millones.
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Estas operaciones llevaron a que los pasivos del Sector Piblico Nacional en poder del BCRA representan
aproximadamente el 64% de los activos de la entidad monetaria. Otro punto a destacar es el fuerte crecimiento
durante el corriente afio de Otros pasivos, que supera los $ 80.000 millones, cuenta que incluye el resultado del
Balance del BCRA que se transfiere como “ganancia” al Gobierno Nacional, pero que en los hechos implica una
mayor expansion monetaria.

Coyuntura Provincial

Teniendo en cuenta la evolucion de la Economia Provincial, los datos provisorios del PBG, elaborado por el
IPEC, presentan para el afo 2013 un incremento del 4,9% en términos constantes. Este crecimiento del PBG
se explica fundamentalmente por la recuperacion observada en el Agro (15,7%) y en la Industria (3,4%). Los
sectores productores de servicios mostraron, por su parte, un alza del 1,8%. Los sectores productores de bienes
registraron, en términos reales, una variacion anual positiva del 6,2%, mientras que los sectores productores de
servicios mostraron un alza del 4,2%.

De acuerdo a las cifras del nuevo ISAE Santa Fe (Indicador Sintético de la Actividad Econdmica de Santa Fe), la
economia santafesina se contrajo un 1,7% durante el 2014, respecto al afo anterior. Entre enero y mayo del
2015, el indicador arrojoé una suba acumulada del 0,9%, lo que implica una reversion de la tendencia declinante
del pasado ano.

En el Sector Externo, en la primera mitad del corriente aio, las exportaciones provinciales ascendieron a 6.200
millones de délares, lo que representa un descenso del 21,9% interanual, que se explica por la fuerte caida
de los precios internacionales (-30,6% en promedio) ya que las cantidades vendidas aumentaron un 12,5%.
La caida en 2015 se da en un contexto donde el rubro Productos Primarios registré una fuerte recuperacion,
creciendo un 33,2% interanual, a pesar de una caida en los precios del sector superior al 33,0%. No obstante,
el rubro més afectado fueron las MOI, que contrajeron sus ventas en un 44,2%, debido a una caida en los
volimenes exportados (-45,0%) ya que los precios internacionales subieron levemente (+1,3%). No obstante,
la contraccion de las ventas externas se explica por la destacada caida de las exportaciones de MOA, que se
retrajeron un 24,5% por la fuerte caida de los precios internacionales (-24,4%).

Respecto de la Produccion de Leche, durante el primer semestre del ano acumula una leve alza del 0,9% respecto
al mismo periodo de 2014, es decir, cerca de 10 millones de litros mas. Con este resultado, la participacién
provincial asciende al 42,0% del total nacional, la mas elevada en el dltimo lustro. La Molienda de Soja en la
Provincia de Santa Fe acumula un alza del 1,2% en el primer semestre del afio, manteniendo la trayectoria
creciente de los dos aios previos.

Dentro del Sector Industrial, la Produccién de Automéviles de la Provincia de Santa Fe, durante los primeros
cinco meses del corriente afo, supero6 las 25.600 unidades, lo que representa una caida del 28,3% respecto al
2014. No obstante, a nivel nacional la contraccién es del 16,1% en el ano. El establecimiento de un impuesto
adicional sobre los autos de alta gama y la inflacién claramente afectaron las ventas, tanto nacionales como
externas, de los automotores nacionales, asi como la caida del nivel de actividad en Brasil. En el transcurso del
2015, las exportaciones automotrices nacionales acumulan una caida del 24,0%, explicado casi en su totalidad
por las menores ventas a Brasil (-31,6%). Asimismo, se destaca como destino México, que ya representa un 4,5%
de las exportaciones totales de automotores argentinas, con un crecimiento del 61,9% en el aio, asi como la
recuperacion de las ventas externas a Europa, que es el quinto destino en importancia, con un alza durante el
2015 del 718,2%.

El Consumo de Energia Eléctrica en la Provincia de Santa Fe alcanzé en el segundo bimestre de 2015 los 1.728
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Gwh, con un alza acumulada del 4,1%. Los usuarios Residenciales fueron quienes mas aumentaron su demanda
de energia con un 3,7% acumulado en el afo, asi como también los Grandes Usuarios (+5,2%). La Industria, por
su parte, registra un descenso del 0,9% en la energia consumida durante el corriente afo.

El consumo de energia eléctrica de los Grandes Clientes alcanzé los 397,5 Gwh en el mes de mayo del
2015, acumulando en el afio un aumento del 2,6%. Este desempeno se explica por la variacién positiva que
experimentaron la mayoria de las ramas de actividad, con excepcion de la industria Oleaginosa que mostr6 una
caida en su demanda (-8,5%). Por el contrario, se destaca la recuperacion de la industria Quimica (+17,5%) y
Metaldrgica (+6,1%).

Durante mayo del 2015, el consumo de Gas Natural en Santa Fe fue de 238,8 millones de m? mostrando una
contraccion del 10,7% en términos anuales. En los primeros cinco meses del afo, el consumo de gas acumula un
retroceso del 9,3%, debido en gran parte al descenso del consumo residencial (-17,0%) e industrial (-12,5%).
En el otro extremo se destaca el aumento del consumo de gas natural por parte de las Centrales Eléctricas
(+32,8%) y del GBC (+9,5%). A nivel nacional el consumo también se redujo, pero sélo el 1,6%.

Analizando el desempeno del Gas Industrial, se observé un contraccidon del consumo durante enero-mayo, con
una caida del 8,4%. Particularmente, se destaca la baja en el consumo de la industria Siderurgica (-40,1%),
seguida por la Refineria (-9,8%) y la industria Alimenticia (-4,4%). De los sectores mas representativos de la
Provincia, la industria Celuldsica y Papelera exhibi6 la expansién mas notoria en lo que va del afo (15,8%). En
términos comparativos, a nivel nacional el consumo de gas industrial retrocedié un 3,7% durante el periodo
analizado, caida menos pronunciada que la provincial.

Asimismo, el consumo de Gas-0Oil en la Provincia de Santa Fe acumula en el primer semestre del afio una
retraccion del 1,3%. Cabe senalar que la provincia registra una trayectoria decreciente en el consumo de este
combustible desde el afio 2012. Por el contrario, a nivel nacional el consumo se expandi6 un 4,1%.

En el Sector Construccion, el Consumo de Cemento Portland al primer semestre del 2015, el sector mostro un alza
del 11,5%, apenas por encima del incremento nacional (11,0%). Dentro del mismo sector, la superficie habilitada
a través de los Permisos de Edificacion otorgados por las localidades seleccionadas durante el afio 2014 se redujo
un 8,2%, con una superficie cubierta del orden de 1.442.000 m? construidos, con 8.522 permisos otorgados para
el total de las localidades seleccionadas. Tanto las construcciones nuevas como las ampliaciones mostraron una
caida en términos anuales del 8,7% y del 7,3%, respectivamente. La menor superficie de construcciones nuevas
se explica por la retraccion del 14,8% en las construcciones residenciales, mientras que la menor superficie de
ampliaciones se debe a la contraccion del 23,0% en las ampliaciones de uso no residencial.

En el Sector de Consumo Privado, las Ventas en Supermercados Fe alcanzaron los $4.146 millones en lo que va
del afio, hasta el mes de mayo. Esto represent6 un aumento del 25,1% respecto al afo anterior. A nivel nacional,
las ventas durante el mismo periodo fueron de $86.807 millones, con un suba anual del 29,3%, nivel superior
al observado en Santa Fe.

En cuanto al Sector Turismo, arribaron 158.357 personas a la ciudad de Rosario durante el periodo enero-abril de
2015, lo que representa un crecimiento del 1,4% en relacion al afo previo. Mientras, en Rafaela se observé un
9,9% menos de visitantes que en 2014, con poco mas de 20.000 viajeros. Asimismo, en la ciudad de Santa Fe se
registré6 también una caida del 9,0% en la cantidad de viajeros, arribando a la ciudad 41.771 personas en el afho.

Dentro de las Finanzas Puablicas, la Recaudacion de Impuestos provinciales arrojo al primer bimestre del ano
2015 un crecimiento del 25,5%, acumulando $3.296 millones de pesos. Esta se vio fuertemente impulsada
por la Patente Unica sobre Vehiculos (+27,6%), seguida por el Impuesto de Sellos (26,1%) y el Impuesto a los
Ingresos Brutos (25,4%). Asimismo, el total de recursos publicos provinciales se incrementé un 31,8% entre
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enero y mayo de 2015, trayectoria que se explica porque dentro de los Recursos Corrientes, los Tributarios
de Origen Provincial acumularon un crecimiento del 34,0%, mientras que los Tributarios de Origen Nacional
alcanzaron un incremento del 33,1%, representando ambos aproximadamente el 67% del crecimiento total de
los Recursos. Se aprecia en los Gltimos afios un menor peso de los impuestos nacionales en el total de recursos
tributarios, aunque los primeros representan mas del 60% de los mismos.

Por otro lado, la Coparticipacion a Municipios y Comunas de Santa Fe se ubic6 en los 3.196 millones de pesos
entre eneroy mayo del corriente afio, lo que representa unincremento acumulando del 22,2%. Las transferencias
por el Impuesto de Patentes fueron las que mas crecieron, con una suba acumulada del 37,5%, seguida por los
montos transferidos del Impuestos a los Ingresos Brutos, con un 32,6%. En lo que respecta al Fondo Federal
Solidario (vinculado directamente a lo que el Gobierno Nacional recauda en concepto de derechos de exportacion
de la soja), acumulé hasta el mes de mayo una variacion negativa del 16,7 %.

Como parte del Mercado Financiero provincial, los Depésitos del Sector Privado No Financiero en la Provincia
de Santa Fe se ubicaron, en el primer trimestre del 2015, en 45.741 millones de pesos, representando un
incremento del 37,5% respecto del mismo periodo del afio anterior. Los Préstamos otorgados, por su parte,
ascendieron a mas de 49.200 millones de pesos en el mismo trimestre, alcanzando un crecimiento interanual
del 27,2%. En relacion al primer trimestre del afo anterior, el volumen de crédito crecié mayoritariamente en
Castellanos (41,3%), Rosario (31,6%) y San Martin (30,8%). Si bien se registraron varios departamentos que
mostraron un crecimiento del crédito inferior al promedio provincial, se destaca el baja dinamismo de Nueve de
Julio (+14,5%) y San Lorenzo (+14,3%), que no superaron el 15,0% de incremento interanual.

En relacion con la Tasa de Desocupacion, la desmejora observada en la tasa de empleo y de actividad repercuti6 en esta
variable durante el primer trimestre del aiio, observandose un alza importante en el Gran Rosario. Aqui la tasa subié
del 6,7% al 8,8% en un aio, mientras que en el Gran Santa Fe, bajo la tasa de desocupacién en 0,4 puntos porcentuales,
pasando de un 6,0% a un 5,6%. Esto sucedi6 a pesar de la caida que presenta este aglomerado en el nivel de empleo.

La informalidad laboral (medida a través de los asalariados sin descuento jubilatorio) se incrementé levemente
respecto del mismo trimestre del afio previo en el Gran Rosario (+0,1 puntos porcentuales). Mientras, la misma se
redujo en forma notoria el Gran Santa Fe, donde se retrajo en 7,8 puntos porcentuales, para ubicarse por debajo del
30,0%. La trayectoria de los aglomerados provinciales ha tendido a converger en las ultimas mediciones, ubicandose
por debajo del promedio nacional. A nivel nacional, el porcentaje de asalariados sin descuento jubilatorio alcanz6 al
31,9% de la poblacion que percibe una remuneracion, lo que implica una baja de 0,9 puntos porcentuales.

El indice elaborado a partir de la Encuesta de Indicadores Laborales (EIL) presenté para el total de aglomerados
una reduccién anual de 0,2%, respecto del primer trimestre del afio 2014, presentando el sector Construccion
la mayor caida (-2,3%), junto a Comercio, restaurantes y hoteles (-2,1%) y Servicios financieros y a las empresas
(-1,1%). Por el contrario, se destaca la suba de los Servicios comunales, sociales y personales (2,3%).

Para el aglomerado Gran Rosario, el resultado de EIL muestra una expansion en términos anuales (+1,8%), al
comparar el primer trimestre del ano con el mismo trimestre del ano anterior. En términos interanuales, se
destaca tembién la fuerte expansién manifestada en la Construccién (+14,2%), convirtiéndose en el sector mas
pujante. Por el contrario, la Industria Manufacturera present6 el mayor retroceso (-3,5%).

En el aglomerado Gran Santa Fe, los datos muestran que el empleo formal creci6é un 2,1% en relacion al primer
trimestre del ano 2014. En general, el empleo en este aglomerado present6 una evolucidon favorable, con
variaciones positivas en casi todas las ramas de actividad. Construccidn es la que mayor dinamismo laboral
present6, con el alza trimestral (+5,1%) e interanual (+7,3%) mas elevada. Por detrads se ubica Comercio,
restaurantes y hoteles, con el 2,9% de suba interanual.
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Coyuntura Internacional ‘g 20
A. Panorama Internacional

Brasil
La economia brasileiia sigue en una situacion de persistente debilidad debido a varios factores:

» Varios paises y regiones que son destino de sus exportaciones muestran o bien un crecimiento débil (Union
Europea, Estados Unidos), o bien desaceleracion (Republica Popular China y socios de MERCOSUR).

* Fracaso de los incentivos fiscales de los ultimos 3 afos para incentivar la inversidn y sostener el crecimiento
de la oferta agregada.

* Mantenimiento de una politica fiscal progresivamente alejada de la austeridad, desperdiciandose los
ingresos récords de divisas provenientes de exportaciones y flujos de capitales de la Gltima década.

* Elinequivoco fracaso de la estrategia de reduccion de la inflacién utilizando como instrumento central la
tasa de control monetario (SELIC) del Banco Central que fue incrementada ya siete veces en este afio: en el
mes de julio la inflacion anualizada (medida por el IPCA?) fue de 9,5%, mas que duplicando la meta oficial
de una inflacion anual de 4,25%.

* Mantenimiento de la estabilidad cambiaria y de las reservas internacionales gracias al ingreso de capitales
especulativos. Esto, junto a una persistente inflacion por empuje de demanda y de costos, devino en una
marcada pérdida de competitividad, debido al atraso del tipo de cambio real en los Ultimos 3-4 afos.

* Agravamiento del efecto negativo de la citada pérdida de competitividad en los Ultimos 12 meses debido a
la caida de los precios de commodities y a la débil demanda externa.

» Expectativas de devaluacion ante el deterioro de las cuentas externas y la tendencia hacia la apreciacion del
dolar en el resto del mundo.

El resultado, previsible, es el de un escenario de estanflacidn, al cual se ha tratado de revertir atacandolo con
una nueva politica econémica orientada a recuperar de manera permanente el superdvit fiscal. Los resultados
en tal sentido recién se podran percibir en el mediano plazo, de modo que la transicién hacia los resultados
deseados por el equipo del ministro de Finanzas Joaquim Levy supondra un periodo de cambios sin resultados
espectaculares. En ese transito se torna inevitable la correcciéon de algunas variables, fundamentalmente el
atraso del tipo de cambio real. Sin éxitos espectaculares en materia de inflacion, y sin optar por una fuerte suba
de tasas de interés, que agraven el escenario recesivo actual, la variable libre que ajustara es, forzosamente, el
tipo de cambio nominal.

En lo que va del afo, y hasta el fin de la primera semana de agosto, la cotizacion del délar ha registrado una suba
de 29,7%. Se espera, en general un mayor interés de las autoridades por desacelerar fuertemente la depreciacién
delrealen lo que resta del aio, dado que esta devaluacion de la moneda local impacta plenamente en los precios
de bienes importados, y en los precios no regulados de bienes y servicios de origen extranjero no sustituidos
por produccion local. De todas formas, la suba no es reversible y tendra un impacto negativo en la demanda de
bienes de paises cuyas monedas no se hayan depreciado respecto del délar en una magnitud aproximada a la
de la depreciacion de la moneda brasilefia (por caso, Argentina). A este escenario desfavorable se ha sumado

2) IPCA: indice de Precios al Consumidor Amplio.

IPEC - Provincia de Santa Fe



BOLETIN DE COYUNTURA Agosto 2015 = P.15

el avance sin pausa de la investigacion “Lava Jato” sobre la aparente vinculacion entre la administracion de la
empresa estatal Petrobras y una variedad todavia no totalmente esclarecida coimas a funcionarios y operaciones
sospechadas de lavado de dinero durante los Ultimos once afos. Estas se extienden a la sospecha del uso
de fondos de la empresa en el afio 2010 para financiar la campaia electoral de la actual presidente Dilma
Rousseff para su primera presidencia, y de otros 47 politicos de cinco partidos politicos (incluido el Partido de
los Trabajadores, actualmente en el gobierno). Entre estos hay 13 senadores, 22 diputados nacionales y dos
gobernadores en funciones.

Las investigaciones han permitido detectar en los Ultimos dos meses cada vez mas operaciones sospechosas,
incluido el de millonarios sobreprecios en la construccién de submarinos convencionales y nucleares, y de la
central nuclear Angra 3, de Angra dos Reis. En ambos aparece investigado el consorcio brasilefio Odebretch,
junto al consorcio brasilefo Itaguai Construcdes Navais y al grupo francés DCNS. En el caso de Angra 3 estan hoy
siendo investigados también los consorcios UTC, Camargo Corréa, EBE Participacoes, Andrade Gutiérrez, Queiroz
Galvao, y Techint Engenharia e Construcao, esta Ultima, del grupo argentino Techint.

En lo que va del ano ya fueron detenidos los dos mayores empresarios de la construccion de Brasil en estas
investigaciones, al igual que el ex jefe de la Casa Civil (Jefe de Gabinete) de la gestion de Lula da Silva, José
Dirceu. Tarde o temprano, se espera que esto involucre directamente también a Dilma Rousseff, y no sélo en
términos de imagen.

La actual presidenta de Brasil fue la presidenta de Petrobras durante el mandato de Lula da Silvay es de esperar
que en algin momento deba aportar informacién a investigaciones sobre hechos de corrupcién que datan al
menos del ano 2004. A su vez, segun la Gltima encuesta de la empresa local Datafolha, el 66% de los brasilefios
se manifiesta a favor de que se dé inicio a un juicio politico contra la presidente Rousseff, y apenas el 8%
aprueba su gestion.

En este contexto, las expectativas del sector privado son cada vez mas negativas. En la encuesta semanal “Focus”
del Banco Central de Brasil se observa un empeoramiento del promedio de proyecciones de mas de 100 bancos de
inversion y consultoras privadas. El siguiente cuadro muestra un panorama depresivo para este afoy para el proximo,
completando entre 2014 0 2016 uno de los peores periodos de la economia brasilefa en los Gltimos 25 aios:

Indicadores de la economia de Brasil a fines de 2014, y pronoésticos para 2015 y 2016.

2015 (estimado) 2016 (estimado)
Indicador Unidad de medida 2014 BACEN Estnp. BACEN Estlrp.
alternativas* alternativas*
PIB a precios de mercado Var. % 0,1 -1,8 -2,1 0,2 -0,6
Produccién industrial Var. % -3,2 -5 -5,6 1,3 -0,4
Balanza Comercial Mill. U$S -6.200 6.400 7.400 14.800 7.800
Saldo Cuenta Corriente Mill. U$S -104.800 -78.600 -72.200 -70.000 -67.200
% P.I.B. -4,5 -4.1 -3,9 -3,9 -3,6
Tipo de cambio promedio R$/USS 2,35 3,18 3,35 3,38 3.8
Tipo de cambio fin de afio R$/USS 2,66 3,35 3,45 3,56 4,1
Tasa SELIC promedio % anualizado 11 13,6 13,5 13,1 12,5
Tasa SELIC a fin de afio % anualizado 11,8 14,2 14,5 12 11,5
Inflacién (IPCA) Var. % 6,4 9.2 94 54 54
Deuda publica liguida % P.I.B. 34,1 37 37,9 38,5 41,5

Fuente: IBGE y Banco Central de Brasil. Los prondsticos del Banco Central (BACEN) son los publicados en el informe FOCUS del 31 de
julio pasado. Las estimaciones alternativas corresponden a consultoras de la ciudad de San Pablo.

Ademas de un decepcionante comportamiento de la actividad real y del sector externo, no se espera una baja de
la tasa de interés de control monetario (SELIC), que ya ha llegado al 14,25%, ni de la tasa de inflacidn. En julio
la inflacién mensual fue de 0,62%, acumulando en los primeros siete meses de 2015 una suba de precios de
6,83%, superando la meta de 4,5% que tenia el Banco Central para este ano. En los 12 meses previos la inflacién
acumulada fue de 9,6%, registrandose una inflacién acumulada en ese periodo de 7,7% para los precios libres
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y nada menos que de 16,0% para los precios administrados por el Estado. En este dltimo conjunto de precios
ha tenido una particular incidencia la suba de las tarifas eléctricas, que en promedio acumulan en los primeros
7 meses del afio una suba de 47,95%. S6lo en julio las areas metropolitanas de San Pablo y Curitiba registraron
incrementos en sus tarifas eléctricas de 11,4% vy 11,1%, respectivamente, por reajustes de las distribuidoras
locales. También se observaron aumentos, algo menores, en Campo Grande, Belo Horizonte y Brasilia, por el
traslado a las tarifas del aumento de la carga del impuesto PIS/COFINS.

Desagregando por items, la suba acumulada en 12 meses por componentes del IPCA ha sido la siguiente:

* Alquileres: 18,34%
* Alimentos y bebidas: 10,48%
* Gastos personales: 8.73%
* Transporte: 8,61%
*  Educacioén: 8.59%
* Saludy cuidado personal: 8,08%
* Artefactos del hogar: 4,59%
* Indumentaria: 3,40%
* Comunicaciones: 0,34%

La produccion industrial relevada por el IBGE est3, a su vez, inequivocamente en caida. En el primer semestre del
ano sélo se han observado variaciones acumuladas positivas en los estados de Espiritu Santo (+17,4%), Parana
(+7,0%)y Goias (+0,2%). En todos los demas las variaciones acumuladas ha sido negativa, resultando una caida
acumulada de 6,3% para todo el pais. Las mayores bajas se observaron en Amazonas, donde se encuentra la
zona franca de Manaos (- 14,7%), Rio Grande do Sul (-9,0%) y Bahia (-8,7%).

En particular, en el mes de junio la variacion interanual de la produccién industrial fue de -3,2%, que indicaria
una incipiente desaceleracion en la velocidad de caida, algo que podria observarse ya en el tercer trimestre de
este afno. Tomando por tipo de bienes de las cuatro categorias de bienes de la encuesta del IBGE, se observ6 una
variacién mensual positiva sélo para la produccién de bienes de consumo no durables y semidurables (+1,7%).
Para las demas, las caidas han sido de 0,2% para la produccién de bienes intermedios, 3,3% para bienes de
capital y 10,7% para bienes de consumo. En términos interanuales en junio, han sido negativas en todas las
categorias de bienes. Las mayores bajas se observaron en la produccién de equipos de informatica, electrénicos
y de optica (-15,86%), maquinaria y equipos (-13,15%) y vehiculos automotores, remolques y carrocerias
(-10,7%).

Algunas ramas de actividad ya empiezan a beneficiarse de la mejora del tipo de cambio real de aproximadamente
un 15% en el primer semestre de este ano, que les ha permitido incrementar sus cantidades exportadas en
términos interanuales. En el primer semestre del afio las variaciones positivas y negativas acumuladas en las
cantidades exportadas han sido las siguientes:
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Variacidn de las cantidades exportadas en el primer semestre de 2015.

Variaciones positivas
Productos textiles 30,8
Metalurgia 19,9
Productos de madera 14,3
Productos de minerales no metalicos 11,8
Otro equipamiento de transporte y otros vehiculos automotores 10,9
Maquinaria y equipos 10,9
Extraccién de minerales metdlicos 10
Celulosa, papel y productos de papel 7.4
Caucho vy plasticos 2,7
Productos quimicos 2,6
Bienes de origen agropecuario 2,2
Productos alimenticios 1,4
Sin cambios
Productos de metal, salvo maquinaria y equipo 0
Variaciones negativas

Automotores remolques y carrocerias -0,7
Muebles -1,1
Confecciones y accesorios -2,1
Bienes manufact. diversos -2,3
Bebidas -4,7
Farmoquimicos y productos farmacéuticos -5,8
Maquinas y artefactos para el hogar y materiales eléctricos. -7,8
Extraccién de minerales no metalicos -9,2
Cuero crudo, articulos de cuero y de viaje, y calzado. -9,2
Equipos de informatica, productos electrénicos y de éptica -9,6
Derivados de petréleo, biocombustibles y coque -28,2

Fuente: IBGE

Frente a las dificultades para controlar la inflacién, y la necesidad de revertir la presente dinamica recesiva
del sector manufacturero, es de esperar una mayor depreciacion del real respecto del délar. El cuadro anterior
indica claramente que es esperable un efecto positivo y significativo de un incremento progresivo del tipo de
cambio real. De acuerdo a estimaciones del sector privado el tipo de cambio real actual es aproximadamente
equivalente al 72%-73% del observado en el periodo 2003-2004. Si el objetivo de las autoridades es el de
alcanzar al menos ese nivel (si bien inferior a los méximos registrados en 2002 y el primer trimestre de 2003),
hacia fin de afo, con una inflacién acumulativa esperada de no menos de 4% para el segundo semestre de 2015,
el tipo de cambio nominal deberia ajustarse en no menos de un 30%. Esto significaria hacia fin de afo un tipo
de cambio de 4,07 reales por délar. Si bien no es lo que en la actualidad espera la mayor parte de consultoras
y bancos del sector privado, no es en absoluto imposible, y tendria consecuencias significativas en el comercio
exterior de Brasil con sus principales socios comerciales, incluyendo nuestro pais.

Con atraso cambiario, inflacién y una restriccion parcial del expansionismo fiscal observado hasta el ano 2014,
el peso del ajuste se espera que recaiga mas sobre el enfriamiento de la actividad econémica que sobre la
desaceleracién de la inflacién de precios y costos. La tasa de desempleo laboral (como % de la Poblacién
Econdmica Activa) fue de 6,8% a fin de 2014. En general se espera un aumento en 2015 a valores entre 8% y
8,5%, y ain mas a 9,5% - 10.0% para el afno proximo. Por consiguiente, frente a estas perspectivas no es de
descartar una aceleracion de la depreciacién del real, junto a un programa fiscal-monetario mas agresivo para
desacelerar la inflacion.

Por ahora no hay tal expectativa en los mercados. En el caso de las cuentas fiscales, no se espera un drastico
ajuste de las cuentas fiscales, salvo el lanzamiento de nuevas medidas de politica por parte del ministro Joaquim
Levy.
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Tampoco hay mucho optimismo sobre el programa de correccién del expansionismo fiscal de los Gltimos 8 afios.
El resultado fiscal primario, de apenas 0,6% del PIB no se espera que mejore. Por el contrario, descenderia a
un déficit de 0,15% del PIB para este aiio, y a uno de 0,7% del PIB para 2016. A su vez, el resultado fiscal total
base caja, incluyendo intereses de la deuda caeria de un déficit 6,2% del PIB en 2014 a 6,5% - 7,0% del PIB en
2015. Para 2016 las opiniones en el sector privado parecen estar divididas entre quienes pronostican un leve
empeoramiento a 7,5% del PIB. Esta Ultima postura parece ser la prevaleciente, en linea con las proyecciones
delinforme “Focus” del BACEN, donde se observa que los prondsticos apuntan a un aumento de la deuda publica
liquida de 34,1% del PIB en 2014 a valores en torno del 40% del PIB en 2016.

Las opiniones en Wall Street respecto de las perspectivas de la economia de Brasil son algo mas desfavorables.
Segun la agencia Bloomberg, la mayoria de los economistas encuestados sobre una muestra de bancos, fondos
de inversion y consultores independientes de Nueva York espera que entre 2015 y 2017 la deuda de Brasil
descienda a una calificacion inferior a “Investment Grade”. La semana pasada la agencia Standard and Poor’s
ha revisado a la baja la perspectiva para la calificacién de la deuda de Brasil, de “estable” a “negativa”, y ha
anunciado que en el término de 2-3 anos cabe la posibilidad de reducir la actual calificacién “"BBB-", el escalén
minimo para ser “Investment Grade”. No se esperan problemas en la capacidad de pago de Brasil en el corto
plazo, pero desde 2013 se observa un "despegue” hacia los 300 puntos basicos, nivel que ahora los mercados
empiezan a percibir mas como un “piso” para el riesgo pais de Brasil y con tendencia a despegarse cada vez mas
del riesgo pais de la deuda del gobierno de México.

Riesgo pais de la deuda de Brasil vs. de la deuda de México.
Indice EMBI+ de JP Morgan en puntos basicos
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Fuente: Bloomberg
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Estados Unidos

Se mantiene la incertidumbre sobre cuando procedera a incrementar la tasa de Fondos Federales, dado el
desempenio satisfactorio de la economia de los Estados Unidos, y del mercado laboral.

EL PIB de los Estados Unidos registr6 en el segundo trimestre del afio un crecimiento interanual de 2,3%,
levemente inferior a la expectativa promedio el sector privado (2,6%), pero superando ampliamente a la tasa
de crecimiento interanual del primer trimestre (0,6%). Esto ha dado mas fuerza a las especulaciones sobre una
suba de la tasa de Fondos Federales en el mes de septiembre, y fortalecido la apreciacién del délar que se viene
observando desde hace un ano atras.

En cuanto al mercado laboral, el informe del pasado 7 de agosto del Bureau of Labor Statistics indicé que la tasa
de desempleo de julio fue de 5,3% de la fuerza laboral, nivel similar al promedio histérico del periodo 1948-
2015 (5,3%). Ademas, la mayoria de los prondsticos del sector privado convergen a una tasa de desempleo
promedio inferior (5,2%) para lo que resta de 2015 y para 2016. En esta Gltima medicion se ha observado una
caida de la cantidad de desempleados en el largo plazo (personas sin empleo por 27 semanas o mas), en unas
900.000 personas, lo que ha sido interpretado como un inequivoco signo de vitalidad de la economia real.

A la perspectiva de un futuro endurecimiento de la politica monetaria de los Estados Unidos, se suma la de
mantener una politica monetaria expansiva en otras regiones, con mas dificultades para acelerar el crecimiento
(Unién Europea, Japén), o bien desaceleracién econémica y/o escenarios recesivos (China y la casi totalidad
de los principales mercados emergentes no exportadores de petréleo). Esto ha consolidado el fortalecimiento
del dolar que estd forzando a varios bancos centrales a adoptar medidas para tratar de estabilizar el tipo de
cambio. EL Banco de México, por ejemplo, ha decidido expandir su programa de ventas diarias de divisas a USS
200 millones cada vez que la moneda local registre una depreciacién superior a 1,5%. Claramente apunta a
estabilizar el tipo de cambio, si bien cabe observar que en julio pasado las 24 monedas mas negociadas en los
mercados internacionales de futuros han registrado caidas frente al délar, salvo el caso del forint de Hungria.

Una consecuencia adicional es el del debilitamiento del precio del petréleo en julio pasado, tanto spot como
futuros, arrastrando hacia la baja a las acciones de empresas petroleras de Estados Unidos y de otros paises.
También se ha observado la incidencia de otros factores: la produccién récord de petréleo de Arabia Saudita,
Estados Unidos y Rusia, el acuerdo nuclear entre Iran y las principales potencias occidentales, que han abierto
elingreso al mercado internacional de importantes stocks de petré6leo irani, la tendencia a la contraccion de las
importaciones de Japén, y el paulatino debilitamiento de la demanda de crudo de la Republica Popular China.

Al menos hasta lareunién de la Reserva Federaldel 16y 17 de septiembre préximo, no se esperan modificaciones
en esta dinamica. La Reserva Federal sigue manteniendo sin cambios su objetivo de alcanzar una inflacion de
2%. El dltimo dato publicado, de junio pasado, fue de una tasa de inflacion mensual en junio de 0,35%, y una
inflacion interanual respecto de junio de 2014, de 0,12%. La declaracién del Comité de Mercado Abierto de la
Reserva Federal del pasado 29 de julio se resume en tres definiciones fundamentales:

a) “serd apropiado aumentar el rango de variacién de la tasa de Fondos Federales cuando haya observado
alguna mejora adicional en el mercado laboraly confie razonablemente en que la inflacién volvera a moverse
hacia el objetivo de 2% en el largo plazo”,

b) “el actual rango de la meta para la tasa de Fondos Federales entre 0% y 0,25% sigue siendo apropiado”, y

c) “para determinar si mantendra o no ese rango, el Comité evaluara los progresos hacia sus objetivos de
empleo maximo y de una inflacion de 2%. Esta evaluacion considerara un amplio espectro de informacion,
incluyendo medidas de condiciones del mercado laboral, indicadores de presiones inflacionarias y de
expectativas de inflacion, y lecturas de los desarrollos de los mercados financieros e internacionales”.
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La economia real muestra signos de recuperacion, pero todavia débiles. En el primer semestre del afo los
precios al consumidor registraron un incremento acumulativo de 1,61%, inferior al de los precios de las
viviendas medidos por el indice Case-Shiller para todo el pais (3,54%, y 2,82% sin estacionalidad). La industria
manufacturera ha acumulado un crecimiento de 3,81% en dicho periodo, pero sin estacionalidad su tasa de
crecimiento acumulada fue negativa: -0,1%. La fuerte expansion de la produccion de bienes durables (+12,8%
en el primer semestre) aliment6 expectativas de aceleracion del crecimiento econémico, pero la utilizacién
de la capacidad instalada muestra una leve baja en la industria, en mineria y en la extraccién de petroleo
crudo. En definitiva, no hay todavia senales claras de reactivacion, ni de recalentamiento inflacionario de la
economia estadounidense, de modo que no es del todo claro qué decision tomara la Reserva Federal en el mes
de septiembre.

Indicadores de la economia de Estados Unidos

a. Economia real

Agregados econdémicos, a precios constantes, sin estacionalidad 1° trimestre 2015 2° trimestre 2015
Producto Bruto Interno Var. % trimestral 0,6% 2,3%
Consumo privado Var. % trimestral 1,8% 2,9%
Inversioén bruta interna fija del sector privado Var. % trimestral 8,6% 0,3%
Gasto publico (consumo_+ inversién) Var. % trimestral -0,1% 0,8%
Exportaciones netas de bienes y servicios Var. % trimestral -6,0% 5,3%
Ingreso personal disponible Var. % trimestral 3,8% 1,5%

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor, Bureau of Labor Statistics, y Federal Reserve Bank of St. Louis.

b. Produccion Industrial

Indicadores Enero | Febrero | Marzo Abril Mayo | Junio | Julio Var. acumulada
en 2015
Indice de Produccic:m d’e la Indust’ria Var. % mensual -03% | -01% 06% | -21% | 0,6% | 3.0% | nd. 1.64%
Manufacturera, Mineria y Energia Var. % interanual 4,1% 3,6% 26% 1| 20% | 1,7% | 1,7% | nd. '
Indice de Produccion de la Industria Var. % mensual -1,1% 1,1% 22% | -09% | 0,6% 1,9% | n.d. 381%
Manufacturera Var. % interanual 4,6% 3,3% 2,7% | 25% | 25% | 2,0% | nd. ’
Indice de Produccion de la Industria Var. % mensual -03% | -03% | 02% | 03% | 01% | -01% | n.d. 0.10%
Manufacturera, sin estacionalidad Var. % interanual | 4,7% | 32% | 2,6% | 26% | 25% | 19% | nd. '
Indice de produccic‘m industrial de Var. % mensual 1,9% 5,1% 52% | -1,5% | 1,1% | 0,5% | nd. 12.76%
bienes durables Var. % interanual 7,4% 3,4% 46% | 6,2% | 6,0% | 3,8% | nd. '
Industria 774% | 77.2% | 77.3% | 77.3% | 77.3% | 77,2% | n.d.
manufacturera
Utilizacion de la capacidad instalada Mineria 876% | 855% | 858% | 854% | 83,4% | 84,1% | nd. -
Extraccion de | g 6o, | 84,.3% | 84,4% | 84,3% | 82,7% | 83,3% | n.d.
petrdleo crudo

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor, Bureau of Labor Statistics, y Federal Reserve Bank of St. Louis.

c. Dinero, precios e indicadores financieros

Indicadores Enero | Febrero | Marzo Abril Mayo | Junio | Julio Var.eAnc;(;T;Iada
Base monetaria Var. % mensual 3.1% -3,8% 5,6% 0.2% | -32% | -0,2% | 1,0% 2 40%
5 (]
Var. % interanual 77% | -0,1% 40% | 31% | 07% | -05% | -0,5%
Billetes v monedas en circulacion Var. % mensual 0.4% 0,8% 09% | 04% | 03% | 01% | 0.3% 3249
y Var. % interanual 8,4% 8,4% 7,3% 71% | 69% | 6,7% | 6.6% o
Tasas de Fondos Federales (objetivo de la Fed) Nivel superior 0,25% | 0,25% | 0,25% | 0,25% | 0,25% | 0,25% | 0,25% )
Tasas Prime de préstamos bancarios Tasa promedio 3.25% | 3.25% | 3.25% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 3,25%
Dow Jones Var. % mensual -3.7% | 56% 20% | 04% | 10% | -22% | 04% -0.80%
Var. % interanual 9,3% | 11,1% 80% | 76% | 7.7% | 47% | 68% o
. . Var. % mensual 19% | 7.1% -13% | 08% | 26% | -16% | 28%
Ind| d dos d Nasd: . 8,499
ndices de mercacos de acciones asdaq Var. % interanual 129% | 152% 16,7% | 20,1% | 19.5% | 13,1% | 17,4% %
Standard & Poor's 500 Var. % mensual -31% | 55% 1,7% | 09% | 1,0% | -2,1% | 2,0% 2999
Var. % interanual 119% | 132% | 104% | 107% | 96% | 52% | 9.0% .
| 0, 0, 0, 0, 0, 0,
Indice de Precios al Consumidor (IPC) Vavra; T:er::l:a g’?of’ g’gof’ %";0//" %’220/; g’goﬁ’ g":of :j 1,61%
. % -0,1% 0% -0,1% | -0,2% 0% 1% .d.
. . - . Var. mensual -0,1% 0,5% 0,9% 1,1% 1,1% n.d. n.d.
Indice de Precios de Viviendas Case-Shiller Var. % interanual 4.4% 5.0% 5.0% 5.0% 4.9% . . 3,54%
oy 0, 0, 0, | 0,
Indice de Precios de Viviendas Case-Shiller, sin estacionalidad Var. rTlensuaI 0.8% 1 12% 1.0% | 0.0% | -0.2% | nd. n.d. 2,82%
Var. % interanual 4,5% 5,0% 49% | 49% | 49% n.d. n.d.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor, Bureau of Labor Statistics, y Federal Reserve Bank of St. Louis.
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China

Elmartes 11 de agosto el gobierno chino anunci6 la depreciacién del tipo de cambio oficial del yuan respecto del
doélar estadounidense de 1,86%, siendo esta la mayor devaluacién de la moneda china en un dia que se registra
desde enero de 1994. Esta medida indica que la prioridad de las autoridades de Beijing es la de recuperar la
competitividad de los sectores y regiones mas afectados el progresivo atraso del tipo de cambio real que se
observa desde hace mas de 10 afos. Esto se agudiz6 en el Gltimo ano, dado que a la paulatina apreciacion del
yuan respecto del doélar, se sumo la apreciacion del délar respecto de la mayoria de las restantes monedas del
mundo. Por caso, entre julio de 2014 y de 2015 el yuan se aprecié un 11% respecto del won de Corea del Sur,
17% respecto del euro, y 21% respecto del yen japonés. Ante la debilidad de la demanda agregada en los
principales socios comerciales, el debilitamiento de las exportaciones contribuy6 a una significativa pérdida
de reservas internacionales. Estas Gltimas llegaron a fin de junio de 2014 a su maximo histérico de USS 3,993
billones?® (equivalente al 38,5% del PIB de 2014) y descendieron de manera permanente a finales de julio de
2015 a USS 3,650 billones (equivalente al 32,4% del PIB estimado por el FMI para este ano). Esto significa una
pérdida de reservas de nada menos que USS 343.000 millones en 13 meses.

Si bien se espera una mejora en el saldo comercial, han reaparecidos temores sobre la eventual salida de
capitales y dolarizacién de carteras. En el corto plazo se espera que el banco central chino administre ese
riesgo sin inconvenientes, dado su todavia abultado stock de reservas internacionales. En principio, el gobierno
chino tratarad de evitar que se realimenten expectativas de devaluacidn, luego de 4 semanas de caida de
aproximadamente 50% en las bolsas chinas y la "pinchadura” de burbuja bursatil luego de la caida de las bolsas
chinas a mediados de junio pasado®.

La devaluacion tomo de sorpresa a todos los participantes en los mercados financieros mundiales, pero no era
una decision improbable luego de conocerse las cifras de comercio exterior de julio pasado: las exportaciones
registraron una caida de 8,3%, y las importaciones una baja de 8,1%. Esto significa una caida interanual de
7,3% del volumen de comercio exterior del pais, desvirtuando por completo los prondsticos de las autoridades
chinas que habian proyectado un crecimiento positivo de 6% para este ano. A esto se han sumado los temores
por una profundizacion del debilitamiento de la demanda interna y de las presiones deflacionarias. En julio se
observé una deflacién del indice de precios al productor de 5,4%, la mayor observada desde el afio 2009.

La reaccidn de los mercados financieros no fue uniforme. El yuan se depreci6é 1,8% en Shanghai, de modo que el
tipo de cambio quedd en 6,3231 yuanes por délar. Cabe observar que la autoridad monetaria permite que en el
mercado de Shanghai el tipo de cambio fluctde por hasta un 2% respecto de la cotizacidn oficial de referencia
del délar (“daily fixing”) que el 11 de agosto se fij6 en 6,2298 yuanes por doélar, el nivel més alto de los dltimos
tres anos .En Hong Kong, en cambio, se deprecio 2,6%, cotizando el délar estadounidense a 6,379 yuanes. A su
vez se observé una minima depreciacion del délar de Australia, del won de Corea del Sury del délar de Singapur.
En Malasia el ringgit sufrié una devaluacién de 2% (la mayor caida en un dia desde 1998), mientras el indice
de la bolsa de Kuala Lumpur cay6 a su nivel minimo desde diciembre de 2012, y la tasa interna de retorno de la
deuda del gobierno malayo a 10 ainos alcanz6 el maximo de los ultimos 7 meses. EL gobierno de Vietnam, a su
vez, amplié la banda de fluctuacién para el tipo de cambio nominal de su moneda (dong vs. délar)

Los mercados de materias primas (“commodities”) reaccionaron inicialmente a la baja, ante el temor de que

3) En la notacién anglosajona se los denomina “trillion”.

4) En abril de este afio el stock de deuda contraida por inversores para especulaciéon en contratos de futuros sobre acciones habia alcanzado
el nivel récord de USS 269.000 millones, un 300% superior al de abril de 2014. La ola de entusiasmo irracional fue tal que ya en marzo de
este ano algunas encuestas de universidades locales estimaban que al menos dos tercios de los inversores apalancados eran individuos con
escasa educacién financiera y sin haber concluido ninguna carrera universitaria. Un factor fundamental fue la politica monetaria expansiva
adoptada a partir de noviembre pasado que favoreci6 el descenso del costo de endeudamiento y la canalizacién del exceso de liquidez
subyacente hacia el mercado de acciones.
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la mayor debilidad del yuan debilite el poder de compra de los consumidores chinos. Los precios de cereales
y oleaginosas en la Bolsa de Chicago, en cambio, cayeron entre 3% vy 3,4%. En las bolsas occidentales se
registraron bajas de 2,7% en Frankfurt, 1,86% en Paris, 1,3% en el indice Nasdaq de Nueva York, 1,2% en el
indice Dow Jones de Nueva York, 1,1% en Milan, 1,0% en Londres, y 0,96% en el indice Standard and Poor’s de
Nueva York. EL 12 de agosto, el Dow Jones abria con una baja de 1,1%, el indice Nasdaq con un descenso de 1,2%
y el Standard and Poor’s de 0,97%. A su vez, el 12 de agosto las acciones del gigante electronico chino Alibaba
se desplomaron un 6,5%, luego de publicarse sus resultados trimestrales. El precio del barril de petréleo (WTI)
perdi6 4% en Nueva York el 11 de agosto, abriendo al dia siguiente con una suba de 1,4%, estabilizandose en
43,71 dolares. A su vez, en Londres el precio del aluminio cayd 2,8% y el cobre 2,7%. La cotizacién de los bonos
del Tesoro de los EEUU, en cambio, se movi6 en sentido ascendente, ante la expectativa de una mayor demanda
mundial por activos denominados en délares.

Como era de esperar, el economista jefe del banco central chino, Ma Jun sostuvo que la situacién esta totalmente
bajo control, pero esta decisidn no es suficiente para recuperar competitividad. Sin embargo es mas que evidente
que si la intencion es recuperar competitividad, la depreciacién nominal inicial es en extremo insuficiente. De
hecho al dia siguiente la autoridad monetaria dio a conocer una nueva depreciacién del yuan, esta vez de 1,62%
respecto del délar.

Muchos analistas de Hong Kong esperan nuevas medidas para aliviar el impacto interno, via una reduccién de
las exigencias de encajes legales a los bancos chinos, y probablemente en el curso de este trimestre una nueva
baja de las tasas de interés de control monetario (seria la quinta en lo que va del afio). Sin embargo, luego de
la segunda devaluacion en 24 hs. del yuan, se observ6 la nueva caida de las bolsas de la region, ante mayores
temores de una guerra de devaluaciones competitivas de final incierto:

Variaciones diarias principales indices bursatiles area Asia-Pacifico

Indices bursatiles 11 de agosto de| 12 de agosto de| Var. % acumulada
2015 2015 en 2 jornadas
Jakarta (Indonesia): -2,66% -3,10% -5,70%
Sydney (Australia): -3,90% -1,64% -5,50%
Singapur: -1.30% -3.01% -4.30%
Kuala Lumpur (Malasia): -1,07% -1,64% -2,70%
Hong Kong (China): -0,22% -2,37% -2,60%
| Taipei (Taiwan): -0.90% -1.32% -2.20%
Tokio (Japon): -0,39% -1.59% -2,00%
Bombay (India): -0,52% -1,35% -1,90%
Wellington (Nueva Zelandia): -0,73% -1,12% -1,80%
Seul (Corea del Sur): -0,82% -0,56% -1,40%
Shanghai (China): -0,01% -1,04% -1,00%

Fuente: Bloomberg.

Esta decisidn obviamente afectara favorablemente a las cuentas externas de los Estados Unidos por el lado de
la cuenta de capitales en la medida que persistan expectativas de nuevas devaluaciones del yuan y de otras
monedas asiaticas. Sin embargo, el impacto sobre la competitividad de la industria manufacturera y el agro de
los Estados Unidos, asi como sobre su cuenta corriente de la balanza de pagos, sera negativa.

Es todavia prematuro prever cual de los dos efectos prevalecerd, pero a pocas semanas de una reunién del
Comité de Mercado Abierto la Reserva Federal, este movimiento del banco central chino ha agregado mas
incertidumbre sobre una eventual suba de la tasa de Fondos Federales. No es de descartar que en la préxima
reunion del Comité de Mercado Abierto se decida postergar dicha suba, para diciembre, o tal vez para el ano
préoximo.
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B. Indicadores Internacionales
B.1. indice de Sentimiento Econdmico

El indice de Sentimiento Econémico (ESI, de sus siglas en inglés) fue elaborado por la Direccion General de
Asuntos Econémicos y Financieros de la Comision Europea, basandose en encuestas regulares sobre los sectores
econ6micos: Industria, Servicios, Consumidor, Comercio al por menor y Construccion, de la Unién Europea y
del Area del Euro (Reino Unido y Dinamarca no han adoptado el euro como moneda). Estas encuestas reinen
percepciones recientes y expectativas sobre distintos aspectos de la actividad econémica.

Graph 1: Economic sentiment indicator (s.a.)
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En julio, el indice de Sentimiento Econémico subié levemente en el area del euro (+0,5 puntos) y, en forma mas
marcada, en la Unién Europea (UE) (+1,1 puntos), luego del estancamiento del dltimo trimestre.

Enelareadeleuro,la mejorafueresultado de una mayor confianza en laindustria, en los serviciosy en el comercio
minorista, parcialmente compensada por una menor confianza del consumidor. Por su parte, la construccién
no registr6 cambios. Con respecto a los planes de empleo, las revisiones al alza en el comercio minorista y
la construccién contrastaron con las correcciones descendentes en la industria y los servicios. Las diferencias
sectoriales también caracterizaron las expectativas sobre precio de venta, con los registros de servicios y ventas
minoristas cayendo marginalmente, mientras que se incrementan para la construccién y se mantienen estables
para la industria. Para finalizar, las expectativas de precio de los consumidores cayeron por primera vez después
de cinco meses de subas graduales.

De las economias mas importantes del area del euro, el ISE aumenté en Alemania (+1,0 puntos), Francia (+0,8) y
provisionalmente Holanda (+0,4), mientras que se mantuvo practicamente sin cambios en Espaia (+0,3) e Italia
(-0,1).

El alza pronunciada del indicador para la Unién Europea puede ser atribuido principalmente a un sentimiento
optimista en la mayor economia por fuera del drea del euro, el Reino Unido (+3,5 puntos), que mas que compensd
el débil sentimiento en Polonia (-0,7). Desde una perspectiva sectorial, los desarrollos en la UE estuvieron en
general en linea con aquellos en el area del euro, excepto por el sector servicios, que creci6 en forma mas
marcada, el sector de la construccion, cuya confianza cayé marginalmente, en vez de permanecer sin cambios, y
el sector financiero, que tuvo opiniones mas negativas que en el area euro.
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Coyuntura Nacional

A. Nivel de Actividad
A.1. Producto Bruto Interno

Cuadro 1: Producto Bruto Interno a precios de mercado, en valores corrientes y
constantes de 2004. | y IV Trimestre de 2014, | Trimestre de 2015

En millones de pesos Var. Trim Var. Anual
Categoria | Trim 2014 IV Trim 2014 | Trim2015 (& 1rm (al 1 Trim
2015) 2015)
PBI
A valores corrientes 3.736.932 4.947.550 4.695.049 -5,1% 25,6%
A precios de 2004 821.766 905.797 830.903 -8,3% 1,1%

Fuente: INDEC

En términos constantes, el Producto Bruto Interno del pais ascendi6 en el primer trimestre del afio 2015 a
$830,9 mil millones, dando como resultado una suba en la actividad econdmica de 1,1% respecto del mismo
trimestre del afio anterior. Respecto al trimestre anterior, se observa una caida del 8,3%.

En términos anuales, las cifras para el ano 2014 arrojaron un crecimiento del 0,5% respecto al 2013, con un
valor absoluto de $ 873 mil millones.

En términos nominales, el PBI nacional se ubicé en los $ 4,7 billones, lo que implica un alza del 25,6% en
relacién al primer trimestre del afo 2014. Por su parte, a lo largo del afio 2014 el PBI a precios corrientes
registré un incremento del 29,5%.

Al primer trimestre del corriente afio, las actividades que mas crecieron fueron Electricidad, gas y agua (+6,0%),
Construccion (+5,0%) y Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura (+4,6%). En contrapartida, las ramas que
mostraron variaciones negativas fueron Servicio de Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones (-0,2%),
Industria Manufacturera (-0,4%) y Pesca (-8,5%).

PBI Trimestral
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Fuente: INDEC
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A.2. Estimador Mensual de la Actividad Econdmica

Cuadro 2: Estimador Mensual de Actividad Econémica. Mayo de
2015

Var. Interanual a  Var. Mensual a

Indice Serie Original, 2004=100 May 2015 May 2015

EMAE con estacionalidad 2,2% -

EMAE desestacionalizado - 0,8%

Estimacion provisoria
Fuente: INDEC

El cambio metodolégico implementado en el Producto Bruto Interno también alcanzé al Estimador Mensual de
Actividad Econémica (EMAE), indice que pas6 a tener como base el afio 2004.

El EMAE dio cuenta de un crecimiento en la actividad econémica del 2,2% interanual al mes de mayo del
corriente ano. Dicho indicador, una vez eliminado el efecto de la estacionalidad, mostré un alza mensual del
0,8%. En términos anuales, los datos arrojarian un crecimiento del 1,5% durante el 2015.

B. Industria
B.1. Estimador Mensual Industrial

Cuadro 3: Estimador Mensual Industrial (EMI). Abril, mayo y junio de 2015

Blogues EMI, 2006=100 Var. Interanual a  Var. Acum. a
Abril Mayo Junio Jun 2015 Jun 2015
EMI con estacionalidad 127,6 127,0 126,4 0,9% -0,4%
Productos alimenticios y bebidas 132,5 120,9 121,8 3,8% 0,3%
Productos del tabaco 104,2 106,3 103,4 -5,4% -8,8%
Productos textiles 114,9 121,9 119,5 -4,4% -7,8%
Papel y carton 113,0 115,9 110,5 3,2% 2,9%
Edicion e impresion 125,5 128,7 133,5 7,9% -1,5%
Refinacion del petréleo 95,6 96,3 91,9 -3,7% 4,6%
Sustancias y productos quimicos 147,5 151,8 136,7 4,0% 0,6%
Caucho y plastico 133,8 136,3 137,2 8,3% 2,4%
Productos minerales no metalicos 158,1 159,5 154,0 5,0% 6,0%
Industrias metalicas basicas 95,4 100,0 104,6 -6,7% -9,0%
Vehiculos automotores 136,0 135,0 158,4 6,8% -12,1%
Metalmecanica excluida industria automotriz 132,3 131,3 124,6 -8,7% 4,4%

Fuente: INDEC
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Estimador Mensual Industrial (EMI)
Base 2006 = 100
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Fuente: INDEC

El Estimador Mensual Industrial (EMI) calculado por INDEC mide el desempeiio del sector manufacturero sobre

la base de informacion proporcionada por empresas lideres, cAmaras empresarias y organismos publicos que
informan sobre productos e insumos representativos.

Al mes de junio el EMI registr6 una suba interanual del 0,9%, acumulando en el afio una retraccién del 0,4%.
Cabe destacar que el EMI con este crecimiento interanual cort6 una racha de 22 meses de caidas interanuales

consecutivas. No obstante, las sefales indicarian que se habria alcanzado un piso, pero todavia no se confirma
un cambio de tendencia.

En el analisis por bloque, al primer semestre de 2015 se destaca la continua caida de Vehiculos Automotores
(-12,1%). Otros rubros en los que se verificaron descensos fueron Industrias Metdlicas Bdsicas (-9,0%), Productos
del Tabaco (-8,8%), Productos Textiles (-7,8%) y Edicion e Impresion (-1,5%). A pesar de ello, la mayoria de los

bloques acumulan alzas; entre ellas se destaca Productos Minerales no Metdlicos (+6,0%), Refinacién de Petréleo
(+4,6%), Metalmecdnica (+4,4%) y Papel y Cartén (+2,9%).

De esta manera, la industria nacional se encuentra estancada en el mismo nivel que registraba sobre finales del afo 2009.

C. Construccion

C.1. indice Sintético de la Actividad de la Construccién

Cuadro 4: Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion. Abril, mayo y junio de 2015

Base 2004 = 100

Var. Mensual a Var. Interanuala  Var. Acumulada a

Abril Mayo Junio Junio 2015 Junio 2015 Junio 2015
ISAC 201,3 191,5 205,0 7,0% 16,0% 7,7%
Edificios para viviendas 213,7 201,2 218,1 8,4% 20,7% 8,4%
Edificios para otros destinos 197,8 189,7 202,7 6,9% 16,7% 6,9%
Construcciones petroleras 140,0 135,4 131,7 -2,8% -20,8% 6,2%
Obras viales 189,0 185,8 195,0 4,9% 12,3% 4,6%
Otras obras de infraestructura 197,6 189,8 201,4 6,1% 16,3% 8,7%

Fuente: INDEC
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Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion
Indice Serie Original 2004 = 100
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Fuente: INDEC

El Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC), construido por el INDEC, muestra la evolucion
del sector tomando como referencia la demanda de insumos requeridos en la construccién. EL ISAC esta
compuesto por el analisis agregado de cinco tipologias de obra que permiten lograr una adecuada cobertura de
la actividad de la construccién. En cada uno de los cinco bloques se agrupan aquellas obras que tienen similares

requerimientos técnicos: edificios para vivienda, edificios para otros destinos, obras viales, construcciones
petroleras y otras obras de infraestructura.

A cada bloque se lo puede identificar con una funcién de produccion que relaciona los requerimientos de
insumos con el producto de la obra. Por lo tanto, el movimiento de cada bloque esta dado por la demanda
del grupo de insumos caracteristicos de ese tipo de obra. El listado de insumos se compone de: articulos
sanitarios de ceramica, asfalto, canos de acero sin costura, cemento portland, hierro redondo para hormigon,
ladrillos huecos, pisos y revestimientos ceramicos, pinturas para la construccion, placas de yeso y vidrio plano.
Los datos utilizados en el calculo del ISAC provienen de un conjunto de informantes que pertenecen, en su

mayor parte, a empresas manufactureras lideres seleccionadas sobre la base de una investigacion de relaciones
intersectoriales.

Durante el mes de junio, el ISAC present6 una suba interanual del 16,0%, sostenida por la tendencia creciente
de los edificios tanto residenciales (+20,7%) como no residenciales (+16,7%) y la recuperacién de las obras de
infraestructura (+16,3%). Por otro lado, se destaca la contraccién en las construcciones petroleras (-20,8%).

En la primera mitad del afo, la construccién acumula un alza del 7,7%, recuperandose de un aino 2014 negativo.
Se aprecia una mayor dindmica en todos los rubros, aunque se destacan las obras de infraestructura (+8,7%)

y de edificios de vivienda (+8,4%). Los proyectos de menor dindmica son las obras viales (+4,6%), aunque su
crecimiento es significativo.
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C.2. Permisos de Edificacion

Cuadro 5: Superficie a construir registrada por los permisos de edificaciéon para 42 municipios. Abril,
mayo y junio de 2015

En m2 Var. Mensual a Var. Interanual Var. Acumulada a
Abril Mayo Junio Junio 2015 a Junio 2015 Junio 2015
Superficie a construir 580.177 536.421 550.714 2,7% -21,1% -13,8%

Nota: Por las caracteristicas de la informacion con cada nuevo dato mensual surgen correcciones de la serie hacia atras.
Fuente: INDEC

Si bien la ndbmina total de municipios relevados a nivel nacional es de 188, para el analisis de coyuntura se
presenta aqui el dato mensual del total de superficie registrada para construcciones nuevas y ampliaciones
de una némina reducida de 42 municipios que representan aproximadamente el 50% del total de superficie
autorizada por los referidos 188. La lista de municipios que aqui se consideran se compone de: Bahia Blanca,
Berazategui, Buenos Aires, Casilda, Comodoro Rivadavia, Concordia, Cérdoba, Corrientes, Esperanza, Formosa,
General Pueyrreddn, Granadero Baigorria, La Matanza, La Rioja, Neuquén, Paranga, Posadas, Quilmes, Rafaela,
Rawson (S. 1.), Reconquista, Resistencia, Rio Cuarto, Rio Gallegos, Salta, San Fernando del Valle de Catamarca,
San Isidro, San Juan, San Miguel de Tucuman, San Salvador de Jujuy, Santa Fe, Santa Rosa, Santiago del Estero,
Santo Tomé, Sunchales, Trelew, Ushuaia, Venado Tuerto, Viedma, Villa Carlos Paz, Villa Constitucion y Villa Maria.

Los permisos de edificacion para 42 municipios del pais durante el ano 2014 ascendieron a mas de 8.000.000
m2, con una suba del 2,1% anual, a pesar de la desaceleracion observada en el Gltimo trimestre del afio. De esta
manera se termin6 una racha de dos afnos en los cuales los permisos cayeron un 22,1%.

Durante junio del corriente afo los permisos alcanzaron los 550.714 m2, lo que implica un caida interanual
del 321,1%, acumulando en el primer semestre del ano una contraccién del 13,8%, quebrando la trayectoria

positiva que arrastraba del afio anterior.

D. Sector Externo Nacional
D.1. Exportaciones, Importaciones y Balanza Comercial

Cuadro 6: Exportaciones, Importaciones y Saldo de la Balanza Comercial. Abril, mayo y junio

de 2015
En millones de U$S Var. Interanual Var.
Jun 2015 Acumulada a
Abril Mayo Junio aJun Jun 2015
Exportacion 5.231 5.321 6.266 -15,2% -17,9%
Importacion 4.979 4.966 5.810 -6,7% -13,5%
Saldo Balanza Comercial 252 355 456 -60,8% -62,5%

Fuente: INDEC
Nota: Valores de exportacién expresados en doélares FOB
Valores de importacion expresados en délares CIF
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Durante el afio 2014 las ventas externas argentinas alcanzaron los USS 72.000 millones, lo que implica una
caida del 11,9%, mientras que las importaciones sumaron mas de USS 65.200 millones, es decir, una baja del
11,4% en relacion al 2013. El saldo comercial acumulado se ubicé en alrededor de USS 6.700 millones, un
16,4% por debajo del observado en 2013. Asi, las exportaciones se ubicaron en un nivel similar al del ano
2008, acumulando una caida del 14,3% respecto al record de ventas externas registrado en 2011 (USS 83.950
millones). Las importaciones, por su parte, también han menguado, pero a un ritmo menor, acumulando una
baja del 11,8% en el mismo periodo. No obstante, el problema con esta trayectoria descendente del comercio

exterior es que el saldo comercial se redujo por debajo de los USS 7.000 millones, el valor mas bajo de los
ultimos siete anos.

Al mes de junio de 2015 las exportaciones alcanzaron los USS 6.266 millones, lo que implica una caida del
15,2% con respecto al mismo mes del ano anterior. Las importaciones, por su parte, se posicionaron en los
USS 5.810 millones, reduciendo su nivel un 6,7% interanual. De este modo, el saldo de la balanza comercial
aument6 un 60,8%, hasta ubicarse en los USS 456 millones. De esta manera, durante el primer semestre del
ano, las exportaciones acumulan una contraccion del 17,9%, por encima a la de las importaciones (-13,5%), lo
que generd una contraccion del saldo comercial del 62,5%, hasta ubicarse en alrededor de US$S 1.200 millones.
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E. Finanzas Pablicas Nacionales
E.1. Ingresos Publicos Nacionales

Cuadro 7: Recaudacion mensual de impuestos nacionales. Mayo, junio y julio de 2015

Impuesto En millones de pesos Var. Interanual a Var. Acumulada
Mayo Junio Julio Jul 2015 a Jul 2015
Total Recursos Tributarios 138.138,9 140.837,8 145.998,6 36,3% 32,1%
Impuesto a las Ganancias 44.918,7 43.050,2 33.332,7 52,0% 45,4%
IVA 32.448,2 34.052,4 35.911,1 28,3% 27,5%
Sistema de Seguridad Social 29.778,9 30.951,9 45.094,6 40,7% 35,8%
Créditos y Débitos en C/C 8.171,8 7.756,2 8.827,6 27,5% 26,9%
Derechos de exportacion 7.951,2 10.412,4 10.756,1 14,9% -6,8%
Derechos de importacién 2.8721 2.879,5 3.241.1 20,1% 12,8%
Internos coparticipados 2.328,9 23773 2.412,8 47,3% 39,9%
Otros 9.669,2 9.358,0 6.422,5 43,5% 60,3%

Fuente: Secretaria de Hacienda del Ministerio de Economia de la Nacién

Los recursos tributarios a nivel nacional alcanzaron los $146.000 millones en el mes de julio del corriente afio,
lo que representa un aumento del 36,3% respecto del afio anterior. Transcurrido siete meses del afo 2015, los

recursos tributarios acumulan un crecimiento en promedio del 32,1%.

En julio, se destaca el crecimiento de recaudacion en Ganancias (52,0% interanual), debido al incremento de los
ingresos. ELIVA, por otra parte,aumenté un 28,3%. Ambos impuestos explican alrededor de la mitad de la recaudacion.

En los siete primeros meses del afo, los impuestos que acumulan un mayor incremento son Ganancias (+45,4%)
y Seguridad Social (+35,8%). EL IVA mantiene un crecimiento inferior al promedio de la recaudacién (+27,5%),
mientras que los Derechos de Exportacion registran una caida del 6,8% en el periodo.

Elmenor dinamismo de la actividad econ6mica comienza a ralentizar el crecimiento de la recaudacion de tributos
importantes como IVA y el impuesto al cheque. Ganancias continda creciendo por la falta de actualizacion de
escalas y minimo no imponible, mientras que Seguridad Social asciende de la mano de un mayor nivel salarial.

F. Indices de precios

F.1.indice de Precios al Consumidor Nacional Urbano (IPCNu) e indice de Precios
Mayoristas

Cuadro 8: Indice de Precios al Consumidor Nacional Urbano. Variaciones mensuales
y anuales. Mayo y junio de 2015

Var. Mensual Var. Var.
Capitulo . Dic. 14 - Interanual a
Mayo Junio Jun15  Jun 2015
Nivel General 1,0% 1,0% 6,7% 15,0%
Alimentos y Bebidas 0,9% 0,5% 5,0% 11,5%
Indumentaria 2,0% 1,1% 7,8% 16,6%
Vivienda y servicios basicos 1,6% 0,5% 6,8% 14,9%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 1,1% 1,2% 6,0% 14,1%
Atencion médica y gastos para la salud 1,0% 1,2% 71% 15,4%
Transporte y comunicaciones 1,1% 0,9% 6,9% 15,6%
Esparcimiento -0,3% 1,7% 8,0% 20,2%
Educacién 1,3% 0,5% 11,0% 18,6%
Otros bienes y servicios 0,9% 3.2% 11,0% 22,8%

Fuente: IPEC - INDEC

IPEC - Provincia de Santa Fe



BOLETIN DE COYUNTURA Agosto 2015  P.31

El indice de Precios al Consumidor Nacional Urbano (IPCNu) es un indicador confeccionado a nivel nacional con
la finalidad de medir las variaciones de los precios del consumo final de los hogares. Reemplaza los anteriores
indices de precios al consumidor, tanto provinciales como a nivel aglomerados.

Para la construccién delindice de Precios al Consumidor Nacional Urbano se establecieron 6 regiones geograficas,
cada una de ellas con sus respectivas canastas: Region Metropolitana de Buenos Aires, Regién Pampeana, Regién
Noroeste, Regién Noreste, Regiéon Cuyo y Region Patagonica.

En el mes de junio de 2015 el IPCNu registr6 un alza del 1,0% mensual, acumulando en el primer semestre una
suba del 6,7%. Si bien la longitud de la serie es escasa, las cifras parecen senalar una desaceleracion importante
de la inflacién en los Ultimos meses, al punto que el crecimiento anualizado de los precios se ubicaria en el
15,0%, muy por debajo de la inflacion del 2014 (23,9%).

El alza mensual mas elevada se produjo en Otros bienes y servicios (+3,2%), impulsada por la suba del precio de
los cigarrillos. Asimismo, se observan incrementos importantes en Esparcimiento (+1,7%), debido al aumento
en diarios, revistas y libros, asi como también en el costo del transporte para turismo explicado por la cercania
del periodo vacacional de invierno. Equipamiento y mantenimiento del hogar y Atencién Médica y Gastos para
la Salud, ambos con un incremento del 1,2%, se ubicaron por encima de la suba promedio de precios del mes.

En la primera mitad del afo, Otros bienes y servicios y Educacion, ambos con subas del 11,0%, lideran la
inflacién, seguidos por Esparcimiento (8,0%) e Indumentaria (7,8%). El capitulo Alimentos y bebidas es el de
menor aumento en el ano, acumulando una suba del 5,0% en seis meses.

Asimismo, los rubros que mantienen una dinamica inflacionaria anual por sobre el 20,0% son Otros bienes y
servicios (22,8%) y Esparcimiento (20,2%), reflejando la desaceleracion de los precios.

Cuadro 9: indice de Precios Internos al Por Mayor. Total del pais. Abril, mayo y junio de

2015
Var. Mensual Var. Var.
Categorias ] . Dic. 14 - Interanual a
Abril Mayo Junio Jun 2015 Jun 2015
Nivel General 0,7% 1,5% 1,3% 5,1% 13,4%
Nacionales 0,8% 1,5% 1,3% 5,1% 13,6%
Primarios 0,0% 1,6% -0,1% -0,3% 7,1%
Productos Manufacturados 1,1% 1,5% 1,8% 7,1% 16,1%
Energia Eléctrica 0,0% 3.2% 0,0% 2,2% -1,9%
Importados -0,2% 0,9% 1,6% 4.4% 10,2%

Fuente: INDEC

Al mes de junio del corriente ano, los Precios al por Mayor para el nivel nacional aumentaron un 1,3% mensual,
siendo la variacion de los precios de bienes de origen nacional (+1,3%) inferior a la de los productos importados
(+1,6%). Dentro de los bienes nacionales, se destaca la caida de los precios de los productos primarios (-0,1%).

En el primer semestre del ano lainflacion mayorista se ubicé en el 5,1%, donde sobresale el alza de los Productos
Manufacturados (+7,1%) y de los Importados (+4,4%), mientras que los bienes primarios acumulan una caida
del 0,3%, y la Energia Eléctrica un aumento del 2,2%.

Dentro de los productos manufacturados, los principales incrementos en el corriente afio se observan en Tabaco
(26,8%), Prendas de materiales textiles (13,0%), Papel y productos de papel (12,8%) y Productos de minerales
no metalicos (12,3%).
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G. Mercado Financiero y Monetario Nacional
G.1. Evolucién de las variables monetarias

Base Monetaria

A pesar de la contraccion monetaria intentada durante la primera mitad del afio 2014, el afno cerr6 con la mayor
emision monetaria de la Gltima década, creciendo un 22% por sobre la expansion del afio 2013, cercanaalos $
69.900 millones.

Durante el 2014, la expansion de la Base Monetaria fue impulsada fundamentalmente por el financiamiento
al Sector Publico, que acumulé transferencias por mas de $ 161.500 millones, un 72% por encima del
financiamiento otorgado en el mismo periodo del afio 2013 ($ 94.100 millones). Asimismo, la compra de divisas
implico la emision de cerca de $ 48.300 millones.

Para evitar el impacto inflacionario que implicaria semejante volumen monetario, las colocaciones de Titulos
del BCRA se incrementaron hasta niveles record, sumando mas de $ 94.600 millones, junto con las Operaciones
de Pases, por cerca de $ 26.800 millones, permitiendo esterilizar gran parte de la expansion monetaria. Una
parte de estos movimientos tiene que ver con la obligacion de los bancos de reducir la tenencia de moneda
extranjera.

Entre enero y julio del afo corriente afo, la tendencia expansiva se sostiene y profundiza, destacandose la
creacion monetaria originada en el Sector Publico ($ 61.000 millones), en la compra de divisas ($ 16.250
millones) y la cancelacion de pases ($ 8.600 millones). Esta gran emision fue compensada sé6lo en parte por
la absorcion de pesos mediante Titulos ($ 28.700 millones), que alcanzaron un stock maximo de $ 355.900
millones. Estos movimientos redundaron en una expansién monetaria durante el 2015 de $ 57.600 millones,
muy superior a la contraccion de $ 5.500 millones registrada entre enero y julio de 2014, lo que indicaria una
expansion 10 veces superior a la del ano anterior. Claramente la politica monetaria registré un cambio brusco
de estrategia, comprensible durante un ano electoral. De hecho, la creacion monetaria es un 33% por debajo
de la observada en 2014, pero resta casi medio afo, por lo que es esperable que se alcanzan nuevos niveles de
expansidén monetaria.

El nivel alcanzado por Lebac y Nobac implica un elevado costo cuasi fiscal por el pago de intereses al mantener
este elevado stock, que implicaria volcar al vencimiento cerca de $100.000 millones, a lo que se les deben
sumar ademas las operaciones de Pases.
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Factores de Variacion de la Base Monetaria. Variacion Absoluta. Afios 2008 a 2015

Periodo Base Monetaria Intervepcl.on Pasivos _no Lebacs y Pases Netos  Sector Publico Otros (Incluye
Cambiaria Monetarios Nobacs Redescuentos)
en millones de pesos

2008 10.470 -3.075 13.592 19.193 -5.602 -8.250 8.203
2009 12.901 12.638 -1.612 -2.413 800 204 1.671
2010 38.058 46.285 -26.741 -20.268 -6.473 19.478 -965
2011 62.514 13.315 16.199 14.977 1.222 32.575 425
2012 84.430 41.086 -5.597 -3.320 -2.277 47.495 1.445
2013 69.845 -32.331 5.484 -4.541 10.025 94.082 2.610
2014 85.368 48.334 -121.448 -94.639 -26.809 161.508 -3.026
Ene - Jul 2015 57.606 16.250 -20.122 -28.702 8.580 61.001 477

Factores de Variacion de la Base Monetaria. Variacion Absoluta. Periodos seleccionados

. Variacién Base Intervencion Pasivos no Lebacs y - Otros (Incluye
Periodo N - . Pases Netos  Sector Publico
Monetaria Cambiaria Monetarios Nobacs Redescuentos)
en millones de pesos
2003 a 2007 69.827 143.209 -37.039 -33.675 -3.364 -23.172 -13.171
2008 a 2011 123.943 69.164 1.437 11.490 -10.053 44.007 9.335
2012 a 2015 297.249 73.339 -141.683 -131.202 -10.480 364.085 1.507

Variaciones Anuales

2009 / 2008 23% -511% -112% -113% -114% -102% -80%
2010/2009 195% 266% 1559% 740% -909% 9430% -158%
2011/2010 64% -11% -161% -174% -119% 67% -144%
2012 /2011 35% 209% -135% -122% -286% 46% 240%
2013/2012 -17% -179% -198% 37% -540% 98% 81%
2014 /2013 22% -249% -2314% 1984% -367% 2% -216%
2015/2014 -33% -66% -83% -70% -132% -62% -116%

Fuente: BCRA

Evolucion de la Base Monetaria
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Por otra parte, el M2, que es el parametro usualmente utilizado por el BCRA para el manejo de la politica
monetaria, y que en el Programa Monetario para el 2014 establecié una oscilacion de entre el 23,5% vy el 27,9%
anual, oscil6é entre un maximo de 29,3% en enero del pasado afio y un minimo del 18,2% en abril, cerrando
diciembre en un 29,8%, por sobre los valores maximos establecidos en el programa.
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El Programa Monetario para el corriente afo establecié un rango apenas superior a los fijados en 2014, fijando
un piso para el crecimiento del M2 privado del 24,1% y un techo del 29,1%. No obstante, la aceleracién sobre
finales del ano pasado se mantuvo durante los primeros meses del 2015, alcanzandose en julio una tasa de
crecimiento del 36,0% interanual, sin sefales de desaceleracion.

Circulacion Monetaria

. Billetes Cuenta Corriente . Reservas
Periodo Billetes y Monedas en y Base Monetaria M2 .
- Monedas en en el BCRA Internacionales
Poder del Publico .
Entidades

. En millones de
En millones de pesos

dolares
31-dic-08 74.043 10.043 25.363 109.449 182.828 46.386
31-dic-09 85.999 12.066 24.285 122.350 209.396 47.967
30-dic-10 113.446 11.074 35.873 160.408 281.7117 52.190
30-dic-11 151.213 21.842 49.865 222.922 366.096 46.376
31-dic-12 209.525 27.482 70.342 307.352 506.497 43.290
30-dic-13 257.709 31.498 87.988 377.197 637.007 30.599
30-dic-14 299.390 39.034 104.436 442.861 821.059 31.443
31-jul-15 367.482 37.856 114.829 520.170 880.311 33.943
Variaciones Anuales
2009 /2008 16% 20% -4% 12% 15% 3%
2010/ 2009 32% -8% 48% 31% 35% 9%
2011/2010 33% 97% 39% 39% 30% -11%
2012/2011 39% 26% 41% 38% 38% 7%
201372012 23% 15% 25% 23% 26% -29%
2014 /2013 16% 24% 19% 17% 29% 3%
2015/2014 38% 31% 51% 40% 35% 17%
Var. Equivalente Mensual
2009 /2008 1,3% 1,5% -0,4% 0,9% 1.1% 0,3%
2010/ 2009 2,3% -0,7% 3,3% 2,3% 2,5% 0,7%
2011/2010 2,4% 5,8% 2,8% 2,8% 2,2% -1,0%
201272011 2,8% 1,9% 2,9% 2,7% 2,7% -0,6%
2013 /2012 1,7% 1,1% 1,9% 1,7% 1.9% -2,8%
2014 /2013 1,3% 1,8% 1,4% 1,3% 21% 0,2%
2015/2014 27% 2.3% 3.5% 2,8% 2.5% 1.3%

Fuente: BCRA

Si bien la Base Monetaria registraria durante el 2014 una suba punta a punta del 17%, en términos promedios
ese incremento ascendi6 a mas del 22%, acelerandose sobre finales de afno, y sobrepasando el limite del 20%
considerado el necesario para la estabilidad inflacionaria y cambiaria.

Mas adn, en el transcurso del 2015, hasta el mes de julio la expansién monetaria se aceleréd nuevamente hasta
ubicarse en el 40%, aunque en términos promedios el alza seria del 35%. De cualquier forma, el crecimiento de
los medios de pago supera cualquier prevision sobre el dinamismo de la economia argentina, por lo cual podria
resultar inflacionario, o generar mayor inestabilidad cambiaria, debido a la alta liquidez que seria volcada a la
compra de dolares.
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Composicién de la Base Monetaria
En millones de pesos
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Depésitos y Préstamos

Durante el afio 2014, los depdsitos privados registraron un alza del 31%, cortando la trayectoria descendente
observada desde el afio 2012. El alza de tasas posterior a la devaluacién de enero, asi como la fijacion de limites
minimos para la tasa de interés en el Ultimo trimestre, contribuyeron a frenar la tendencia decreciente de
los dltimos anos. No obstante, los plazos fijos, que se desaceleraron en forma marcada durante el afio 2013,
continuaron cayendo en 2014, desacelerandose hasta el 28% de crecimiento. Los movimientos de la tasa de
interés durante el afio llevaron a un mayor dinamismo de los dep6sitos a la vista, observandose un mayor tasa
de crecimiento en el pasado afio, tanto para los depédsitos en cuenta corriente (33% interanual), como para los
depésitos en caja de ahorro (33%).

Al mes de julio del corriente afo, los depdsitos privados en pesos retoman la tendencia al alza en todos los
rubros, y alcanzan una tasa de crecimiento del 39% anual. Los depésitos a plazo fijo se recuperan con un
aumento interanual del 44%, la mayor alza desde el afio 2012. Asimismo, se mantiene el mismo dinamismo del
afno anterior tanto en los depdsitos en caja de ahorro (38%) como en los depésitos en cuenta corriente (31%).
La recuperacion de los depoésitos es una muy buena senal ya quita de circulacién billetes que irian al mercado
de cambios, convirtiéndose en parte fundamental de la estabilidad cambiaria. La elevacidn del nivel de tasa de
interés establecido por el BCRA ha impactado de manera positiva sobre el volumen de plazos fijos.

Los depésitos privados en ddlares disminuyeron sistematicamente desde el 2011. En 2014 este cuadro modifico
ya que luego de la devaluacion de enero los depdsitos en délares del sector privado acumularon un incremento
interanual del 11%, ubicandose en USS 7.500 millones. Esta tendencia se sostiene durante los primeros siete
meses del afio, con una tasa de crecimiento del 16% y un saldo cercano a los USS 8.100 millones.
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Pasivos del Sector Privado en Pesos Total Depésitos en Dé'lares Depésitos Totales
Perfodo _ Depésitos (expresados en Délares)
Cuenta Caja de P.Iazo Fijo no en Pesos Sector Sector
N ajustable por Otros Totales . Totales .
Corriente Ahorros CER Privado Privado
En millones de pesos
31-dic-09 45.675 42141 63.607 7.226 158.664 11.793 10.006 266.223 197.330
30-dic-10 61.161 56.864 82.595 8.395 209.029 15.926 11.549 371.444 255.653
30-dic-11 76.737 73.592 111.039 10.412 271.790 13.158 12.036 453.886 324.237
31-dic-12 103.156 101.191 166.064 13.429 383.847 9.393 7.755 586.367 422.949
30-dic-13 125.193 132.535 220.695 17.194 495.623 8.263 6.717 742.017 540.695
30-dic-14 166.545 175.763 283.371 22.200 647.887 9.053 7.458 966.796 711.668
31-jul-15 182.542 207.983 381.803 24.548 796.886 10.407 8.123 1.112.072 871.514
Variaciones % anuales

Afio 2010 34% 35% 30% 16% 32% 35% 15% 40% 30%

Afio 2011 25% 29% 34% 24% 30% -17% 4% 22% 27%

Afio 2012 34% 38% 50% 29% 1% -29% -36% 29% 30%

Ao 2013 21% 31% 33% 28% 29% -12% -13% 27% 28%

Afio 2014 33% 33% 28% 29% 31% 10% 1% 30% 32%

Afio 2015 32% 34% 38% 26% 35% 26% 16% 35% 38%

Fuente: BCRA

Depositos del Sector Privado en pesos
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En el transcurso del 2014, se apreci6 una desaceleracién importante de los Préstamos al Sector Privado en
pesos, registrandose el menor crecimiento interanual de los Gltimos afos (20%). A pesar de la caida de las tasa
de interés, el sistema bancario es renuente a financiar al sector privado, privilegiando la colocacién de fondos
en bonos publicos. Otro factor importante es la caida del nivel de actividad y del consumo. Asi, los créditos
prendarios, hipotecarios, personales y las tarjetas, relacionados fuertemente con el consumo y los ingresos,
muestran marcadas desaceleraciones, cayendo a cerca de la mitad. Sorprende el derrumbe del crédito prendario,
que apenas se increment6 un 3% en relacion a diciembre del afno 2013, o del hipotecario, que creci6é s6lo un
9%. En el caso de las empresas, se aprecia una marcada caida de la dinamica de crecimiento en los Documentos,
registrando un crecimiento del 18%, frente al 43% de un aio atras, pero los Adelantos parecen sostenerse, con
un incremento del 23% interanual.

Durante el 2015, la tendencia declinante parece haberse modificado, observandose una aceleracién en
el otorgamiento de préstamos. Los créditos totales muestran un alza interanual del 30%, basandose en un
mayor dinamismo de los préstamos personales (+33%) y de las Tarjetas de crédito (+48%), mientras que el
financiamiento a las empresas muestra alguna mejoria, con una suba en Documentos del 39%.
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A partir de los datos, surge que en los primeros siete meses del corriente ano el Sector Pablico recibié del BCRA
la suma de $ 89.250 millones, entre Adelantos transitorios y Titulos Pablicos, una cifra superior al aumento de
los préstamos en pesos al Sector Privado de $ 80.200 millones.

Préstamos al Sector Privado en pesos Total de Pré Total de Total de
Fecha - Préstamos en  Préstamos al
en pesos ) :
Adelantos Documentos  Hipotecarios  Prendarios Personales  Tarjetas Otros délares Sector Privado
En millones de pesos
31-dic-09 16.491 23.400 17.743 7.076 30.281 19.537 7.229 121.757 5.296 141.864
30-dic-10 20.399 36.161 20.263 9.635 39.991 28.625 11.080 166.154 7.373 195.468
30-dic-11 29.365 53.630 27.391 16.613 58.513 42.942 18.147 246.601 9.373 286.935
31-dic-12 45.159 81.894 35.376 22424 75.154 61.020 28.121 349.148 5.431 374.692
30-dic-13 52.729 116.888 43.928 31.709 98.823 88.327 36.662 469.066 3.616 492.635
31-dic-14 64.854 138.093 47.941 32.789 117.792 121.299 41.096 563.864 3.330 592.342
31-jul-15 78.389 156.155 50.610 35.461 139.612 138.688 45.193 644.108 4.479 685.258
Variaciones % anuales
Afio 2010 24% 55% 14% 36% 32% 47% 53% 36% 39% 38%
Afio 2011 44% 48% 35% 72% 46% 50% 64% 48% 27% 47%
Afio 2012 54% 53% 29% 35% 28% 42% 55% 42% -42% 31%
Afio 2013 17% 43% 24% 41% 31% 45% 30% 34% -33% 31%
Afio 2014 23% 18% 9% 3% 19% 37% 12% 20% -8% 20%
Afio 2015 16% 39% 10% 1% 33% 48% 19% 30% 5% 29%
Fuente: BCRA
- .
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Reservas

La Reservas en poder del BCRA muestran restricciones en su crecimiento a partir del 2008. Hasta esa fecha
aumentaron ininterrumpidamente (excepto en el momento del pago al FMI). Los principales responsables de
este debilitamiento en la acumulacién de Reservas fueron las operaciones del Sector Publico (cancelacion de

deudas) y la fuga de divisas por parte del sector privado, ya sea a través de la compra para atesoramiento o a
través de la disminucidn de los depdsitos en délares.

Las medidas implementadas en enero del afio 2014 modificaron el escenario cambiario y monetario. Durante
el 2014, a pesar de haber ingresado el BCRA mas de USS 5.800 millones por compras de divisas, la fuga de
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depésitos del sistema financiero ante el temor de una devaluacién redujo el Efectivo Minimo en poder del BCRA
en cerca de USS 4.400 millones, por lo que el stock total de reservas finalmente se incrementa en sélo USS 840
millones. El resultado del afno 2014 corta la fuerte caida de las Reservas de los tres afos anteriores. Un factor
importante en este resultado es el aporte que realiz6 el Sector Publico no Financiero, que a pesar de demandar
divisas para cumplir con las obligaciones externas, contribuyé con mas de USS 7.500 millones a las reservas a
partir del swap de divisas con el Banco Central de la Republica Popular China.

A finales del 2014, las Reservas Internacionales se ubican en USS 31.400 millones.

Enlosprimeros siete mesesdel 2015,elBCRAacumul6 USS 2.500 millones adicionalesalasreservasinternacionales,
a partir de la compra de divisas por USS 1.800 millones y nuevos aportes del banco de China. No obstante, debio
hacer frente al pago de deuda a Organismos Internacionales por USS 1.100 millones aproximadamente. De esta
manera, las Reservas Internacionales del BCRA se ubicaron apenas por debajo de los USS 34.000 millones.

Factores de Variacion de las Resevas Internacionales.

Periodo Variacion total Intervencion Org. Otras Op. del Efectivo Otros + Var.
Reservas Cambiaria Internacionales _Sector Publico Minimo Tipo Cambio
En millones de délares

2003 3.643 5.704 -2.608 -145 372 320
2004 5.527 7.882 -3.623 19 684 563
2005 8.431 9.677 -4.524 4.448 -1.293 123
2006 3.960 14.007 -11.876 1.006 -982 1.805
2007 14.129 10.474 -1.275 2.837 -1.841 3.934
2008 220 -878 -1.356 874 236 1.343
2009 1.582 3.300 3.429 -6.920 496 1.278
2010 4.222 11.805 300 -1.224 -879 -5.780
2011 -5.814 3.335 516 6.076 -6.384 -9.357
2012 -3.086 9.200 98 -3.390 878 -9.873
2013 -12.691 -5.310 651 1.128 239 -9.398
2014 843 5.860 -443 7.582 -4.378 -7.777
Julio 2015 2.500 1.820 -1.058 677 -437 1.499

Periodo Variacioén total Intervencion Org. Otras Op. del Efectivo Otros + Var.

Reservas Cambiaria Internacionales Sector Publico Minimo Tipo Cambio

En millones de délares

2003 a 2007 35.690 47.745 -23.906 8.165 -3.060 6.745
2008 a 2010 6.024 14.227 2.373 -7.271 -147 -3.159
2011 a 2015 -18.247 14.905 -237 12.073 -10.082 -34.907

Fuente: BCRA
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Operatoria fiscal del BCRA

La cuenta del Balance del BCRA de financiamiento del Tesoro que muestra el comportamiento de Titulos en
Cartera del BCRA (pagaré o documentos a pagar que deja el Tesoro en el BCRA al recibir Reservas), pasa de
una cifra de USS 29.600 millones en el 2011 a USS 52.400 millones a finales de 2014. De esta manera en los
altimos tres afos el Gobierno a recibido cerca de US$S 23.000 millones. Durante el presente afio, la tendencia se
mantiene habiéndose transferido al Gobierno mas de USS 6.350 millones. De esta manera, los Titulos en Cartera
del BCRA superan con amplitud las Reservas, alcanzando un nivel de USS 58.800 millones. Es una cuenta de
activo del Balance que ha crecido sostenidamente en los ultimos afios pasando de representar el 22% del activo
del BCRA en 2010 al 42% a julio del 2015.

Por otra parte, los Adelantos Transitorios al Gobierno Nacional ascendieron de U$S 15.600 millones en el 2011
a USS 28.500 millones a finales de 2014. Por este mecanismo, el Tesoro recibié del Banco Central $60.600
millones durante el 2012, mientras que en el 2013 la cifra fue de $55.000 millones. Durante el 2014, las
transferencias por este concepto se ubicaron en cerca de $ 69.000 millones. A finales de julio del corriente afio,
los Adelantos transferidos al Tesoro alcanzan a $ 31.000 millones. EL problema es que el volumen de Adelantos
transitorios se ubica en $ 282.350 millones, ubicadndose cerca del limite contemplado en la Carta Orgénica del
BCRA, lo que reduce la capacidad de financiamiento al Gobierno.

De estamanera, la cancelacion de deuda externay financiamiento de gastos internos haimplicado la transferencia
por parte del BCRA al Gobierno Nacional de alrededor de USS 44.300 millones desde el afio 2011, a razén de
USS 11.000 millones por aiio.

Los pasivos del Sector Pablico Nacional en poder del BCRA representan aproximadamente el 64% de los activos
de la entidad monetaria.

Otro punto a destacar es el fuerte crecimiento durante el corriente afio de Otros pasivos, que supera los $
80.000 millones, cuenta que incluye el resultado del Balance del BCRA que se transfiere como “ganancia” al
Gobierno Nacional, pero que en los hechos implica una mayor expansiéon monetaria.

Activos y Pasivos del BCRA

Variacién ~ Variacién ~ Variacién  Variacion Variacién

Activos y Pasivos Moneda 3112/2011  31/12/2012  30/12/2013  30/12/2014  31/07/2015 2011-2010 2012 -2011 2013 -2012 2014-2013 2015 - 2014
En miles

RESERVAS INTERNACIONALES Pe'sos 199.564.870 212.870.899 199.453.690 268.597.343 311.844.130 -7.931.456 13.306.029 -13.417.209 69.143.653  43.246.787
Délares al camb of. 46.375.923 43.290.200 30.600.443 29.235.721 33.942.957 -5.813.907 -3.085.723 -12.689.756  -1.364.722 4.707.236
TITULOS PUBLICOS Cart BCRA F'e'scs 127.216.905 190.646.647 301.778.261 481.557.569 539.903.580 43.063.478 63.429.742 111.131.614 179.779.308  58.346.011
Délares al camb of. 29.563.326 38.770.595 46.299.212 52.415.570 58.766.295 8.396.913  9.207.269 7.528.617  6.116.359 6.350.724
ADEL. TRANSITORIOS AL GOB.NAC. Pgsos 67.130.000 127.730.000 182.600.000 251.450.000 282.350.000 20.950.000 60.600.000 54.870.000 68.850.000  30.900.000
Dolares al camb of. 15.600.019 25.975.637 28.014.728 27.369.303 30.732.642 3.984.746 10.375.618 2.039.091 -645.425 3.363.339
BASE MONETARIA Pesos 222.921.853 307.351.516 377.196.524 462.564.475 520.170.390 62.513.866 84.429.663 69.845.008 85.367.951 57.605.915
Délares al camb of. 51.803.740 62.504.121 57.869.979 50.348.250 56.618.418 11.457.649 10.700.382 -4.634.142  -7.521.729 6.270.168
TITULOS EMITIDOS POR EL B.C.RA. P(?sos 88.575.916 99.854.982 110.546.644 282.135.242 355.879.585 0 11.279.066 10.691.662 171.588.598  73.744.343
Délares al camb of. 20.583.732 20.306.872 16.960.209 30.709.266 38.736.036 -1.695.033 -276.860 -3.346.663 13.749.057 8.026.770
OTROS PASIVOS Pesos 22.987.268 21.081.385 14.582.583 47.623.233 127.964.749 17.877.415 -1.905.883 -6.498.802 33.040.650 80.341.516
Dolares al camb of. 5.341.901 4.287.187 2.237.279 5.183.594  13.928.439 4.056.662 -1.054.714  -2.049.908 2.946.315 8.744.845

Tipo de Cambio 4,303 4917 6,518 8,652 9,187

Fuente: BCRA
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Coyuntura Provincial

A. Actividad Economica Provincial
A.1. Producto Bruto Geografico

Elano 2013 muestra unaimportante recuperacion en las actividades principales de nuestra economia provincial,
sefnales que ya se habian comenzado a observar a partir la segunda mitad del afio 2012.

El Producto Bruto Geografico para la Provincia de Santa Fe alcanzd, en términos constantes, valuado a precios
del afo 1993, los $ 36.803 millones, mientras que a precios corrientes ascendié a los $ 250.269 millones, cifra

que representd 74.903 pesos per capita (de acuerdo a la proyeccion poblacion realizada sobre la base del Censo
de Poblacion del afio 2010).

Entérminos de crecimiento, el Producto Bruto Geografico paraelaiio 2013 presento, respecto delano precedente,
un incremento del 4,9% a precios constantes del afio 1993, luego de la desaceleracidn registrada durante el
2012. Mientras, a precios corrientes, el crecimiento fue del orden del 26,1% (Cuadro 1).

Producto Bruto Geografico
A precios Constantes de 1993

En miles de pesos Variaciéon Anual
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Fuente: IPEC

Cuadro 1: Producto Bruto Provincial, en valores corrientes y a precios
constantes de 1993. Aho 2012y 2013

Categoria Afio 2012 Afio 2013 Var. Anual
9 En millones de $ En millones de $ ’
PBG Santa Fe
A valores corrientes 198.520 250.269 26,1%
A precios de 1993 35.086 36.803 4,9%

Fuente: IPEC
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Los sectores productores de bienes registraron, en términos reales, una variacién anual positiva del 6,2%,
mientras que los sectores productores de servicios mostraron un alza del 4,2% (Cuadro 2). El crecimiento del
PBG (4,9%) se explica fundamentalmente por la recuperacién observada en el Agro (15,7%) y en la Industria
(3,4%). Cabe recordar que el cambio de base de las Cuentas Nacionales no permite la comparacién con la serie
provincial.

EL PBG per capita a precios corrientes, alcanzé el maximo de la serie en el afio 2013, llegando a $ 74.903,
mientras que a Nivel Nacional alcanz6 a $ 67.262.

Los precios implicitos® del Producto Bruto Geografico para el afno 2013 alcanzaron un aumento del 20,2%
respecto al afio anterior.

Cuadro 2: Producto Bruto Geografico. Precios corrientes y constantes de 1993
Variacion interanual seguin sector de actividad. Afio 2013

PBG 2013 PBG 2013
Concepto precios corrientes Var % precios constantes Var %
(en miles de pesos) (en miles de pesos)
PBG a rrecios de productor (1) + (2) 250.268.547 26,1% 36.802.917 4,9%)
Sectores productores de bienes (1) 98.651.455 23,2% 12.137.038 6,2%
A |Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 35.982.231 32,2% 3.348.083 15,7%
B |Pesca 12.645 32,4% 3.573 10,3%
C |Explotacion de minas y canteras 63.199 14,3% 7.051 20,7%
D |Industria manufacturera 53.976.267 18,6% 7.088.165 3,4%
E |Electricidad, gas y agua 2.427.153 15,4% 839.127 1,8%
F |Construcciones 6.189.960 20,3% 851.039 0,7%
Sectores productores de servicios (2) 151.617.093 28,0% 24.665.879 4,2%
G |Comercio 26.858.370 25,1% 5.767.397 5,1%
H |Restaurantes y hoteles 1.704.986 20,7% 242.440 0,9%
| Transporte, almacenamiento y comunicaciones 20.353.049 34,4% 3.059.717 8,2%
J  |Intermediacion financiera 9.425.301 37,3% 1.525.474 8,5%
K |Servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 52.844.659 28,1% 8.981.351 2,3%
L |Administracién publica y Seguridad Social 12.161.784 26,1% 1.433.371 3,7%
M |Ensefianza 13.656.454 25,4% 1.133.654 5,4%
N |Servicios sociales y de salud 8.464.659 23,4% 1.604.800 2,3%
O |Servicios comunitarios, sociales y personales 4.097.364 22,1% 611.018 2,4%
P__|Servicio doméstico 2.050.465 28,1% 306.657 1,2%|
Fuente: IPEC

A.2.ISAE Santa Fe

Cuadro 3: Indicador Sintético de la Actividad Econdmica (ISAE) de Santa Fe. Marzo, abril y mayo de

2015
Categoria indice Serie Original, 2004=100 Var. Mensual a Var. Interanuala Var. Acum. a
9 Marzo Abril Mayo Mayo 2015 Mayo 2015 Mayo 2015
ISAE Santa Fe 147,2 148,8 145,9 -2,0% 0,3% 0,9%
Fuente: IPEC

5) Los Precios Implicitos se calculan como el cociente entre el PBG a valores corrientes y el PBG a valores constantes del afio 1993.
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Evolucion PBG - EMAE - ISAE
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Fuente: IPEC

Con el objetivo de contar con un indicador mensual que describa la coyuntura de la Provincia de Santa Fe, se

desarrollé bajo convenio entre el IPEC y la CEPAL el ISAE (Indicador Sintético de la Actividad Econémica para la
Provincia de Santa Fe).

ELISAE Santa Fe se basa en la metodologia propuesta por Stock y Watson que plantea un modelo probabilistico
de espacio de estados, para estimar los movimientos de una variable no observable, denominada “el estado de
la economia” a partir de los movimientos de un conjunto de variables coincidentes observables. La estimacion
de los parametros del modelo propuesto se realiza mediante el filtro de Kalman.

Las series que forman parte del modelo son: Recaudacién de Ingresos Brutos, Consumo de Gasoil, Consumo de
Energia Eléctrica, Consumo de Gas, Venta de Autos y Cantidad de Empleados Registrados.

Durante el pasado afo, la economia santafesina, de acuerdo al ISAE, registré una caida del 1,7% en promedio,
respecto al 2013, aunque se observo una leve mejoraria sobre finales de afo.

En términos mensuales, durante mayo se produjo un descenso de la actividad (+2,0%) respecto de abril de
2015. En relacién a mayo del 2014, la expansion de la economia provincial alcanzé al 0,3%, acumulando tres

meses consecutivos de subas. En los primeros cinco meses del afo la actividad econémica santafesina acumula
un alza del 0,9%.

Asi, los signos de recuperacion de la economia provincial evidenciados en los primeros meses de 2015 se vieron
truncados fundamentalmente por la baja registrada en el Consumo de Energia de Grandes Clientes, que cae
un -7,8% con estacionalidad y un -8,9% desestacionalizado (es la quinta mayor caida desde enero de 1998).
La informacion provista por la Empresa Provincial de Energia de Santa Fe da cuenta de fuertes descensos
relativos en los sectores de mayor peso en el consumo, destacandose en particular las ramas de “Elaboraci6n
y/o envasado de Aceites de origen vegetal y grasa animal” (registra una caida del -26,3% mensual, y representa
aproximadamente el 14% del consumo total) y "Acopio y clasificacién de granos” (desciende un -17,8% con
respecto a abril, y absorbe el 4% del consumo de los grandes clientes).
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Lo mencionado anteriormente guarda relacién con el conflicto salarial llevado adelante por la Federacién de
Trabajadores del Complejo Industrial Oleaginoso, Desmotadores de Algodon y Afines, que mantuvo paralizadas
las fabricas de aceites vegetales y subproductos de Gran Rosario, impidiendo la entrega de granos durante todo
el mes de mayo. Ello ocasion6 una virtual paralisis de la actividad en las plantas y grandes dificultades para
embarcar la produccion.

TodaslasseriesquecomponenellSAE, mostraronvariacionesmensuales negativasenvaloresdesestacionalizados,
a excepcion de Gas (+3,3% vy 15,9% con estacionalidad). Ademéas de la comentada caida en el Consumo de
Energia Eléctrica (-8,9%, la de mayor magnitud entre las series que componen el indicador), sobresalen los
descensos relativos de Gasoil (-7,2% vy -16,7% con estacionalidad) y la Recaudacion Real de Ingresos Brutos
(-2,0% y +3,2% con estacionalidad), que es una de las que mayor ponderacion reciben en la construccion del
indicador. La Venta de Autos cay6 un -2,6% mensual (-0,7% con estacionalidad) y la Cantidad de Empleados
Registrados un -0,4% (-0,6% con estacionalidad).

B. Sector Externo Provincial
B.1. Exportaciones

Cuadro 4: Exportaciones con Origen en la Provincia de Santa Fe, por grandes rubros.
Enero - Junio de 2015

. En millones En miles de
Categoria de USS Var. Anual toneladas Var. Anual
Total 6.204,0 -21,9% 13.684,4 12,5%
Productos Primarios 983,2 33,2% 3.641,0 99,4%
Manufacturas de Origen Agropecuario 4.559,9 -24,5% 9.615,7 -0,1%
Manufacturas de Origen Industrial 630,9 -44,2% 371,9 -45,0%
Combustibles y Energia 30,0 -24,4% 55,8 33,5%

Fuente: INDEC
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Al primer semestre del corriente ano, las exportaciones provinciales ascendieron a 6.200 millones de délares, lo
querepresentaundescensodel 21,9% interanual, que se explica por lafuerte caida de los precios internacionales
(-30,6% en promedio) ya que las cantidades vendidas aumentaron un 12,5%.

La caida en 2015 se da en un contexto donde el rubro Productos Primarios registré una fuerte recuperacion,
creciendo un 33,2% interanual, a pesar de una caida en los precios del sector superior al 33,0%. No obstante,
el rubro més afectado fueron las MOI, que contrajeron sus ventas en un 44,2%, debido a una caida en los
volimenes exportados (-45,0%) ya que los precios internacionales subieron levemente (+1,3%). No obstante,
la contraccién de las ventas externas se explica por la destacada caida de las exportaciones de MOA, que se
retrajeron un 24,5% por la fuerte caida de los precios internacionales (-24,4%).

Durante los primeros seis meses del aino se observé una fuerte recuperacion de las ventas externas provinciales
de maiz (+109,8%), asi como también de trigo (+96,6%). Asimismo, tuvieron un buen desempefio las
exportaciones de porotos de soja (+14,7%) y carne bovina congelada (+65,9%). Por el contrario, se redujeron
fuertemente las ventas de Biodiesel (-74,0%), vehiculos automotores (-52,0%) y leche en polvo (-39,8%), asi
como de los principales productos de exportacién como harina de soja (-28,2%) y aceite de soja (-12,0%).

Los productos de exportacién de Santa Fe se encuentran muy concentrados, destacandose la participacion del
45,0% que alcanzaron las ventas externas de Harina de Soja. Los diez principales productos concentran mas del
80,0% de las exportaciones totales.

Cuadro 5: Principales productos exportados por la Provincia de Santa Fe. Enero - Junio de 2015

En millones

Ranking Producto de USS Var. % Participacion
TOTAL 6.204,0 -21,9% 100,0%
1 Harina y "pellets" de la extraccion del aceite de soja 2.764,9 -28,2% 44,6%
2 Aceite de soja en bruto, incluso desgomado 1.044,5 -12,0% 16,8%
3 Porotos de soja excluidos p/siembra 488,0 14,7% 7,9%
4 Maiz en grano 310,9 109,8% 5,0%
5 Leche_ entera, en polvo, granulos o similares, s/azucarar, c/contenido de 118.2 -39,8% 1.9%
materias grasas > al 1,5%
6 Yehlculos p_/tr?nsporte d_e persongs,de cilindrada <= a 1000cm3,c/motor de 116,6 52,0% 1,.9%
émbolo o pistédn,encendido por chispa
7 Trigo y morcajo,excluidos trigo duro y p/siembra 112,5 96,6% 1,8%
8 Biodiesel 84,4 -74,0% 1,4%
9 Carne bovina,deshuesada,fresca o refrigerada 76,1 -13,8% 1,2%
10 Carne bovina,deshuesada,congelada 73,8 65,9% 1,2%
11 Resto 1.014,2 -26,4% 16,3%

Fuente: INDEC

Durante la primera mitad del corriente afio, se aprecia la tendencia declinante de las ventas a Brasil (-29,9%), lo
que llevé también a la reduccion del 7,7% al 6,9% de su participacién en las exportaciones totales provinciales,
a pesar del incremento del 47,5% en los volimenes despachados. Por otro lado, se destaca el dinamismo de la
demanda de China (+10,0%) y Vietnam (+14,9%).

Los principales productos exportados a Brasil son Material de transporte terrestre (-50,7%), Cereales (+49,9%),
Maquinas y aparatos material eléctrico (-28,4%) y Productos lacteos (+2,6%), donde las menores ventas de
automdviles explica la fuerte caida de las exportaciones santafesinas a Brasil. China, por su parte, incrementé
las compras de poroto de soja en un 21,2%, lo que explica las mayores ventas externas a ese destino.
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Cuadro 6: Exportaciones con Origen en la Provincia de Santa Fe, segun pais de destino.
Enero - Junio de 2015

. En millones de Participacion  Participacion  En miles de
Destino Us$S Var. Anual a5, 201 5  Afo 2014 toneladas____/&"- Anual
Total 6.204,0 -21,9% 100% 100% 13.684,4 12,5%
China 611,2 10,0% 9,9% 7,0% 1.368,6 60,5%
India 561,1 -3,2% 9,0% 7,3% 788,3 17,5%
Brasil 428,8 -29,9% 6,9% 7.7% 502,1 47,5%
Vietnam 424,3 14,9% 6,8% 4,6% 1.255,9 79,3%
Indonesia 255,5 -40,9% 4,1% 5,4% 762,8 -8,1%
Malasia 226,6 -11,8% 3,7% 3,2% 665,7 30,3%
Argelia 223,2 -42,8% 3,6% 4,9% 642,1 -1,7%
Paises Bajos 190,4 -23,6% 3,1% 3,1% 604,7 17,7%
Venezuela 187,2 -27,6% 3,0% 3,3% 173,1 -28,9%
Iran 179,1 -35,4% 2.9% 3,56% 370,2 -30,7%

Fuente: INDEC
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Analizando la participacidn de las exportaciones provinciales en el total nacional, se advierte una reversion en la
tendencia decreciente de los Gltimos tres anos. En 2014, la participacién de Santa Fe en el total nacional alcanzo
el 21,3%, mientras que al primer semestre del afno asciende a 21,4%.
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C. Sector Agropecuario

C.1. Produccion Lactea

Cuadro 7: Produccién Lactea. Provincia de Santa Fe y Total del Pais. Abril, mayo y junio de

2015

En miles de litros

Categoria Var. Interanual a Var. Acum. a
9 Aoril Mayo Junio Jun 2014 Jun 2014
Provincia de Santa Fe 207.860 230.398 239.663 4,2% 0,9%
Total del Pais 491.700 534.900 547.300 1,8% -1,4%
Fuente: Ministerio de la Produccion
Produccion Lactea
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La produccién de leche de la Provincia de Santa Fe al mes de junio del corriente afno roz6 los 240 millones de litros, lo
que representa una alza del 4,2% interanual. De esta manera, durante el primer semestre del afo la produccion lactea
acumula una leve alza del 0,9% respecto al mismo periodo de 2014, es decir, cerca de 10 millones de litros mas.

La produccion nacional de leche ascendi6 a los 547 millones de litros en junio, creciendo un 1,8% interanual
pero acumulando una contraccion en el ano del 1,4%. Desde el 2012 la produccién lactea nacional inicié
una trayectoria descendente desde la maxima produccién de 7.580 millones de litros. Con este resultado, la
participacidn provincial asciende al 42,0% del total nacional, la mas elevada en el dltimo lustro.

C.2. Molienda de Soja

Cuadro 8: Industrializaciéon de Soja. Provincia de Santa Fe y Total del pais. Abril, mayo y junio de

2015
Categoria En toneladas Var. Interanuala  Var. Acum. a
Abril Mayo Junio Junio 2015 Junio 2015
Provincia de Santa Fe 3.761.219 3.119.044 3.956.216 8,9% 1,2%
Total del pais 4.245.041 3.583.902 4.516.319 7,9% 0,9%

Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion
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Fuente: Ministerio de Aaricultura. Ganaderia v Pesca de la Nacién

Durante junio del corriente afo, la industrializaciéon provincial de soja se

incrementé un 8,9% interanual,
acumulando una leve alza del 1,2% en el ano.

A nivel nacional se molieron alrededor de 4,5 millones de toneladas en el mes de junio, con una suba del 7,9%
respecto al mismo mes de 2014, con un crecimiento en el afio del 0,9%.

Santa Fe tiene un peso muy importante en la industrializacidn de soja, y esto se demuestra en el alto porcentaje
que representa en la industrializacion nacional del cultivo (86,3% durante el corriente afio).
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D. Produccion Industrial
D.1. Produccién de Automotores

Cuadro 9: Produccion de Automotores. Provincia de Santa Fe y Total del pais. Marzo, abril y mayo

de 2015
En unidades Var. Var. Var.
Categoria . Mensual a Interanuala  Acum. a May
Marzo Abril Mayo May 2015 May 2015 2015
Provincia de Santa Fe 7.508 6.403 2.963 -53,7% -57,4% -28,3%
Total del pais 52.316 46.618 45.990 -1,3%, -9.7%. -16,1%

Fuente: ADEFA
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Fuenta: ADFFA

Durante el corriente ano, en el mes de mayo las unidades producidas se ubicaron por debajo de 3.000, lo que
representa una caida del 57,4% respecto al mes de mayo de 2014. En los primeros cinco meses del 2015 la
produccién automotriz local acumula una contracciéon del 28,3%, sosteniendo la tendencia declinante de

los dltimos afos. La negativa coyuntura econémica de nuestro principal destino comercial, Brasil, es la causa
substancial de la caida del sector en los ultimos anos.

A nivel nacional se produjeron alrededor de 46.000 unidades, presentando en términos interanuales una caida
del 9,7% y acumulando en los primeros cinco meses del afno una baja del 16,1%.

Las ventas a concesionarios de la compania automotoriz local, tanto de productos fabricados en Santa Fe como
importados, alcanzaron las 6.600 unidades durante mayo, con una suba interanual del 7,1%. Durante el 2015,
las ventas locales acumulan un incremento del 2,0%.

A nivel nacional se comercializaron cerca de 51.600 vehiculos a lo largo de mayo, lo que implica un aumento del
4,4% en relaciéon a mayo del 2014, aunque se observa una caida en el acumulado anual del 10,0%.
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Las ventas al mercado externo a nivel nacional, por su parte, cayeron un 17,4 % en el transcurso del 2014. Brasil
el principal cliente de automotores de la Argentina, con una concentracion del 85% de las ventas al exterior, vio
reducidas sus compras a nuestro pais en un 18,3%, lo que representa cerca de 68.000 unidades menos. Europa
present6 la caida mas marcada, con un descenso del 84,0%, mientras que Chile y Uruguay también redujeron
sus compras de automoviles al pais en 33,3% vy 37,3%, respectivamente. Cabe destacar, el surgimiento de
nuevos mercados, como son el caso de Australia y Nueva Zelanda, Africay Asia, los cuales demandaron cerca de
7.500 unidades al pais en el 2014.

En el transcurso del 2015, las exportaciones automotrices nacionales acumulan una caida del 24,0%, explicado
casi en su totalidad por las menores ventas a Brasil (-31,6%). Asimismo, se destaca como destino México, que ya
representa un 4,5% de las exportaciones totales de automotores argentinas, con un crecimiento del 61,9% en
el ano, asi como la recuperacion de las ventas externas a Europa, que es el quinto destino en importancia, con un
alza durante el 2015 del 718,2%.

El establecimiento de un impuesto adicional sobre los autos de alta gamay la inflacién claramente afectaron las
ventas, tanto nacionales como externas, de los automotores nacionales, asi como la caida del nivel de actividad
en Brasil.

E. Electricidad, Gas y Combustibles
E.1. Consumo de Energia Eléctrica

Cuadro 10: Consumo de Energia Eléctrica, por tipo de usuario. Provincia de Santa Fe. Il
Bimestre de 2014, | y Il Bimestre de 2015

i Consumo en Mwh Var. Interanual a Var. Acum. a
Usuario . Il Bimestre
Il Bimestre 2015

Il Bim. 2014 | Bim. 2015 Il Bim. 2015 2015
Provincia de Santa Fe 1.560.487 1.603.171 1.728.116 10,7% 4,1%
Residencial 498.024 548.220 582.344 16,9% 3,7%
Comercial 141.493 152.525 155.235 9,7% 2,3%
Industrial 46.209 46.092 46.444 0,5% -0,9%
Grandes Usuarios 784.684 774.526 850.435 8,4% 5,2%
Otros 28.712 31.206 31.380 9,3% 4,1%

Fuente: EPE. Datos provisorios

Los datos suministrados obedecen a periodos bimestrales en funcién a fecha de inicio y final de toma de lectura de
medidores que determinan el consumo de energia eléctrica.
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El consumo de energia eléctrica en la Provincia de Santa Fe alcanzé en el segundo bimestre de 2015 los 1.728
Gwh, con un aumento anual del 10,7% respecto del mismo periodo del 2014, y un alza acumulada del 4,1%.

Cerca de la mitad del consumo de energia eléctrica corresponde a los Grandes Usuarios, quienes exhibieron una

variacion de consumo interanual que superé el 8%, mientras que en términos acumulados se convirtieron en

los usuarios que mas aumentaron su comsumo (+5,2%), de acuerdo a la informacién brindada por la Empresa

Provincial de la Energia (EPE).

Los usuarios Residenciales, segundos en orden de importancia con cerca del 35% del consumo, fueron quienes

mas aumentaron su demanda de energia afo a ano (+16,9%). La Industria, por su parte, mantuvo practicamente

invariable su consumo de energia en relacion al mismo mes de 2014, presentando un cambio negativo muy
pequeiio, al analizar el primer y segundo bimestre de 2015 conjuntamente (-0,9%).

Cuadro 11: Consumo de Energia Eléctrica de Grandes Clientes, por categoria. Provincia de
Santa Fe. Marzo, abril y mayo de 2015

Consumo en Mwh Var. Interanual a Var. Acum. a

Categoria
9 Marzo Abril Mayo Mayo 2015  Mayo 2015

Provincia de Santa Fe 419.208 431.324 397.579 -6,8% 2,6%
Industria Oleaginosa 45.783 76.775 56.579 -31,9% -8,5%
Industria Quimica 23.654 24.077 25.282 12,1% 17,5%
Frigorificos 18.108 16.935 16.707 2,3% 3,2%
Industria Lactea 16.846 17.216 17.029 3,3% 0,0%
Metaldrgica 6.243 6.388 6.583 5,5% 6,1%
Resto 308.574 289.934 275.399 -2,3% 4,1%
Fuente: EPE
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Segln datos de la Empresa Provincial de la Energia (EPE), el consumo de energia eléctrica de los Grandes
Clientes alcanzé los 397,5 Gwh en el mes de mayo del 2015, acumulando en el afio un aumento del 2,6%. Este
desempefnio se explica por la variacion positiva que experimentaron la mayoria de las ramas de actividad, con
excepcion de la industria Oleaginosa que mostré una caida en su demanda (-8,5%). Por el contrario, se destaca
la recuperacion de la industria Quimica (+17,5%) y Metaldrgica (+6,1%).

Puntualmente, para el mes de referencia, la demanda de energia cayé un 6,8% anual debido a la gran contraccion
evidenciada por la industria Oleaginosa, que presentd un descenso del 31,9%. El consumo del resto de las
actividades, denominacién que abarca aquellas ramas no detalladas en el cuadro, también cay6 en el mes de
mayo, un 2,3% en relacién al mismo mes de 2014.

E.2. Consumo de Gas Natural — Total e Industrial

Cuadro 12: Consumo de Gas Natural, por tipo de usuario. Provincia de Santa Fe y Total del pais.
Marzo, abril y mayo de 2015

En miles de m3 de 9300 keal Var. Interanual a Var. Acum. a

Usuario
Marzo Abril Mayo Mayo 2015 Mayo 2015
Provincia de Santa Fe 181.499 206.067 238.834 -10,7% -9,3%
Residencial 19.327 20.127 42.009 -24,3% -17,0%
Comercial 4.304 5.073 5.838 -27,5% -11,5%
Industria 125.593 147.440 154.878 -7,6% -12,5%
Centrales Eléctricas 5.498 5.201 3.710 177,3% 32,8%
Entes oficiales 572 545 806 -43,0% -14,5%
SDB * 5.885 7.115 10.415 -23,7% -10,0%
GNC 20.320 20.566 21.178 6,0% 9,5%
Total del pais 2.233.964 2.444.967 2.853.440 -2,3% -1,6%

Fuente: ENARGAS
* SDB (Subdistribuidor): Servicio que se presta a un cliente que opera cafierias de gas
que conectan el sistema de distribucion de una distribuidora, con un grupo de usuarios.
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Durante mayo de 2015, el consumo de gas natural en Santa Fe fue de 238,8 millones de m*, mostrando una caida
del 10,7% en términos interanuales. En el mes de referencia se advierte una reduccién en el consumo de gas

de la mayor parte de los usuarios, con excepcion de las Centrales Eléctricas, que incrementaron su consumo un
177,3%, y de GNC, que también aumenté su demanda (+6,0%). Se destaca, por otro lado, la caida de los Entes
Oficiales (-43,0%) y del consumo Comercial (-27,5%).

En los primeros cinco meses del ano, el consumo de gas acumula un retroceso del 9,3%, debido en gran parte al
descenso del consumo residencial (-17,0%) e industrial (-12,5%). En el otro extremo se destaca el aumento del

consumo de gas natural por parte de las Centrales Eléctricas (+32,8%) y del GBC (+9,5%).

A nivel nacional, la demanda de gas alcanz6 los 2.853,4 millones de m?, lo que representa una caida interanual

del 2,3%, acumulando en el 2015 una retraccion del 1,6%.

Cuadro 13: Consumo Industrial de Gas Natural, por categoria. Provincia de Santa Fe y Total del
pais. Marzo, abril y mayo de 2015

Categoria En miles de m3 de 9300 keal Var. Interanual Var. Acum. a

Marzo Abril Mayo a Mayo 2015 Mayo 2015
Provincia de Santa Fe 115.433 137.569 144.547 -6,9% -8,4%
Aceitera 54.752 85.693 76.708 -1,9% 2,8%
Siderurgia 16.720 7.222 21.856 -37,3% -40,1%
Petroquimica 11.978 12.166 11.750 10,3% 6,1%
Quimica 7.385 7.356 7.539 0,0% 4,3%
Alimenticia 6.618 6.887 7.536 9,1% -4,4%
Celulésica y Papelera 6.874 7.162 7.820 41,6% 15,8%
Refineria 4.093 4.047 3.910 -10,4% -9,8%
Total del pais 672.624 699.858 671.636 1,2% -3,7%

Fuente: ENARGAS
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Analizando el desempenio del Gas Industrial, se observé un contracciéon del consumo durante enero-mayo, con
una caida del 8,4%. Particularmente, se destaca la baja en el consumo de la industria Siderurgica (-40,1%),
seguida por la Refineria (-9,8%) y la industria Alimenticia (-4,4%). De los sectores mds representativos de la
Provincia, laindustria Celulésicay Papelera exhibi6 la expansién mas notoria en lo que va del afo (15,8%).

En términos comparativos, a nivel nacional el consumo de gas industrial retrocedié un 3,7% durante el periodo
analizado, caida menos pronunciada que la provincial.

Al mes de mayo del 2015, el consumo de gas industrial en Santa Fe se redujo un 6,9%, a partir de la caida de la
demanda Siderurgica (-37,3%), Refineria (-10,4%) y la industria Aceitera (-1,9%). A nivel nacional, los usuarios

industriales consumieron 671,6 millones de m* en mayo, lo que representd una baja interanual del 1,2%.

E.3. Consumo de Combustible — Gas Oil

Cuadro 14: Consumo de Combustible - Gasoil. Provincia de Santa Fe y Total del pais.
Abril, mayo y junio de 2015

. En m3 var. Var. Acum. a
Categoria Interanual a Junio 2015
Abril Mayo Junio Junio 2015  vYNi©
Provincia de Santa Fe 138.005,6 114.946 112.108 -7,5% -1,3%
Total del pais 1.268.409,9  1.131.770 1.163.077 3,0% 4,1%

Fuente: Secretaria de Energia de la Nacién
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El Gasoil consumido en la provincia de Santa Fe alcanzé los 112 mil m* en junio de 2015, dando cuenta de una
caida en lademanda del 7,5% respecto al mismo mes del afo anterior. En el primer semestre del afio el consumo
de gasoil acumula una retracciéon del 1,3%. Cabe sefalar que la provincia registra una trayectoria decreciente en

el consumo de este combustible desde el afio 2012.

A nivel nacional, el volumen despachado durante junio se ubicé en cerca de 1,2 millones de m?, representando

un alza del 3,0%, creciendo un 4,1% en el ano.

Respecto de la relacién de la demanda local respecto de la nacional, cabe destacar que la provincia de Santa Fe

participa en alrededor del 10% del total despachado a nivel pais.

F. Construccion
F.1. Permisos de Edificacion

Cuadro 15: Permisos de Edificacion, por categoria. Provincia de Santa Fe. Localidades
seleccionadas. Noviembre y Diciembre de 2014 y Enero de 2015

Agosto 2015 = P.54

Superficie Cubierta (en m2)

Categoria Var. Interanual  Var. Acum. a
Noviembre Diciembre Enero a Dic 2014 Dic 2014
Provincia de Santa Fe 116.552 122.302 96.018 -5,4% -5,4%
Construcciones Nuevas 86.296 65.279 67.556 5,7% -10,8%
Uso Residencial 80.167 51.247 53.308 -0,3% -8,6%
Uso No Residencial 6.129 14.032 14.248 35,8% -1,8%
Ampliaciones 30.256 57.023 28.462 -24,3% 5,7%
Uso Residencial 20.710 38.097 19.220 17,3% -0,3%
Uso No Residencial 9.546 18.926 9.242 -56,4% 35,8%
Fuente: IPEC
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Las localidades de la Provincia de Santa Fe seleccionadas para analizar los permisos de edificacion estan
representadas por Avellaneda, Casilda, Esperanza, Rafaela, Reconquista, Rosario, Santa Fe, Santo Tomé, Sunchales
y Venado Tuerto. Juntas, representan en el acumulado del afio 2012 el 80,0% del total de metros cuadrados
relevados a nivel provincial (1.827.972 m?). Por lo tanto, los municipios aqui nombrados se constituyen en los
mas pujantes en lo referente a la construccion.

Durante el ano 2014 la superficie habilitada se redujo un 8,2%, con una superficie cubierta del orden de
1.442.000 m? construidos, con 8.522 permisos otorgados para el total de las localidades seleccionadas. Tanto
las construcciones nuevas como las ampliaciones mostraron una caida en términos anuales del 8,7% vy del
7.3%, respectivamente. La menor superficie de construcciones nuevas se explica por la retraccion del 14,8% en
las construcciones residenciales, mientras que la menor superficie de ampliaciones se debe a la contraccion del
23,0% en las ampliaciones de uso no residencial.

El mayor incremento de la superficie habilitada se registré en Santa Fe (37.112 m2 adicionales respecto a
2013), Santo Tomé (17.918 m2) y Avellaneda (14.025 m2). En Rosario (-126.328 m2), Rafaela (-24.474 m2) y
Reconquista (-16.623 m2) se observé una reduccion de la superficie a construir.

En el mes de enero de 2015 se otorgaron un total de 578 permisos de edificacidn en las localidades antes
mencionadas, lo cudl representé una superficie cubierta de 96.018 m? de los cuales alrededor del 70%
correspondi6 a construcciones nuevas. Las nuevas construcciones a su vez, se repartieron en un 55,5% para uso
residencial (53.308 m?) y el porcentaje restante para construcciones de uso no residencial (14.248 m?).

Estas cifras implican que la superficie habilitada para construccion en enero registré una suba del 5,4% respecto
a la registrada en el mismo mes del ano precedente, debido a un aumento del 5,7% en las construcciones
nuevas, impulsadas por las de uso no residencial (35,8%). Las ampliaciones se redujeron un 24,3% debido a
que las de uso no residencial disminuyeron un 56,4%.

F.2. Consumo de Cemento Pértland

Cuadro 16: Consumo de Cemento Portland. Provincia de Santa Fe y Total del pais. Abril,
mayo y junio de 2015

. En toneladas Var. Var. Acum. a
Categoria Interanual a Jun 2015
Abril Mayo Junio Jun 2015
Provincia de Santa Fe 83.388 80.162 84.889 12,2% 11,5%
Total del pais 1.045.288 996.155 1.055.480 19,1% 11,0%

Fuente: Asoc. de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP)
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El despacho total de cemento de la Provincia de Santa Fe, tanto a granel como en bolsa, alcanzé las 84.889
toneladas en el mes de junio de 2014, con una variacién anual positiva del 12,2% respecto al 2014. Para el total
del pais, las toneladas despachadas superaron el millén, lo cual representa un crecimiento del 19,1% anual. La
participacion de Santa Fe en el consumo total de la Argentina se sostiene en el 8,0%, guarismo muy similar al
de anos anteriores.

Hasta el mes de junio, y en lo que corre del afio 2015, se despacharon en Santa Fe 464 mil toneladas de cemento, lo
que implica una suba acumulanda del 11,5%. A nivel nacional, los despachos fueron superiores a los cinco millones
de toneladas, con un alza respecto a enero-junio de 2014 del 11,0%, valor levemente por debajo del provincial.

G. Consumo privado
G.1. Ventas en Supermercados

Cuadro 17: Ventas en Supermercados. Provincia de Santa Fe y Total del pais.
Marzo, abril y mayo de 2015

En miles de § Var.anuala Var. Acum. a

Categoria
Marzo Abril Mayo May 2015 May 2015
Provincia de Santa Fe 832.475 828.681 878.264 21,4% 251%
Total del pais 17.764.959 17.343.764 18.265.166 26,1% 29,3%

Fuente: INDEC

Las ventas en supermercados de la Provincia de Santa Fe alcanzaron los $4.146 millones en lo que va del afo,
hasta el mes de mayo. Esto representé un aumento del 25,1% respecto al afio anterior. Las ventas totales
presentan una tendencia fuertemente creciente, sin embargo, es importante destacar que la Encuesta de
Supermercados realizada por INDEC presenta sus resultados en pesos a valores corrientes, por lo tanto los datos
tienen incorporado el efecto de los precios a lo largo del tiempo. Las ventas por operacion tuvieron un promedio
de $337,1 en Santa Fe.
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A nivel nacional, las ventas durante el mismo periodo fueron de $86.807 millones, con un suba anual del 29,3%,
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nivel superior al observado en Santa Fe.

Al mes de mayo del ano 2015, las ventas provinciales en supermercados ascendieron a 878 millones de pesos,
un 21,4% por encima de los valores del mismo mes de 2014, mientras que el alza a nivel nacional fue del

26,1%, con ventas por mas de $18,2 millones.
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H. Turismo

Cuadro 18: Viajeros. Provincia de Santa Fe. Febrero, marzo y abril de 2015

Categoria Viajeros Var. anuala Var. Acum. a
Febrero Marzo Abril Abr 2015 Abr 2015
Rafaela 5.147 5.240 4.714 -20,1% -9,9%
Ciudad de Santa Fe 10.964 10.540 11.034 -8,9% -9,0%
Rosario 39.620 42.241 37.281 -3,7% 1,4%

Fuente: INDEC - IPEC
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De acuerdo con la Encuesta de Ocupacion Hotelera elaborada por INDEC, arribaron 158.357 personas a la ciudad
de Rosario durante el periodo enero-abril de 2015, lo que representa un crecimiento del 1,4% en relacion a
igual periodo del afio previo. Mientras, en Rafaela se observé un 9,9% menos de visitantes que en 2014, con
poco mas de 20.000 viajeros. Asimismo, en la ciudad de Santa Fe se registr6 también una caida del 9,0% en la
cantidad de viajeros, arribando a la ciudad 41.771 personas en el aino.

Al mes de abril de 2015 también existen caidas en términos anuales, pero en este caso ocurre en las tres
ciudades relevadas por la encuesta. El retroceso mas pronunciado sucede en Rafaela, con una variacion negativa
del 20,1%. La ciudad de Santa Fe continda luego, con una caida de 8,9%.

La trayectoria de viajeros en Rafaela tiende a ser declinante, mientras que en la ciudad de Santa Fe, desde
principios de 2015, logroé revertirse la sucesidn de continuas bajas, aunque sin alcanzarse niveles previos. Por el
contrario, la ciudad de Rosario se ha convertido en un polo turistico relevante, registrando la mayor cantidad de
visitantes de los Gltimos cinco afnos.

Cuadro 19: Porcentaje de Ocupacién de Plazas. Provincia de Santa Fe.
Febrero, marzo y abril de 2015

Porcentaje de Ocupacion de Plaza Var. Anual
Categoria absoluta a Abr
Febrero Marzo Abril 2015
Rafaela 21,9 19,9 18,7 -3,7
Ciudad de Santa Fe 23,6 21,2 22,6 2.4
Rosario 33,2 32,1 29,3 -4.7

Fuente: INDEC - IPEC

Rosario presenté la mayor tasa de ocupacién de plazas en abril del 2015, con un 29,3%, aunque con 4,7 puntos
porcentuales por debajo del valor de abril de 2014. Algo similar ocurri6 tanto en la ciudad de Santa Fe como en
Rafaela, ya que evidenciaron bajas de 2,4y 3,7 puntos porcentuales, respectivamente.

En términos generales, se aprecian caidas de la tasa promedio de ocupacion durante enero-abril de 2015: la
ciudad de Rosario retrocedi6 levemente, mientras que en las localidades de Santa Fe y Rafaela el promedio bajo
en mayor medida.
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I. Finanzas Publicas Provinciales
l.1. Ingresos Publicos Provinciales
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Cuadro 20: Recaudacion mensual de impuestos provinciales. Provincia de Santa Fe.

Diciembre de 2014, enero y febrero de 2015

En millones de pesos Var. Var. Acum.
Impuesto Interanual a Anual

Diciembre Enero Febrero Feb 2015 a Feb 2015
Total Recursos 1.571,5 1.505,3 1.791,1 23,0% 25,5%
Impuesto a los Ingresos Brutos 1.173,0 1.241 1 1.122,4 18,2% 25,4%
Impuesto de Sellos 150,1 148,4 167,0 43,9% 26,1%
Patente Unica sobre Vehiculos 104,8 64,1 238,0 34,0% 27,6%
Impuesto Inmobiliario 139,8 47,9 259,5 23,4% 23,2%
Aportes Sociales 0,2 0,2 0,2 -22,6% -31,4%
Otros 3,6 3,6 4.1 42.5% 42,9%

Fuente: API

Al primer bimestre del afio 2015, la recaudacidn de los tributos provinciales arrojé un crecimiento del 25,5%,

acumulando $3.296 millones de pesos. Esta se vio fuertemente impulsada por la Patente Unica sobre Vehiculos

(+27,6%), seguida por el Impuesto de Sellos (26,1%) y el Impuesto a los Ingresos Brutos (25,4%).

Durante el mes de febrero, la recaudacién arroj6 un resultado de 1.791 millones de pesos, incrementandose un

23,0% interanual, destacandose aqui también la suba del Impuesto a los Sellos (43,9%). Asimismo, Patentes

registré un alza del 34,0% en relacién a febrero de 2014.

A pesar de los ajustes que se han producido en los diferentes tributos, Ingresos Brutos representa adn una

porcién altamente significativa de la recaudacién provincial, ubicandose actualmente en poco mas de 60%.

Cuadro 21: Recursos provinciales. Provincia de Santa Fe. Acumulado a

Mayo de 2015

En millones de pesos  Var. Acum.

Impuesto anual a May
Acumulado a Mayo 2015
Total Recursos 30.505,0 31,8%
Total de Recursos Corrientes 29.815,9 32,7%
Recursos Tributarios Provinciales 7.808,3 34,0%
Recursos Tributarios Nacionales 13.710,9 33,1%
Contribuciones a la Seguridad Social 4.876,9 31,0%
Recursos No Tributarios 1.874,9 31,0%
Otros 1.544,9 29,5%
Total de Recursos de Capital 689.1 3.3%

Fuente: Direccion Gral. De Programacion y Estadistica Hacendal.

Ministerio de Economia Provincia de Santa Fe
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El Total de Recursos ingresados en la Provincia entre eneroy mayo del corriente afio ascendié a $ 30.505 millones,
lo que represent6 un alza de 31,8% en relacion al mismo periodo del afo anterior. Los Recursos Corrientes
alcanzaron un valor de $29.815 millones representando cerca del 98% del Total de los Recursos, y registrando
una tasa de crecimiento del 32,7%.

Esta trayectoria se explica porque dentro de los Recursos Corrientes, los Tributarios de Origen Provincial
acumularon un crecimiento del 34,0%, mientras que los Tributarios de Origen Nacional alcanzaron unincremento
del 33,1%, representando ambos aproximadamente el 67% del crecimiento total de los Recursos. Se aprecia
en los ultimos anos un menor peso de los impuestos nacionales en el total de recursos tributarios, aunque los
primeros representan mas del 60% de los mismos.

Las Contribuciones a la Seguridad Social y los Recursos No Tributarios registraron alzas equivalentes en el afio,
siendo del 31,0% en ambos casos.

Al mes de mayo del afio 2015, los Recursos de Capital alcanzaron un monto de 689 millones de pesos,
permaneciendo casi invariable en relacién al mismo periodo del afio previo, creciendo solamente un 3,3%. Esto
demuestra su escaso peso en la estructura de ingresos del Gobierno Provincial.

l.2. Coparticipacién de impuestos a Municipios y Comunas

Cuadro 22: Coparticipacion mensual de impuestos a Municipios y Comunas. Marzo, abril y mayo de

2015
Impuesto En millones de pesos Var. Interanual Var. Acum. Anual
Marzo Abril Mayo a May 2015 a May 2015

Coparticipacion Total 538,5 742,2 657,3 21,2% 22,2%
Regimen Federal 203,9 230,0 287,1 26,4% 22,0%
Impuesto a los Ingresos Brutos 150,8 153,1 171,2 41,8% 32,6%
Patente Unica sobre Vehiculos 101,4 213,9 86,8 42,2% 37,5%
Impuesto Inmobiliario 66,8 89,9 68,8 35,8% 31,5%
Fondo Federal Solidario 15,6 55,4 43,4 4,9% -16,7%
Fondo de Financiamiento Educativo 0,0 0,0 0,0 - -79,0%

Fuente: API - Contaduria General de la Provincia de Santa Fe

La coparticipacién de impuestos a los Municipios y Comunas de la Provincia de Santa Fe se ubic6 en los 657
millones de pesos durante mayo del corriente, acumulando hasta ese mes un total de 3.196 millones. Este
Gltimo dato representa un incremento acumulando del 22,2% respecto al 2014.

Las transferencias por el Impuesto de Patentes fueron las que mas crecieron, con una suba acumulada del
37,5%, seguida por los montos transferidos del Impuestos a los Ingresos Brutos, con un 32,6%. En lo que
respecta al Fondo Federal Solidario (vinculado directamente a lo que el Gobierno Nacional recauda en concepto
de derechos de exportacién de la soja), acumulé hasta el mes de mayo una variacién negativa del 16,7%, a pesar
del crecimiento interanual del 4,9%.

Por otra parte, durante mayo del corriente se transfiri6 a los Municipios y Comunas de la Provincia un monto que
implicé un 21,2% mas de fondos que en el mismo mes de 2014. Las mayores alzas interanuales se observan
en Patentes (+42,2%) e Ingresos Brutos (+41,8%). Las transferencias por el Fondo Sojero totalizaron los 43
millones de pesos, lo que representa una suba del 4,9% interanual, como se coment6 anteriormente.
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J. Sistema Financiero Provincial
J.1. Depésitos y Préstamos Totales

Cuadro 23: Depésitos del Sector Privado No Financiero en la Provincia de Santa Fe, segin Departamento.
Iy IV Trimestre de 2014, y | Trimestre de 2015

Miles de pesos Var. % Var. %
. icip 9 1
Departamento | Trimestre 2014 v Tzn(;-?istre | Trimestre 2015 Particip % Int_?rri;:nn:satlreal | Tr!rn:i(:.;:fsatlreal |

Total Provincial 33.267.083 42.797.173 45.741.836 100% 37,5% 6,9%
Rosario 14.901.148 19.123.776 20.373.033 44,5% 36,7% 6,5%
La Capital 6.633.160 8.287.281 8.810.151 19,3% 32,8% 6,3%
General Lépez 2.238.138 2.814.816 2.863.303 6,3% 27,9% 1,7%
Castellanos 1.950.385 2.361.753 2.582.131 5,6% 32,4% 9,3%
San Lorenzo 1.259.761 1.900.520 2.202.278 4,8% 74,8% 15,9%
Constitucion 849.862 1.156.634 1.187.546 2,6% 39,7% 2,7%
General Obligado 794.261 1.044.002 1.134.527 2,5% 33,8% 2,4%
Caseros 822.545 1.074.568 1.100.893 2,4% 42,8% 8,7%
Las Colonias 812.059 1.000.686 1.009.582 2,2% 24,3% 0,9%
San Martin 575.337 818.910 924.264 2,0% 36,0% 8,3%
San Jerénimo 662.851 832.245 901.179 2,0% 60,6% 12,9%
Iriondo 506.667 688.869 715.482 1,6% 41,2% 3,9%
Belgrano 389.652 481.961 496.916 1,1% 27,5% 3,1%
San Cristébal 222.717 319.500 484.238 1,1% 54,6% 12,7%
San Justo 313.185 429.496 484.189 1,1% 117,4% 51,6%
Vera 120.035 168.124 180.946 0,4% 50,7% 7,6%
Nueve de Julio 72.264 100.442 102.411 0,2% 27,6% -5,0%
San Javier 80.140 107.665 102.240 0,2% 37,5% 0,7%
No clasificable 62.915 85.925 86.524 0,2% 41,7% 2,0%

Fuente: BCRA

Durante el primer trimestre del afio 2015 los dep6sitos del Sector Privado No Financiero en la Provincia de Santa
Fe alcanzaron los $ 45.741 millones, representando un incremento del 37,5% respecto del mismo periodo del
ano anterior, mientras que respecto al trimestre inmediato previo, el alza fue del 6,9%.

Los depositos se concentran fundamentalmente en los departamentos Rosario (44,5%) y La Capital (19,3%),
siguiéndole en importancia pero con una marcada diferencia, los departamentos General Lopez (6,3%),
Castellanos (5,6%) y San Lorenzo (4,8%). Como es de esperarse, en funcion de la estructura econdmica de la
Provincia de Santa Fe, los 3 departamentos con mayores participaciones representan mas del 70,1% de los
depobsitos totales.

En general, todos los departamentos mostraron un crecimiento superiores al 30% en sus depositos, en términos
anuales, con excepcién de algunos de ellos, como por ejemplo General Lépez, Nueve de Julio, Belgrano y Las
Colonias. Se destaca el aumento de los depésitos en los departamentos San Justo (117,4%), San Lorenzo
(74,8%) y San Jerénimo (60,6%).

Luego del alza de tasas posterior a ladevaluacién de enero de 2014, se aprecié unarecuperacion de los depésitos,
con tasas de crecimiento superiores al 30,0%. No obstante, con el default de mediados de afo y la volatilidad
cambiaria en aumento, los depdsitos registraron una desaceleracién respecto a los trimestres previos. En el
Gltimo trimestre del pasado aino el BCRA estableci6 un piso para la tasa de interés de los depésitos a plazo fijo,
generando el incentivo suficiente para revertir la caida y recuperar la tendencia creciente.
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Cuadro 24: Préstamos del Sector Privado No Financiero en la Provincia de Santa Fe, segun
Departamento. | y IV Trimestre de 2014, y | Trimestre de 2015
Miles de pesos Var. % Var. %
Departamento . IV Trimestre . Particip % Interanual al | Trimestral al |
| Trimestre 2014 2014 | Trimestre 2015 Trimestre Trimestre
Total Provincial 38.599.727 44.857.467 49.207.096 100% 27,2% 9,7%
Rosario 15.942.028 19.101.388 20.987.421 42,7% 31,6% 9,9%
La Capital 4.956.769 5.646.228 6.099.068 12,4% 23,0% 8,0%
Castellanos 2.657.688 3.386.491 3.755.318 7,6% 41,3% 3,9%
General Lopez 2.974.962 3.334.086 3.592.474 7,3% 20,8% 7,7%
General Obligado 2.944.683 2.862.137 3.525.922 7,2% 19,7% 10,9%
San Lorenzo 1.442.282 1.586.399 1.647.985 3,3% 14,3% 7,5%
Las Colonias 1.252.644 1.396.704 1.470.499 3,0% 17,4% 23,2%
San Martin 906.355 1.101.629 1.185.885 2,4% 30,8% 5,3%
Caseros 819.453 1.101.629 1.185.885 2,4% 30,1% 7,6%
Constitucion 817.266 963.689 1.035.652 2,1% 26,7% 6,6%
Iriondo 763.315 869.709 933.201 1,9% 22,3% 10,6%
San Jerénimo 570.987 646.683 714.921 1,5% 25,2% 5,5%
San Cristébal 591.215 666.650 690.976 1,4% 16,9% 7,3%
Belgrano 552.373 614.031 647.857 1,3% 17,3% 3,6%
Vera 510.849 578.965 635.282 1,3% 24,4% 10,5%
San Justo 492.757 549.465 607.262 1,2% 23,2% 9,7%
Nueve de Julio 190.316 207.273 217.833 0,4% 14,5% 5,1%
San Javier 132.325 149.328 166.890 0,3% 26,1% 11,8%
No clasificable 81.462 94.983 106.764 0,2% 31,1% 12,4%

Fuente: BCRA

Los préstamos del sector privado ascendieron a los $ 49.207 millones en el primer trimestre de afio 2015, con

una suba del 27,2% interanual. De la comparacién de préstamos y depositos se advierte que los depdsitos

alcanzaron un mayor dinamismo que los préstamos, con una diferencia de casi 10 puntos porcentuales. El
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contexto recesivo ha afectado la evolucién del crédito, mientras que el alza de tasas de interés elevo el volumen
de depobsitos.

La participacion relativa de los departamentos de la provincia en el crédito recibido se condice con lo descripto
sobre los dep6sitos. Rosario y Santa Fe se diferencian del resto de la provincia con participaciones del 42,7%y
del 12,4% respectivamente, seguidos por Castellanos (7,6%), General L6pez (7,3%) y General Obligado (7,2%).

En relacidn al primer trimestre del afo anterior, el volumen de crédito crecié mayoritariamente en Castellanos
(41,3%), Rosario (31,6%) y San Martin (30,8%). Si bien la mayoria de los departamentos mostré un crecimiento
del crédito inferior al promedio provincial, se destaca el bajo dinamismo de Nueve de Julio (+14,5%) y San
Lorenzo (+14,3%).

].2. Depbsitos y Préstamos del Nuevo Banco de Santa Fe SA

Cuadro 25: Préstamos y Depésitos en el Nuevo Banco de Santa Fe. Febrero, marzo y abril de 2015

En millones de pesos Variacion Var.
Concepto - Mensuala Interanual a

Febrero Marzo Abril Abr 2015 Abr 2015
Depositos
Sector Publico No Financiero 2.209,2 2.029,1 2.360,7 16,3% 1,8%
Sector Priv. No Financ. y Residentes en el Ext. 12.464,6 12.604,3 13.080,6 3,8% 33,6%
Préstamos
Sector Publico No Financiero 25,3 52,9 497,2 839,9% 1273,5%
Sector Priv. No Financ. y Residentes en el Ext. 12.963,8 13.237,2 13.760,8 4,0% 38,7%

Fuente: BCRA

ELNuevo Banco de Santa Fe SA presenta caracteristicas de importancia para su analisis al ser el agente financiero
del Estado provincial y concentrar cerca del 30% de los depésitos y préstamos privados, manteniendo la misma
representatividad en términos de sucursales bancarias en territorio santafesino.

En abril del presente ano, los depdsitos del Sector Piblico en dicho banco se ubicaron en los 2.360,7 millones
de pesos, valor que implicé una suba del 16,3% en relacion al mes anterior y un alza interanual del 1,8%. Los
préstamos por su parte subieron fuertemente hasta los 497,2 millones de pesos, luego de varios meses de
niveles bajos y estables.

Por el lado del sector privado, los depoésitos se ubican en los 13.080,6 millones, mientras que los préstamos
alcanzan los 13.760,8 millones. Si bien ambas operaciones implicaron incrementos interanuales, se destacan
los créditos al sector privado, los cuales subieron un 38,7% en abril, con un dinamismo mayor que el depésito
a nivel provincial (+33,6%).
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K. Empleo
K.1.Encuesta Permanente de Hogares—Tasade actividad,empleoy desocupacion

Cuadro 26: Evolucion de las tasas de actividad, empleo y desocupacion. Aglomerados Rosario, Santa
Fe y Total de aglomerados. | Trimestre de 2014 y 2015

Tasas
Actividad Empleo Desocupacion
2015 2014 2015 2014 2015 2014
Gran Rosario 49,3 48,3 44,9 45,0 8,8 6,7
Gran Santa Fe 431 44 4 40,7 41,7 5,6 6,0
Total 31 Aglomerados 452 45,0 421 41,8 6,9 71

Fuente: IPEC- INDEC
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Fuente: IPEC

La tasa de actividad se increment6 en el Gran Rosario 1,0 punto porcentual en términos interanuales en el
primer trimestre del afo, ubicandose en 49,3%. Por el contrario, en el Gran Santa Fe se registr6 una baja de 1,3
puntos, participando del mercado de trabajo el 43,1% de la poblacién de esa regidn. Para los 31 aglomerados
urbanos relevados, la participacion en el mercado laboral alcanzé el 45,2% de la poblacién total, exhibiendo
una variacion levemente positiva de 0,2 puntos porcentuales en relacién al mismo periodo del afo anterior.

La tasa de empleo para el Gran Santa Fe, definida como la proporcién de poblaciéon ocupada en relacion a la
poblacion total, se ubico en el 40,7% para el primer trimestre del 2015, presentando una caida de 1,0 punto,
mientras que en el aglomerado Gran Rosario se observ6 una contraccién mucho menor de 0,1 puntos. Por el
contrario, a nivel nacional, la variable presenté una variacion positiva de 0,3 puntos.
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En relacién con la tasa de desocupacién, la desmejora observada en algunos indicadores previos repercuti6 en
esta variable, observandose un alza importante en el Gran Rosario. Aqui la tasa subié del 6,7% al 8,8% en un
ano, mientras que en el Gran Santa Fe, bajé la tasa de desocupacién en 0,4 puntos porcentuales, pasando de un
6,0% a un 5,6%. Esto sucedi6 a pesar de la caida que presenta este aglomerado en el nivel de empleo.

A nivel nacional, también se registr6 una contraccién del desempleo (-0,2 puntos porcentuales), estando
afectada el 6,9% de la poblacién econ6micamente activa. La razon es que existi6 una creacion de empleo que
evidentemente compenso la salida de trabajadores del mercado.

Las regiones del pais con mayores tasas de desocupacién son el Gran Buenos Aires con una tasa del 7,9%y la
Region Pampeana, con un desempleo del 7,5%. En esta Gltima se encuentra el aglomerado con mayor desempleo
en el pais, Mar del Plata-Batan, que muestra una tasa de desocupacién del 10,3%.

Cuadro 27: Asalariados sin descuento jubilatorio. Aglomerados Rosario,

Santa Fe y Total de aglomerados. | Trimestre de 2014 y 2015

Asalariados sin descuento jubilatorio

2015 2014
Gran Rosario 30,2 30,1
Gran Santa Fe 28,7 36,5
Total 31 Aglomerados 31,9 32,8

Fuente: IPEC- INDEC

El porcentaje de asalariados sin descuento jubilatorio para el primer trimestre del afno, se increment6 levemente
respecto del mismo trimestre del afio previo en el Gran Rosario, en 0,1 puntos porcentuales. Por otra parte, el
Gran Santa Fe present6 una variacion del signo contrario, cayendo 7,8 puntos porcentuales, exhibiendo la tasa
un cambio del 36,5% al 28,7%. Este es un dato favorable para la region, ya que representa una caida en la
informalidad laboral y una mejora en la condicidn de vida de los trabajadores.

A nivel nacional, el porcentaje de asalariados sin descuento jubilatorio alcanzé al 31,9% de la poblacién que
percibe unaremuneracién, lo que implica una baja de 0,9 puntos porcentuales. La trayectoria de los aglomerados
provinciales ha tendido a converger en las Gltimas mediciones, ubicandose por debajo del promedio nacional.
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Fuente: IPEC

K.2. Encuesta de Indicadores Laborales — Total Aglomerados, Rosario y Santa Fe

Cuadro 28: Encuesta de Indicadores Laborales. Total de Aglomerados. | y IV Trimestre de 2014, y | Trimestre de

2015
Categoria Valor Var. Trim Var. Anual
I Trim 2014 IV Trim 2014 | Trim 2015  (al 1 Trim 2015)  (al | Trim 2015)
EIL (base Ago. 01=100) 134,9 134,4 134,6 0,1% -0,2%

Por rama de actividad

Industria manufacturera 142,5 1411 141,4 0,2% -0,7%
Construccién 98,7 97,5 96,4 -1,1% -2,3%
Comercio, restaurantes y hoteles 128,7 125,8 126,0 0,2% -2,1%
Transporte, almacenaje y comunicaciones 127,9 129,1 130,0 0,7% 1,7%
Servicios financieros y a las empresas 128,5 126,9 127,0 0,1% -1,1%
Servicios comunales, sociales y personales 152,9 156,4 156,4 0,0% 2,3%

Por estrato de tamano

Empresas de 10 a 49 ocupados 132,1 131,8 132,3 0,4% 0,1%
Empresas de 50 a 199 ocupados 136,9 136,7 136,3 -0,3% -0,4%
Empresas de 200 y mas ocupados 138,0 137,1 137,4 0,2% -0,5%

Fuente: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacion - IPEC

La Encuesta de Indicadores Laborales (EIL) es realizada por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social
de la Nacion, se releva mensualmente y tiene por objetivo conocer la evolucion del empleo y su estructura,
considerando en su muestra al empleo registrado en las empresas privadas de 10 y mas trabajadores, excluyendo
al sector primario.

Actualmente, la cobertura de la encuesta abarca los aglomerados Gran Buenos Aires, Gran Coérdoba, Gran
Mendoza, Gran Rosario, Gran Tucuman, Gran Resistencia, y Gran Santa Fe. A partir del 2° trimestre de 2011 se
incorporaron los resultados correspondientes al Gran Parana (relevado a partir de octubre de 2004).
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El indice elaborado a partir de la Encuesta de Indicadores Laborales para el total de aglomerados permanecio
practicamente invariable en el primer trimestre de 2015, en relacién al trimestre anterior, manifestando un
cambio de apenas 0,1%. Teniendo en cuenta la evolucién del indicador por rama de actividad, el Gnico retroceso
se observo en el sector Construccion, con una caida trimestral del 1,1%. En el otro extremo se ubicé Transporte,
almacenaje y comunicaciones, que registr6 la suba mas importante del 0,7%. El resto de las ramas de actividad
se mantuvo estable.

Respecto del primer trimestre del afo precedente, la incorporacién de mano de obra registrada se redujo un
0.2%, presentando el sector Construccién la mayor caida (-2,3%), junto a Comercio, restaurantes y hoteles
(-2,1%) y Servicios financieros y a las empresas (-1,1%). Por el contrario, se destaca la suba de los Servicios
comunales, sociales y personales (2,3%).

Considerando a las empresas por estrato de tamafo, en términos interanuales, se destaca el comportamiento
del empleo formal en las pequeias empresas, Unico estrato que gener6 empleo (+0,1%), ya que las empresas
de mayor tamano redujeron su plantilla de trabajadores.

Cuadro 29: Encuesta de Indicadores Laborales. Gran Rosario. | y IV Trimestre de 2014, y | Trimestre de 2015

. Valor Var. Trim Var. Anual
Categoria : .
I Trim 2014 IV Trim 2014 | Trim 2015  (al | Trim 2015)  (al | Trim 2015)

EIL (base Ago. 01=100) 121,2 1211 123,4 1,9% 1,8%
Por rama de actividad

Industria manufacturera 136,6 131,9 131,8 -0,1% -3,5%

Construccion 70,6 7,7 80,6 12,4% 14,2%

Comercio, restaurantes y hoteles 157,7 156,5 158,2 1,1% 0,3%

Transporte, almacenaje y comunicaciones 110,6 110,2 111,8 1,5% 1,1%

Servicios financieros y a las empresas 92,4 97,5 99,7 2,3% 7,9%

Servicios comunales, sociales y personales 125,0 127,8 126,9 -0,7% 1,5%

Por estrato de tamanho

Empresas de 10 a 49 ocupados 132,6 136,2 141,2 3,7% 6,5%
Empresas de 50 a 199 ocupados 131,4 129,1 129,3 0,2% -1,6%
Empresas de 200 y mas ocupados 95,2 91,6 91,8 0,2% -3,6%

Fuente: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacion

Para el aglomerado Gran Rosario, el resultado de la Encuesta de Indicadores Laborales en el primer trimestre
de 2015 muestra un movimiento expansivo del empleo, con una variacion del 1,9% en relacién al trimestre
anterior, mientras que en términos interanuales se observa un alza menor (1,8%).

Por otra parte, considerando cada rama de actividad, se puede apreciar que en relacion al trimestre anterior se
registraron alzas en casi todos los sectores. Construccién exhibié una suba muy importante de 12,4%, seguida
por Servicios financieros y a las empresas (+2,3%). Otros sectores, como por ejemplo Servicios comunales,
sociales y personales e Industria, tuvieron un desempenio poco alentador en la contratacién laboral, con bajas
en relacion al trimestre previo.

En términos interanuales, se destaca tembién la fuerte expansion manifestada en la Construccion (+14,2%),
convirtiéndose en el sector mas pujante. Por el contrario, la Industria Manufacturera presenté el mayor retroceso
(-3,5%).

Aligual que a nivel nacional, las pequeias empresas fueron las que exhibieron menor nivel de despido, con un
incremento interanual del 6,5% en el indicador analizado. Las medianas y grandes empresas, principalmente
estas ultimas, redujeron la cantidad de personal registrado, con caidas de 1,6% y 3,6% respectivamente.
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Cuadro 30: Encuesta de Indicadores Laborales. Gran Santa Fe. | y IV Trimestre de 2014, y | Trimestre de 2015

. Valor Var. Trim Var. Anual
Categoria - - ; }
I Trim 2014 IV Trim 2014 | Trim 2015  (al 1 Trim 2015)  (al | Trim 2015)

EIL (base Ago. 01=100) 114,7 115,6 1171 1,3% 2,1%
Por rama de actividad

Industria manufacturera 102,1 103,3 103,5 0,2% 1,4%

Construccion 135,3 138,2 145,3 5,1% 7,3%

Comercio, restaurantes y hoteles 108,2 109,1 111,3 2,0% 2,9%

Transporte, almacenaje y comunicaciones 135,5 135,4 132,1 -2,5% -2,5%

Servicios financieros y a las empresas 1141 115,0 116,1 0,9% 1,7%

Servicios comunales, sociales y personales 130,8 131,3 132,1 0,6% 1,0%

Por estrato de tamario

Empresas de 5 a 9 ocupados 140,9 146,6 144.,5 -1,4% 2,6%
Empresas de 10 a 49 ocupados 105,5 106,8 108,3 1,4% 2,7%
Empresas de 50 a 199 ocupados 125,6 125,2 127,3 1,6% 1,3%
Empresas de 200 y mas ocupados 102,8 103,8 104,4 0,7% 1,6%

Fuente: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacion - IPEC

En el aglomerado Gran Santa Fe, los datos muestran que el empleo se elevé en el primer trimestre de 2015,
exhibiendo una variacién del 1,3% en relacién al cuarto trimestre del afio 2014.

En general, el empleo en este aglomerado presentd una evolucion favorable, con variaciones positivas en casi
todas las ramas de actividad. Construccién es la que mayor dinamismo laboral present6, con el alza trimestral
(+5,1%) e interanual (+7,3%) mas elevada. Por detras se ubica Comercio, restaurantes y hoteles, con el 2,9%

de suba interanual.

Alanalizarlaevoluciondelindice porestrato de tamano empresarial,entérminosinteranualestodas lascompanias
incrementaron su plantel de trabajadores en el primer trimestre del ano. Las pequenas y microempresas fueron
las que mas personal en blanco incorporaron, mostrando cambios de 2,7% y 2,6%, mientras que las grandes

empresas mostraron menores incrementos.

Trabajo Registrado - Encuesta de Indicadores
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