LA SEMANA EN POCAS
PALABRAS

Esta semana se conocieron los datos de la recaudacion tributaria de abril,
los cuales dejan entrever con bastante claridad los problemas que enfrenta
actualmente la economia argentina. A corto plazo, la informacion
proveniente de AFIP refleja los inconvenientes vigentes para generar
dolares comerciales, lo que ha llevado al gobierno a continuar con las trabas
a las importaciones, resultando los flujos de comercio exterior un verdadero
lastre para la recuperacion de la actividad agregada, toda vez que los datos
vinculados al consumo comienzan a mostrar una incipiente mejora,
asociada a la recomposicion de los salarios reales derivada del uso (y
abuso) del ancla cambiaria y tarifaria. Asimismo, los datos de la recaudacion
ponen en blanco sobre negro uno de los problemas de fondo: la creciente
brecha entre los ingresos y gastos del fisco, financiados mayoritariamente
via emisién y, mas recientemente, a través de endeudamiento interno y
externo, con el doble objetivo de quitar presion a la inyeccion de pesos del
Banco Central y reforzar las reservas internacionales, con el fin de llegar al
10 de diciembre sin sobresaltos en materia cambiaria.

En concreto, la recaudacion tributaria experimenté un fuerte freno en abril,
registrando un crecimiento de tan sélo 21,5%, el méas bajo en los ultimos 18
meses. Esto marca una desaceleracién sustantiva respecto al ritmo de
crecimiento del primer trimestre del afio (32%) y del 2014 (36%), mientras
que en términos reales (ajustada por la inflacion relevante) presentd una
caida interanual de casi el 5%.

Este pobre comportamiento se explica, primordialmente, por la pésima
evolucion de los tributos vinculados al comercio exterior, los cuales cayeron
en conjunto un 25% anual en abril, justamente en un mes en el que tienden
a tener un mayor peso, producto de la estacionalidad propia de los envios al
exterior del complejo agroexportador. En este sentido, la caida mas
pronunciada se dio en lo recaudado por derechos de exportacion, con un
descenso del 36% anual, seguido por el del IVA aduanero (-12%) y los
derechos de importacion (-11%).

En el caso de los derechos de exportacion, la baja fue particularmente
importante (-42% medida en délares), explicada tanto por el descenso de la
cotizacion internacional de la soja (-35% anual), como por los menores
volimenes exportados (los ROE verdes totales cayeron un 10%), en un
contexto de retenciéon de la produccién por parte de los productores. En
tanto, el descenso de los tributos que graban las importaciones estaria
vinculado, basicamente, a la continuidad de las restricciones comerciales,
con el fin de cuidar las reservas internacionales.

Por el contrario, los impuestos ligados al nivel de actividad mostraron una
evolucién positiva en abril, con un alza del IVA-DGI del 40% anual y del
39% de las contribuciones a la seguridad social, lo cual deja en claro las dos
distintas velocidades a las cuales se vienen moviendo las variables
vinculadas al comercio exterior y al nivel de actividad y los salarios
nominales. En relacion con esto, el refuerzo que recibieron recientemente
las reservas internacionales (por unos USD 2.500 millones) luego de las
colocaciones de deuda que realizaron el gobierno nacional y la petrolera
YPF, deberia habilitar a partir de mayo una mayor liberalizaciéon de las
importaciones si se busca evitar que la recuperacion del consumo que
acompafie los acuerdos salariales de las paritarias se traduzca,
mayormente, en un repunte del nivel general de precios.

Por otro lado, como mencionamos previamente, en el fondo, lo que
muestran los datos de la recaudacién de abril es como se ha vuelto a
ampliar la brecha entre el crecimiento del gasto, que hasta febrero crecia un
37,4% interanual, y los ingresos, con un alza del 28,9% en el primer
cuatrimestre, lo cual confirma nuestra previsiéon de un deterioro de la
situacion fiscal en el afio electoral, con un déficit financiero “ajustado” (neto
de utilidades del BCRA y del FGS de la ANSES) superior al 6% del
Producto.

Finalmente, esta semana el gobierno anuncié un cambio en el impuesto a
las ganancias para aquellos trabajadores que entre enero y agosto de 2013
recibian un sueldo bruto de entre $15.000 y $25.000. Ahora bien, pese a
que la medida representa un ligero paliativo frente a lo que deberian haber
tributado este grupo de trabajadores en ausencia de cambios, no les
implicar4 una menor presion tributaria en relacion a afios previos, sino mas
bien todo lo contrario, con lo cual pese a la movida del gobierno no vemos
una reduccién de la conflictividad laboral a corto plazo que ayude a
destrabar las negociaciones salariales en curso, ni que potencie la
recomposicion de los salarios reales prevista para el corriente afio.
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RECAUDACION TRIBUTARIA:
DATOS POCO ALENTADORES

La recaudacion tributaria experimentd un fuerte
freno en abril, castigada por un pronunciado
retroceso de los tributos vinculados al comercio
exterior. Alcanzando los $112.659 millones, la

recaudacion registré en abril un crecimiento de tan sélo 50% -

21,5%, el mas bajo en los Ultimos 18 meses. Esto marca

una desaceleracién sustantiva respecto al ritmo de 40%
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que la estaria ubicando en torno al 27% anual, después

de haber cerrado en 38% en diciembre pasado y que en

marzo contribuyé a que la recaudacion medida en

términos reales experimentara un crecimiento del 4,6%.

La mala evolucion de los tributos ligados al
comercio exterior excede el efecto de la
desaceleracion en el ritmo de devaluacion,
observandose en todos los casos un retroceso
significativo incluso medido en términos de doélares.
La caida mas pronunciada en pesos se dio en lo
recaudado por derechos de exportacion ($9.290
millones), que registré un descenso del 36% interanual
en abril, el mas profundo desde noviembre de 2013,
seguido por el IVA aduanero ($8.376 millones) y los
derechos de importacion ($2.240 millones), con bajas
nominales del 12% y 11% anual, respectivamente. Si
bien siguiendo el freno que experimentd el ritmo de
devaluacion del peso (de un 35% interanual en
diciembre pasado y 50% en el promedio de 2014, a un
11% en abril Ultimo) era esperable observar una
moderacion sustancial en el crecimiento de estos
tributos, la evolucién durante abril resulté aun mas
decepcionante, producto de un marcado descenso en la
recaudacion de estos tributos medida en délares. En el
caso de los derechos de exportaciéon, la baja fue
particularmente importante (-42% medida en ddlares),
explicada tanto por el descenso que viene mostrando la
cotizacion internacional de la soja (-35% en términos
interanuales), como por los menores volimenes
exportados (los ROE verdes totales cayeron un 10% en
abril y aquellos vinculados a la soja y sus derivados lo
hicieron en un 8%), a lo cual se suma la virtual
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eliminacion de las retenciones a las exportaciones de
hidrocarburos que sigui6 al derrumbe experimentado

recientemente por la cotizacion internacional del
petroleo (ver Informe Semanal N°326). Por su parte, los
tributos que graban las importaciones (IVA aduanero y

derechos de importacion) también verificaron caidas en [ Variacién Acum. 2015  Variacion
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mayormente, en un repunte de la inflacién.

Los impuestos ligados al nivel de actividad
mostraron una evolucién positiva en abril,
sobresaliendo el fuerte crecimiento que registré el
impuesto a los combustibles, aunque este se
encontraria vinculado mas a un cambio normativo
que a una mejora significativa en el nivel de
actividad. La recaudacion del impuesto a los
combustibles ($4.669 millones) experiment6 en abril un
incremento del 92%, superando ampliamente el
crecimiento del primer trimestre (43% interanual) y el de
2014 (45%). Aqui, sin embargo, estaria influyendo la
eliminacion de la exencion a este tributo que se habia
otorgado a las naftas y el gasoil importado, vigente
desde el afio 2013. Mas especificamente, al Resolucion
34/2015 del Ministerio de Economia (publicada a
mediados de marzo, pero retroactiva al 1° de enero)
establecié que si el precio interno de los combustibles
supera el valor de importacion, las empresas no estaran
exentas de abonar los impuestos correspondientes al
expendio de combustibles. Esto constituye una
derivacion mas de la caida en el precio internacional del
petroleo, ya que la exencion se habia dispuesto
originalmente para evitar que las empresas petroleras
importaran naftas y gasoil a pérdida en un contexto en el
que el precio internacional del crudo y sus derivados
superaban a las cotizaciones domésticas. Con un
crecimiento mas moderado, pero de todos modos
significativo, el IVA-DGI ($25.226 millones) registr6 un
alza del 40% en abril, igual a la observada en marzo,
pero varios puntos por arriba del crecimiento registrado
en 2014 (36%) y en el primer trimestre (35%). Por
dltimo, el impuesto a los débitos y créditos ($7.666
millones) experiment6 un incremento de 35%, que si se
controla por la cantidad de dias habiles baja a 28%,
guarismo que de todos modos marca una aceleracion
respecto al crecimiento del primer trimestre (24%).
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La recaudacién del impuesto a las ganancias se
siguié desacelerando en abril. Totalizando $21.325
millones, experimentd un incremento de 35%, inferior al
del primer trimestre (40%) y al registrado en 2014
(45%). Vinculado a este impuesto, el gobierno accedio
finalmente esta semana a impulsar cambios para aliviar
la carga de este tributo sobre los salarios de los
empleados registrados con niveles de ingresos
intermedios. La Resolucién 3770 de la AFIP establecio
la reduccion del Impuesto a las Ganancias via un
aumento en las deducciones aplicables al pago del
tributo. De forma simplificada, la resolucion establece
que los alcanzados por este beneficio son aquellos
trabajadores que entre enero y agosto de 2013 recibian
un sueldo bruto de entre $15.000 y $25.000. Y el
incremento en las deducciones, que se habia dispuesto
de forma uniforme, en un 20%, en 2013, en esta
oportunidad se implementd de manera diferenciada de
acuerdo a los niveles salariales, yendo de un 25% para
los salarios de 15 a 18 mil pesos a un 5% para los
salarios de entre 24 y 25 mil pesos (siempre
considerando los salarios de enero a agosto de 2013).
Ahora bien, pese a que para esta franja de asalariados
la medida implica un paliativo frente a lo que habria que
haber pagado en 2015 en ausencia de cambios, no
implica una menor presion tributaria en relacién a afios
previos, sino todo lo contrario, considerando el aumento
promedio del 32% obtenido por los salarios en 2014 e
incluso un alza del 24% como la pretendida por el
gobierno para 2015. De acuerdo a nuestros célculos, los
trabajadores con ingresos de entre 15 y 25 mil pesos en
2013 tenian que pagar este afio Impuesto a las
Ganancias por el equivalente a entre 12% y 20% de sus
salarios, con los anuncios de esta semana la alicuota
implicita se recorta al 9% y 19%, respectivamente, pero
sera mayor a la de 2014 y largamente superior a la de
afnos previos.

Finalmente, las contribuciones a la seguridad social,
experimentaron un crecimiento importante en abril,
al igual que los impuestos ligados al nivel de
actividad. La recaudacion del sistema de seguridad
social ($30.839 millones) registré en abril un crecimiento
del 39%, superando el ritmo de aumento del primer
trimestre (35%) y el de 2014 (29%).Sin acuerdo todavia
en las paritarias del sector privado, esta aceleracion
podria estar siendo explicada por la evolucion de los
salarios en el sector publico, que vienen creciendo a un
ritmo superior a los del sector privado registrado (ver
seccion salarios).

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%

-30%

1

L

1

( © Banco Ciudad

52% =2014
= Ene-Abr 2015

28% 29%

22%
Der. Expo Der. Impo IVA-DGA

Fuente: Elaboracién propia en base a MECON.

Informe Econémico Semanal



~ ®Banco Ciudad

SALARIOS: UN ANTICIPO DE LO
ESPERADO PARA 2015

El nivel general de salarios aumenté un 3,2%
durante el tercer mes del afio, acumulando un
incremento del 32,7% con respecto al afio pasado.
Esta semana el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INDEC) dio a conocer la evolucion de los

salarios para el tercer mes del afo, informando un 45% 1 say ~ Saarioreal Sep-14
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porcentual por encima del incremento del nivel general
de precios, del 5,2% durante dicho periodo, tomando en
cuenta el IPC elaborado por la Ciudad de Buenos Aires. 25% |
Asi, comienzan a notarse los efectos de las primeras
paritarias, registrandose también una mejora si se 20% 1
considera la variacion interanual de precios y salarios,
considerando que la inflacion se mueve actualmente en 15%
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En la apertura por rubros, el sector publico fue el
impulsor de los aumentos del nivel general de
salarios durante marzo, registrando un incremento
del 7,7% con respecto a febrero. Las remuneraciones
del sector publico aumentaron en promedio un 7,7% con
respecto a febrero y un 35,6% con relacion a un afio
atras. Dicho incremento fue explicado, principalmente,
por la entrada en vigencia de los nuevos salarios de los
maestros, que lograron cerrar sus acuerdos salariales
entre 27% y mas del 40% segun el distrito considerado,
nivel que estimamos dificil que pueda ser replicado por
la mayoria de los gremios. Asi, el sector publico
acumula un incremento salarial promedio del 11,8%
durante el primer trimestre, superando con creces las
subas de precios.

(*) Variacion interanual a marzo 2015.
Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, IPC Congreso e IPCBA.

Muy por detrds se ubicaron los salarios de los
trabajadores privados, tanto formales como
informales, que registraron aumentos anuales de 5%
30,5% y 35,1% respectivamente. Los incrementos en
el sector privado fueron sustancialmente inferiores a los
del sector publico, marcando cierto atraso en el cierre de 40% -
los acuerdos salariales 2015 y el hecho de que casi dos
terceras partes de las paritarias de los gremios se 35% 1
negocian en el transcurso del segundo trimestre. Por
parte de los trabajadores registrados, el aumento
mensual fue de 1,6%, acumulando una mejora del 3,7% 25% -
durante el primer trimestre del afio, moviéndose por
debajo de la inflacién del periodo. Los salarios de los
trabajadores informales se movieron en forma similar,
con un incremento del 1,5% mensual, moderando su
mejora interanual a 35,1%, ubicandose por primera vez 10% -
en 12 meses por debajo del alza del sector publico.
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, IPC Congreso e IPCBA.

Informe Econémico Semanal 5



Mirando hacia adelante, la inflacion volveria a
moderarse en abril, permitiendo una nueva suba
interanual de los salarios reales. Segun las primeras
estimaciones privadas de precios, el incremento para el
cuarto mes del afio se ubicaria entre el 1,8% y 2,2%
mensual (equivalente a un ritmo de crecimiento
anualizado en un rango del 24% al 27%), medida que
haria descender nuevamente la marca interanual,
debido a la elevada base de comparacion del afio
pasado. Esto ayudaria a que en el corriente afio se
registre una estabilizacion o incluso una ligera mejora de
los salarios reales, conseguida mediante una estrategia
basada en un marcado retraso cambiario y la
continuacion en el uso del ancla tarifaria, que muestra
cierta efectividad en el corto plazo, pero no es
sostenible durante un tiempo mucho mas prolongado.
Medidos en ddlares, los salarios presentarian una
recomposicién aun mayor, la cual es una buena noticia
para la alicaida demanda de bienes durables y viajes al
exterior, pero claramente un problema para los sectores
exportadores intensivos en mano de obra, para los
cuales los costos laborales registrarian una fuerte suba,
restandoles competitividad y atentando contra una
mejora del empleo privado, el cual muestra signos de
estancamiento en los Ultimos cuatro afios.
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(*) Variacion interanual a marzo 2015.
Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC y BCRA.

Informe Econémico Semanal



® Banco Ciudad

LA MARCHA DE LOS MERCADOS

Mercado Cambiario
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LA MARCHA DE LOS MERCADOS (CONTINUACION)

Politica Monetaria EEUU y Rendimiento Bonos de Paises Desarrollados
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ACTIVIDAD Fecha Dato m/m ala Anual SECTOR FISCAL Fecha Dato m/m ala Anual
Nivel General Recaudacion AFIP ($ mm)(*) abr-15  112.659 6,9% 21,5% 28,9%
PIB-INDEC ($mm-2004) 2014 872.954 1 I 0,4% IVA abr-15  33.590 -0,9% 23,1% 26,1%
EMAE (2004=100) feb-15 210,3 0,9% 1,4% 0,7% Ganancias abr-15  21.325 1,8% 35,0%  39,0%
IGA-OJF (1993=100) mar-15 166,8 -0,1% -1,5% -2,3% Sistema seguridad social abr-15  30.839 8,6% 38,9% 36,2%
indice Lider-UTDT (1993=100) feb-15 195,4 3,2% 11,7% 9,4% Derechos de exportacion abr-15 9.290 99,4% -36,0% -22,1%
Sectores Gasto primario ($ mm) feb-15  95.248 -3,4% 39,0% 37,4%
EMI (2004=100) mar-15 124,6 -0,6% -1,6% -1,9% Remuneraciones feb-15  13.567 -10,7% 34,00  39,4%
IPI-OJF (1993=100) mar-15 168,5 -1,4% -1,4% -1,9% Prestaciones Seguridad Social feb-15  33.838 -5,2% 385% 41,1%
ISAC (1997=100) feb-15 188,3 1,9% 7,9% 3,8% Transferencias al sector privado feb-15 23.379 21,0% 44,0% 32,7%
ISE (2004=100) dic-14 110,9 -0,3% -3,3% -1,3% Gastos de capital feb-15 10.410 -15,4% 42,7% 45,4%
Servicios publicos (2004=100) feb-15 254,3 0,4% 2,5% 2,3% Resultado primario ($ mm) feb-15  -13.548 i -7.921  -10.177
Indicadores de Inversion Intereses ($ mm) feb-15 2.845 1 333% 148,1%
FBKF-INDEC ($mm-2004) 2014 172.385 I n -5,4% Resultado fiscal (s mm) feb-15  -16.393 i -8.631  -19.042
IBIM-OJF (2005-100) mar-15 1548 3.2% 4.4% 1,4% (*) Recaudacion incluye ingresos coparticipables a las provincias.
IBIM-Construccion feb-15 1785 1,4% 5,0% 2,5%
IBIM-Maguinas y Equipos mar-15 123,3 15,8% 12,9% 0,0% INDICADORES DE CONSUMO Fecha Dato m/m ala Anual
Impo bs.cap. + piezas (usb mn) mar-15 2.154 30,2% 8,6% -9,2% Supermercados (Pais - $ mm) mar-15  17.654 I 26,4%  31,2%
Supermercados (CABA - $ mm) feb-15 2.577 1 32,4%  32,5%
PRECIOS Fecha  Dato m/m ala Anual* Shopping (GBA - $ mm) mar-15  2.816 I 21,1%  30,1%
IPCNu (2013=100) mar-15 117,3 1,3% 16,5% 3,4% Shoppings (CABA - $ mm) feb-15 1.120 " 35,5% 35,5%
IPC (indice alternativo - Congreso) mar-15 " 2,2% 29,8% I Electrodomésticos (Pais - $ mm) dic-14 4.000 17,8% -5,0% 19,1%
IPCBA (CABA - jun11-jul12=100) * mar-15 561,8 1,7% 28,1% 5,2% Patentamiento (Pais - Unidades) mar-15  48.236 12,4% -6,7%  -28,3%
IPC (san Lufs - 2003=100) mar-15 825,2 2,1% 26,5% 5,7% Patentamiento (CABA -Unidades) mar-15  6.543 8,8% -239%  -34,7%
Expectativas de inflacion*** abr-15 Vi /i 30,0% 1 Confianza del Consumidor (Pais) mar-15 52,6 4,2% 45,3% 35,0%
Precios mayoristas (1993=100) mar-15 853,8 1,0% 15,1% 1,4% Confianza del Consumidor (caBA) mar-15 54,4 12,9% 60,7%  41,7%
Precios implicitos del PIB (2004=100) 2014 502,8 Il Il 28,3% Impuestos LNA* (s mm) mar-15  36.993 0,3% 38,6%  33,6%
(*) Variacion con respecto a Diciembre del afio anterior. (*) Impuestos ligados al nivel de actividad; incluye SSS, IVA-DGI, Internos, Combustibles, IDCB.
(**) Datos provisorios, fecha de publicacién 20 de Febrero
(***) Mediana para los préximos 12 meses y var. en puntos porcentuales.
SECTOR EXTERNO Fecha Dato m/m ala Anual LABORALES Y SOCIALES Fecha Dato m/m ala Anual
Exportaciones (Usb mm) mar-15 5.037 I -4,1%  -15,6% Desempleo pais (%) IV-14 6,9 -0,6 pp 0,5 pp 0,2 pp
Primarios mar-15 1.038 1! 6,7% -0,4% Desempleo GBA (%) IV-14 72 -0,7 pp 0,7 pp 0,0 pp
MOA mar-15 1.743 I 4,4% -9,5% Tasa de actividad pais (%) IV-14 45,2 0,5 pp -04pp -11lpp
MOl mar-15 2.024 1 0,8%  -16,5% Asalariados sin aportes (%) IV-14 334 -0,2 pp -01pp -02pp
Combustibles y energia mar-15 233 /i -61,4% -57,7% Salarios nominales (Trim v 2001=100) mar-15 208,0 3,2% 32,7% 33,0%
Importaciones (Usb mm) mar-15 4.994 I -3,8%  -159% S. privado registrado mar-15 200,6 1,6% 30,5% 30,9%
Saldo comercial (usb mm) mar-15 43 i -32,8%  7,7% S. privado no registrado mar-15  230,2 1,5% 351%  38,4%
T.C.R. multilateral (*) feb-15 1,27 -3,0%  -22,8% -19,1% Salarios Reales (*) mar-15 98,1 1,5% 3,6% 1,6%
T.C.R. bilateral (Dic01 = 1) mar-15 0,91 -0,9%  -152% -2,8% S. privado registrado mar-15 94,6 0,0% 1,9% -0,1%
Materias primas (dic 1995=100) mar-15 1.287 -2,2%  -153%  -9,8% S. privado_no registrado mar-15  108,5 -0,2% 5,5% 5,8%
(*) Ajustado por inflacién estimada sobre promedios provinciales e indicadores privados. (*) Ajustado por inflacién estimada sobre promedios provinciales e indicadores privados.
COMMODITIES * Fecha lmes 6meses 1afio ala ECONOMIA INTERNACIONAL Fecha Dato m/m ala Anual*
Soja (UsD/ Tn) 08-05-15  359,8 349,0 3525 -33,6% IPC Brasil (base jun 1994 =100) mar-15 4917 1,3% 8,1% 3,8%
Maiz (usp/Tn) 08-05-15  140,9 144,6 1558  -30,2% IPC Estados Unidos (base dic 19082=100) ~mar-15  236,1 0,6% -0,1% 0,6%
Trigo (usD/Tn) 08-05-15  172,0 178,5 1946  -35,6% IPC China mar-15 n n 1,4% "
Petréleo (usd Barri) 08-05-15 59,0 60,7 62,7 -41,2% IPC Eurozona (base dic 2005=100) mar-15 117,9 1,1% -0,1% 0,0%

(*) Contratos futuros en Golfo de México para agropecuarios y WTI para petréleo.

(*) Variacién con respecto a Diciembre del afio anterior.

INDICADORES DE LA PROXIMA SEMANA

Indicador Fuente
indice de Precios y Cantidades del Comercio Exterior INDEC

indice de Precios de las Materias Primas BCRA
indice de Costo de la Construccion (ICC) INDEC
indice de Precios al Consumidor (IPCNu) INDEC
Sistema de indices de Precios Mayoristas (SIPM) INDEC

Periodo Fecha de publicacién
I trim 2015 Jueves 14 de Mayo
Abril 2015

Abril 2015

Abril 2015 Viernes 15 de Mayo
Abril 2015
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ORO Y DIVISAS 30/04/2015 1SEM 1MES 1ANO 30/12/2014
SPNF 693.292 -0,2% 3,8% 348%  DOlar ($/U$S) 8,90 0,3% 10%  11,3% 4,1%
Vista 344.295 -1,8% 1,9% 364%  NDF 3 meses 931  -01%  -0,7% 9,8% 0,3%
Pzo Fijo 348.997 1,5% 5,8% 331%  NDF 6 meses 985  -08%  -12% 6,0% -1,9%
Sector Publico 221.031 9,3% -6,6% 14,7%  NDF lafio 1264  09%  -04%  150% 7,4%
Total 917.090 1,9% 1,2% 29,5%  DOLAR FINANCIERO 11,78 02%  -17%  19,3% 1,1%
BLUE 1265  -11%  06%  202% -9,6%
Real (RUSS) 01 Ls% s B0%  134%
SPNF 7.463 -2,1% -2,2% 16,4%  Euro (U$S/E) 112 37%  46%  -191% 1,7%
Vista 3.543 -5,1% -5,2% 389%  YEN 119 -02%  -06%  167% -0,1%
Pzo Fijo 3.920 0,9% 1,1% 04%  PESO CHILENO 611 -05%  -2,1% 8,3% 0,7%
Sector Publico 1477 -19,9% 0,0% 7.6%  Onzatroy Londres (U$S) 1184  -08%  01%  -83% -1,3%
Total 8.959 -5,5% -1,7% 14,8% Fuente: BCRA, Reuters

Fuente: BCRA

PRESTAMOS ($ millones) 24/04/2015 VAR 1 SEM VAR 1 MES VAR 1 ANO

Sector publico 48.336 1,4% 21,1% 12,6%
Sector financiero 10.041 -7,5% 6,8% -3,5%
SPNF Total 597.573 1,3% 2,1% 23,5%
- Adelantos 74.752 1,3% 0,0% 20,3%
- Documentos 139.770 0,6% 2,8% 25,9%
- Hipotecarios 48.244 0,0% 0,5% 8,0%
- Prendarios 33.351 0,4% 1,2% 2,7%
- Personales 129.328 1,2% 2,6% 24,7%
- Tarjetas 125.687 3,6% 3,3% 41,5%
- Otros 46.440 -0,7% 1,5% 13,3%
Total 655.950 1,1% 3,4% 22,0%

Fuente: BCRA

BASE MON. ($ millones)  24/04/2015 VAR 1 SEM VAR 1 MES VAR 1 ANO

B.MA. 452.525 -1,1% -2,5% 31,9%
- Circulante 346.235 -0,4% 0,6% 30,2%
- Cta. Cte. en BCRA 106.290 -3,0% -11,6% 37,5%

Fuente: BCRA

RES. INT. (USD millones) 28/04/2015 VAR 1 SEM VAR 1 MES VAR 1 ANO
Reservas 33.221 5,66% 5,60% 17,9%
Fuente: BCRA

TASAS DE INTERES (%) 28/04/2015 V. SEM (bp) V. MES (bp) V. ANO (bp)
94

Badlar - Privados 20,9 31 -488
PF$ (30 ds. Bcos. Priv.) 21,4 -17 -87 -314
Adelantos (10M o més, 1-7 17,2 -91 -245 -649
T-Notes USA 10Y 2,0 5 8 -64
Libor (180 d.) 0,4 0 1 8
Selic (Anual) 12,7 2 2 177

RIESGO PAIS 30/04/2015 V.SEM (bp) V.MES (bp) V.ANO (bp) V.2014 (bp)
56

EMBI + 373 -4 -29 -15
EMBI + Argentina 603 -16 -26 -183 -114
EMBI + Brasil 295 19 -27 84 34
EMBI + México 187 3 -5 37 6

EMBI + Venezuela 2.200 -71 -702 1.182 -252

Fuente: Ambito Financiero

BOLSAS 30/04/2015 1SEM 1 MES 1 ANO 2014

MERVAL 12.050 -1,3% 11,2% 77,7% 40,5%
MERVAL ARGENTINA 11.021 -1,5% -2,0% 99,0% 40,7%
BURCAP 34.200 -1,3% 9,5% 64,1% 35,6%
BOVESPA 56.229 -0,6% 9,9% 8,9% 12,4%
MEXBOL 44.582 -1,8% 2,0% 9,5% 3,6%
DOW JONES 17.841 -1,2% 0,8% 7,6% -0,8%
S&P 500 2.086 -1,3% 0,9% 10,7% 0,2%
ALEMANIA DAX 11.454 -2,3% -4,3% 19,3% 16,8%
FTSE 100 6.961 -1,3% 2,8% 2,7% 6,3%
NIKKEI 19.520 -3,3% 1,6% 36,5% 11,9%
SHANGAI COMPOSITE 4.442 0,6% 18,5%  119,2% 40,3%

Fuente: Reuters

RENTAFIJA 30/04/2015 PRECIO  YIELD V.SEM(bp) V.MES (bp)

PRO 12 ($) 28 13,9 -210 23
BOGAR ($) 138 8,6 25 58
PRO 13 ($) 280 70 7 42
PAR ($) 158 6.3 -8 39
DISCOUNT ($) 369 6,9 7 26
BODEN 2015 (u$s) 1.169 11 -205 -189
BONAR X (u$s) 1.135 9 28 -14
GLOBAL 17 (u$s) 1.155 12 43 -155
DISCOUNT (u$s) 1.561 10 58 56
PAR (u$s) 670 8,0 29 71

Fuente: BCRA, Reuters

GLOSARIO

Fuente: Reuters

m/m  Variacion mes actual contra mes anterior
ala Variacion mes actual contra igual mes del afio anterior

Anual Variaciéon acumulado al Gltimo mes contra igual acumulado afio anterior p.b.

mm  En millones

p.p. Puntos porcentuales
Puntos basicos

Fuentes: INDEC, BCRA, Mecon, Reuters, O.J. Ferreres, UTDT — CIF, FIEL, DGEyC — GCBA, Gobierno de San Luis.
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