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La economia argentina — resumen de coyuntura

agosto 2019

El castigo de los mercados

La rotunda derrota electoral del oficialismo acelero la fase de crisis del ciclo de
endeudamiento y especulacion que caracterizd la economia argentina durante la
gestion de Mauricio Macri. Los bonos publicos que venian cotizando a valores de
reestructuracién, pasaron a cotizar a precios de cuasi default.

Al final de la semana, los bonos Bonosy riesgo pais - antes y despues PASO
cerraron con caidas de entre un
22% (AO20D) y un 50% (DICAD), y
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contrario a mayo o junio de 2018, DICAD 108,9 72,5 -33%
el derrumbe cambiario y de los AC17D 75 53 -29%

bonos no tuvo impacto en otros paises de la regidn o emergentes. Mientras que
el peso se devalué un 21%, el real brasilero solo lo hizo un 1,8%, el rand
sudafricano un 1,7%, la lira turca un 1,6%, el peso mexicano un 1% y el sol
peruano un 0%. El riesgo pais de los emergentes creciéd menos del 3%.

La campafia de terror al regreso del populismo montada por el oficialismo entre
inversores locales e internacionales, fue un boomerang que produjo la venta
masiva de esos titulos al conocerse el resultado de las PASO. La baja se amplificé
por la operacién montada el viernes previo a las elecciones, con rumores de
bancos publicos y la ANSES comprando titulos para impulsar su precio mientras
la consultora Elypsis circulaba una encuesta afirmando que el oficialismo se
imponia en las elecciones. Un auge creado, tal vez, para que algunos que estaban
en el secreto vendan titulos y acciones al mejor precio posible, escapando al
derrumbe del lunes.



La caida de los titulos publicos y Acciones-antesydespues PASO
la suba de tasas golped el Yelornominalyvar% ravaonlinecom
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que se hizo sentir en sus YPF 760 600 -21%
. ] Pampa energia 63,5 39,55 -38%
acciones. El triunfo de Alberto . . .. 1745 100,6 4%
Fernandez golped también duro Bco Rio 21,9 15,5 -29%
Telecom 143,15 127 -11%

a las energéticas, ante los
anuncios del candidato de una desdolarizacidon de las tarifas. El resto de las
empresas (muchas endeudadas en ddlares) sufrid el impacto de la devaluacion
en su cotizacidén. Al final de la semana, el indice MERVAL promediaba una baja de
31%, YPF 21%, Pampa Energia (Midlin) un 38%, Banco Galicia (Familia Pefia
Braun) un 42%, Banco Rio un 29%, Telecom (grupo clarin) un 11%.

La devaluacion la programo el gobierno

La devaluacion del lunes a la mafiana se produjo en un mercado con pocas
operaciones de actores locales (los fondos externos ya habian huido meses

atrés) por bajos montos, Volumen diario MAE y promedio
en mill USD. FOREX-MAE.
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diferencia durante varias
horas. El lunes se operaron USD 548 M cuando el volumen promedio de 2019 fue
de USD 755 M por dia. Durante toda la semana se operaron menos de USD
690M. El BCRA sdlo intervino tardiamente convalidando un délar a mas de $58

mediante subastas y licitaciones, un mecanismo de intervencion que ya se habia



mostrado como ineficaz. Tampoco tuvo resultado la suba de tasas que no logra
competir con la incertidumbre cambiaria reinante.

éPor qué el gobierno no intervino desde temprano para estabilizar el ddlar y
moderar la incertidumbre? Probablemente, el equipo econdmico juzgo dificil
lograr sostener un délar apreciado hasta octubre tras la abultada derrota
electoral en las PASO, y prefirié una devaluacién temprana que madrugue a los
ahorristas y le permita descargar el costo politico a la triunfante oposicion. El
relato presidencial del lunes por la tarde transito ese camino, aprovechando la
suba del délar para amenazar a quienes no lo votaron: “esto es una muestra de
lo que puede pasar si el kirchnerismo gana en octubre”.

El manotazo de ahogado populista

La amplia derrota electoral del oficialismo trajo un nuevo despertar populista en
el ortodoxo equipo de gobierno. Las medidas anunciadas implican transferencias
desde el Estado hacia los trabajadores por la via de una reduccion del pago de
ganancias, monotributo, contribuciones a la seguridad social, una rebaja en el iva
para los alimentos y el otorgamiento de un bono a empleados publicos, fuerzas
de seguridad y ¢jubilados?. La magnitud de las transferencia fue estimada
oficialmente en unos $40.000 millones (mas del doble que el supuesto costo de
dar medicamentos gratis a jubilados prometido por Fernandez que muchos
oficialistas habian tildado de irrealizable), a lo que debe agregarse el costo de la
rebaja del iva (de improbable impacto en las géndolas) y el posible bono a
jubilados. Las transferencias anunciadas no alcanzan a compensar el previsible
deterioro de los ingresos de la poblacién provocados por la suba del délar, por lo
gue no esperamos que logre levantar el consumo y, mucho menos, torcer el

rumbo politico.

Por otro lado, el detalle del paquete muestra que los pisos para pagar ganancias
fueron anunciados en términos brutos, por lo que alcance de la medida es
menor al planteado oficialmente. El impacto en los monotributistas de bajos
ingresos es muy menor (un ahorro de $112 para la categoria mas baja). Las
facilidades para las Pymes pueden ser solo tedricas, si no se modifican las
actuales tasas de refinanciamiento de deuda y la obligacion de adelantar casi un
20% en la primera cuota para quienes presenten deuda con la AFIP. Tampoco se



espera que la rebaja del iva se traduzca en una baja significativa en el precio de
los alimentos, siendo absorbido al interior de la cadena productiva (beneficiando
a la oferta, en lugar del consumidor). Por ultimo, golpea las finanzas provinciales
gue se comprometan a pagar el bono a sus empleados, mientras ven recortadas
su coparticipaciéon en el impuesto a las ganancias y el iva. En materia fiscal, su
costo es relativamente menor y dificiilmente mueva el amperimetro (de ahi
también su ineficacia macroecondémica).

Liquidacion de dolares

Desde comienzo de afio se observa una fuerte reticencia del sector sojero en la
liguidacion de divisas. A nivel tedrico, el afio 2019 tenia una proyeccion del 15-
20% de mayor produccién debido al aumento de los rindes compensado por la
baja de los precios. Sin Liquidacion de divisas - granos oleaginosas y derivados

embargo, el promedio mill USD. CIARA-CEC.
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liguidar los fondos de exportacién, como a los productores para vender su
produccion. La practica de acopiar granos en silo-bolsa es una forma de ahorrar
en divisas fuera del sistema bancario en contextos de elevada incertidumbre
cambiaria cdmo el actual.

Tipo de cambio, reservas y regulacion éDilema o trilema?

Este contexto tan delicado trae consigo una serie de interrogantes respecto a la
situacion en la que asumira el préximo gobierno. El actual dilema corresponderia



a vender reservas para frenar el tipo de cambio o devaluar en pos de cuidar las
reservas para el proximo gobierno. La gravedad de la crisis podria incluso poner
en duda esta estrategia. Si la salida de reservas fuese muy abrupta e incluyese
retiro de depdsitos, no alcanzaria con vender reservas para estabilizar el tipo de
cambio. Junto con ello, la gravedad de la crisis y la caida del acuerdo con el FMI
podria impedir la activacion del SWAP de monedas con China y el BIS. El dilema
entonces incluiria un trilema, que es la opcidn de regular la cuenta capital como
condicidn de estabilizacion (érestablecera Macri el cepo?).

De acuerdo a nuestras proyecciones de reservas en base a la oferta y la demanda
de ddlares reales y financieros de la economia argentina consideramos que el
escenario estable ya no es el actual. En cualquiera de los escenarios de corrida
cambiaria el gobierno incumpliria el piso de reservas vigente en el acuerdo con el
FMI, aunque el timming del incumplimiento podria dar lugar a un nuevo acuerdo
gue no frene el desembolso de septiembre. Téngase en cuenta que los
supuestos utilizados tienden a ser optimistas sobre la gravedad de la crisis, es
decir, son escenarios de minima. En segundo lugar, el deterioro en el nivel de
reservas se especula con un ajuste que sea paulatino, aunque en realidad las
crisis suelen estar marcadas por un deterioro rapido de los indicadores,
pudiendo acelerar el escenario “a diciembre” en un periodo anterior si la crisis se
precipitase.

Veamos el detalle de cada escenario. El escenario de estabilizacién, el gobierno
llegaria bien a octubre y diciembre, cumpliendo los pisos de reservas del FMI.
Este escenario ya no es el actual, sino que es alguna de las variedades de corrida.

En el segundo escenario suponemos una corrida cambiaria con aceleracidén de
FAE y un moderado retiro depdsitos en ddlares. Por el lado de la oferta de
divisas, las LETES se renuevan solo frente al sector publico (50%), se aprueba el
waiver con el FMI e ingresa el pago de septiembre-19 (sexto desembolso, USD
5.500 M), hay roll-over de REPO bancos (de USD 2.000 M a vencer en septiembre
2019). El nivel de reservas a octubre-19 seria de USD 55.603 M y a diciembre-19
de USD 47.375 M.

En el tercer escenario, la FAE se acelera por liquidacién de Plazos Fijos, las LETES
no tienen roll over ni frente al sector publico, hay retiro de depdsitos con picos
de hasta USD 3500 M al mes (cifra conservadora), hay pedido de waiver FMI que



no se aprueba y por ende se congela el desembolso de septiembre-19 (no
ingresan USD 5.500 M), no hay roll over de REPO con bancos (de USD 2.000 M a
vencer en septiembre 2019). La meta de monitoreo sobre nivel de reservas con
el FMI estaria oficialmente incumplido a fines de agosto, el nivel de reservas a
octubre-19 seria de USD 41.940 My a diciembre-19 de USD 31.130 M.

En el cuarto escenario es equivalente al anterior pero con congelamiento de los
SWAP de monedas con China y con el BIS, hoy contabilizado como reservas. La
meta de monitoreo sobre nivel de reservas con el FMI estaria oficialmente
incumplido a fines de agosto, el nivel de reservas a octubre-19 seria de USD
19.430 M. Este monto seria equivalente a los encajes en el BCRA de cajas de
ahorro en dodlares. A diciembre las reservas brutas serian equivalentes a
USD 8.635 M, un monto que implica el estallido del mercado de cambios.

Trayectoria de reservas
Detalle mensual y por tipo de escenario. MECON y estimaciones.
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Escenarios 2019
ajuste del acuerdo FMI

2019
segundo semestre

: Corrida con  Corrida sin

Estabilizacion =orTid2 lida d p chi
carmbiiaria sali a_ e swap chino

— depositos BIS

10.493

Oferta total divisas (ORS, intra-estado,

roll-over y FMI)

Deuda 22.800 22.800 22.800 22.800
Economia real 7.900 19.800 27.900 27.900
Balance BS+Servicios (negativo superavit) -4.200 -4.200 -4.200 -4.200
Remision utilidades 700 700 700 700
FAE 10.000 20.500 22.500 22.500
Portafolio+Ret. Depdsitos 1.400 2.800 8.900 8.900
Demanda total 50.700 50.700
Resultado -40.206 -62.706
Proyeccion saldo reservas 60.107 47.375 31.135 8.635
Piso FMI 62.000 62.000 62.000 62.000

Detalle escenarios:

Escenario 1 — “Estabilizacion”: supuestos equivalentes a la proyeccién de FAE, roll-over LETES, colocacién de
deuda pre-paso y segun detalle documentos FMI y Min. Hacienda.

Escenario 2- “corrida cambiaria”: Se acelera la FAE, retiro depdsitos USD moderado, LETES se renuevan solo
frente al sector publico (50%), no hay waiver FMI y no se cae roll-over REPO bancos.

Escenario 3- “corrida cambiaria con salida de depdsitos” La FAE se acelera por liquidacién de Plazos Fijos, LETES
roll over solo frente al sector publico, retiro depdsitos pico de USD 3500 M al mes (cifra conservadora), waiver
FMI congela desembolsos y se cae roll over REPO bancos.

Escenario 4 - “corrida con retiro de depdsitos y sin poder activar SWAP chino y del BIS”. La FAE se acelera por
liguidacidn de Plazos Fijos, LETES roll over solo frente al sector publico, retiro depdsitos pico de USD 3500 M al
mes (cifra conservadora), waiver FMI congela desembolsos, se cae REPO bancos y no se puede activar el SWAP
chino y del BIS por USD 22.500 M.



PARA ACCEDER AL INFORME COMPLETO, ESCRIBINOS A INFOCESO@GMAIL.COM Y CONSULTA LOS
MODOS DE CONTRATACION DEL SERVICIO DE SUSCRIPCION A BOLETINES
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SUSCRIPCION SERVICIO DE BOLETINES INFORMATIVOS DE LA COOPERATIVA DE
ESTUDIOS ECONOMICOS Y SOCIALES SCALABRINI ORTIZ LTDA.

Fuente: INDEC

La subscripcion el servicio de
boletines informativos de la Cooperativa de Estudios Econdmicos y Sociales Scalabrini
Ortiz Itda. (CESO), que incluye un informe de coyuntura econdmica mensual y un informe
semanal de seguimiento de precios; mas el acceso a los diversos informes del centro
(rendimiento de inversiones para pequeios ahorristas; liquidacion de divisas; un informe
mensual tematico, presupuesto, pobreza, deuda, etc.).

Datos de la Cooperativa:

COOPERATIVA DE ESTUDIOS ECONOMICOS Y SOCIALES SCALABRINI ORTIZ LTDA
CUIT: 33-71465731-9

Direccién: Nufiez2172 Piso: PB Dpto.: C

Condicion frente al IVA: Responsable Inscripto

Banco Credicoop, cuenta 004-24083/3 CBU 1910004955000402408332
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Actividad

La actividad econdémica registra el primer mes de
debido
exclusivamente al sector agropecuario (el Unico sector

crecimiento, tras de 12 meses de caida,

que crece).

El estimador mensual de la actividad econémica (EMAE)
registr6 en mayo de 2019 un alza interanual de 2,6% en
relacion a mayo de 2018. Los sectores que presentaron
las reducciones mas significativas del dltimo mes fueron:
(-15,4%),
minorista (-13%), la Industria Manufacturera (-8,8%), La
Construccién (-2,3%) y Electricidad, Gas y Agua (-1,8%).
de
crecimiento fueron el de Agricultura y Ganaderia
(+49,6%) y la Administracidon publica (+0,2%). El registro
positivo se debe exclusivamente al dinamismo del sector

la intermediacion financiera el comercio

Los sectores que presentaron tasas positivas

agropecuario que se compara con la mala cosecha de
2018, a lo que se suma el efecto comparaciéon con los
meses donde la actividad ya estaba golpeada por la crisis
cambiaria.

El indicador de servicios publicos (ISSP) cayé un 4% en
mayo de 2019 respecto a abril de 2018 debido a baja en
Electricidad, gas y agua (-4,3%), Recoleccion de Residuos
(-11,34%) y transporte de pasajeros (-3,9%). El Unico
crecimiento se registra en transporte de carga (+20,3%),
debido al movimiento de la cosecha.

La construccion mostro una caida de 11,8% en el mes de
junio respecto al mismo mes de 2018, prolongando la
caida del sector por décimo mes consecutivo. Asociado a
ello, contindian disminuyendo la cantidad de trabajadores
en el sector. Los puestos de empleo registrados en la
construccion para el mes de mayo (un mes antes)
alcanzaron los 441.092 segun el INDEC, 10.303 empleos
menos que el mismo mes del afio 2018.

La industria registré una caida del 7% en junio de 2019
respecto al mismo mes de 2018. Segun relevd el
Indicador Produccién Industrial (IPI) casi todos los
sectores fueron negativos: las caidas mas significativas se
observaron en Otros Equipos de Transporte (-32,2%),
Automotriz (-28,7%), Muebles (-15,3%), y Textiles (-
18,5%). Los Unicos resultados positivos se registraron en

Petrdleo (+2,8%) y Alimento y bebidas (+1,3%)
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var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
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Indicador sintético de la actividad de la construccién (ISAC)

Periodo Var % respecto
igual mes afio
anterior
jul-18 0,7
ago-18 0,0
sep-18 -3,8
oct-18 -6,4
nov-18 -15,9
dic-18 -20,5
ene-19 -15,7
feb-19 -5,3
mar-19 -12,3
abr-19 -7,5
may-19 -3,5
jun-19 -11,8
Fuente: INDEC

Puestos de trabajo registrados en la construccién

Periodo

trabajo
jul-18 444,528
ago-18 445.583
sep-18 438.801
oct-18 440.968
nov-18 437.765
dic-18 426.554
ene-19 432.558
feb-19 440.203
mar-19 443.917
abr-19 440.684
may-19 441.942

Cantidad
puestos de

Mes
anterior

Variacién porcentual

Ao

anterior

Diferencias absolutas

-0,18
0,24
1,52
0,49
0,73
-2,56
1,41
1,77
0,84
0,73
0,29

2,05
1,01
-1,66
2,49
4,11
-3,76
2,88
-1,03
1,93
2,40
2,28

Mes Afio
anterior anterior
-816 8.923
1.055 4.463
-6.782 -7.399
2.167 -11.274
-3.203 -18.778
-11.211 -16.646
6.004 -12.836
7.645 -4.580
3.714 -8.730
-3.233 -10.859
1.258 -10.303

Actividad Industrial (IP1)

Apertura en Blogues, % variacién anual. INDEC

Muebles, colchones, otros
Otro Eq. Transporte
Automotriz

Otros equipos
Maquinaria y equipo
Productos de metal
Metalicas basicas

Min no metalicos

Cauchao y Plastico
Quimicos

Petroleo

Madera, papel, edicion e impresion
Prendaas, cueroy calzado
Textiles

Tabaco

Alimentos y bebidas

Junio-19

Total IPI

-70,0% -60,0% -50,0% -40,0% -30,0% -20,0% -10,0% 0,0% 10,0%
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Actividad

Produccién Industrias Metdlicas Bésicas

produccion desagregada por tipo, var % anual. Camara Argentina del Acero
. . ‘- ;. . , 48
El bloque de la industria metalica basica registré a una

38

caida 4,6% en junio de 2019 respecto a junio de 2018. En 28
el detalle de sus productos el Hierro Primario disminuyé 18
8

un 11,8%, los Laminados un 2,8% y el Acero Crudo un

0,4%, todas en junio de 2019 respecto a junio de 2018. 12

Estas bajas se deben a la caida en el sector de la

construccion. 42

En el mismo sentido, la produccién de aluminio arrojé un
resultado negativo de -2,4% en mayo de 2019 respecto
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W Hierro Primario (% anual) ® Acero Crudo (% anual) © Laminados (% anual)

al mismo mes de 2018, segun datos del INDEC. Produccién de Aluminio
Aluminio Crudo, var %y Tn. UIA-ALUAR e INDEC
La produccion de minerales no metalicos (cemento, 41,000 "
vidrio, arcilla, ceramica y yeso) presenté una caida de 39000 | _ .
E]
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en julio, los Despachos para el mercado interno se o .
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Minerales no Metélicos

Produccion mensual y acumulado anual en tn. Asociacion de

La producciéon automotriz esta cayé un 47,8% en julio

de 2018 respecto al mismo mes de 2018. En el detalle, la Fabricantes de Cemento Portland (AFCP)
produccién de julio fue de 21.646 unidades (menos de
1/4 de la producciéon récord agosto 2011, 84.655 Consumo

Produccion (tn)

unidades). Por el lado del mercado interno, las ventas a
concesionarios fueron de 39.255 automoviles, (la mitad

P .. . jun-18 1.604.824 | 5.504.483 968.593
de las ventas récord de diciembre-12, 88.323 unidades) un-19 | 1.369.740 | 5.438.443 . oy
de los cuales solo 9.953 son de produccién nacional.

o . . -14,6% | -0,3% . 11,1% |
Asimismo, también cayeron con fuerza las exportaciones ‘
En julio cayeron un -21,5% con respecto al mismo mes Produccion de Autos
del afio 2018 por menores ventas a Brasil que acumulan Produccidn, Exportaciones y Ventas Mer Int en unidades y var % anual. ADEFA
7’
100 52.000

en 2019 una caida de 20.200 unidades.
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Actividad

La extraccion de petréleo cayé un 5,8% en junio
respecto al mismo mes del afo anterior.

En el caso de los subproductos derivados del
petrdleo, se observa que, que la produccién de gasoil
crecid un 11,7%, otros subproductos mermaron su
produccion en 0,1% y la nafta en un 1,6%.

En cuanto a la extraccidon de petrdleo, para el total
aumentd 5,3% en junio respecto al mismo mes de
2018, en tanto que la producciéon de YPF subié un
2,7% para el mismo periodo.

En el caso de la extraccién de gas en Pozos, la
produccién primaria de gas aumentd un 5,8% en el
mes de junio de 2019 respecto al mismo mes de
2018. En cuanto a la produccion de gas estatal por
parte de YPF crecié 6,1% a lo largo del mismo
periodo.

En cuanto a la produccién de alimentos, en junio se
registra un aumento de 1,3% respecto al mismo mes
de 2018. Con respecto a 208, los rubros con mayores
disminuciones son: Azucar, confiteria y chocolates
(-24,9%), fiambres y embutidos (-17,7%), Gaseosas y
bebidas (-10,6%) y Carne Vacuna (-2,5%). Los que
crecen son Molienda Oleaginosa (26,5%), Galletitas y
Panaderia (10,1%)

El procesamiento de granos, oleaginosos y cereales,
presentd resultados positivos en junio de 2019
respecto al mismo mes del afio pasado. Segun datos
del Ministerio de Agroindustria, se observaron
aumentos i.a. del 7,5% en granos oleaginosas y de
3,5% en granos de cereales (trigo, cebada); también
informa un crecimiento de 7,1% en aceites
oleaginosas, 7,7% en harinas oleaginosas y 6,6% en

trigo pan.
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Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petréleo

Subtotales de Gasoil grado 1,2,3 Naftas grado 1,23. Var % anual. Min de Energia.
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Extraccion de Gas y Petroleo en pozoz - YPF y Total de Empresas
En miles de M3 y var %. Sec. de Energia.

Gas Petroleo
YPF Total Total YPF
jun-18 1.239.918 3.968.852 1.048.835 2.312.296
jun-19 1.315.221 4.199.818 1.104.906 2.375.137
2018 7.445.027 | 23.032.382 | 6.346.261 | 13.931.710
2019 7.214.174 | 24.178.013 6.780.511 | 14.456.548

Molienda y Produccién de Granos, Aceites y Subproductos
Blogue Industria Alimenticia, en toneladas. MINAGRI y ONCCA

Granos Aceites Pellets/Harinas
Oleaginosas Cereales Oleaginosas  Oleaginosas  Trigo Pan

1.162.179 766.616
1.238.559 957.893

2.546.092 435.686
3.297.543 528.169

jun-18 3.564.971
jun-19 4.606.360

Total 2018 | 20.423.631
Total 2019 | 21.956.839

7.148.604
7.397.399 |

4.439.577
4.755.576

14.369.461
15.475.094

2.780.954
2.963.221

Nota: La soja representa el 93% de la molienda de granos, el 85% de la produccion de aceites
y el 95% de la produccion de harinas del total de la industria oleaginosa.



Actividad

La Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI) para la
industria fue de 59%, 2,7 puntos porcentuales menos
que el mismo mes de 2018. En la comparacion anual los
sectores de resultado positivo fueron: petréleo (+5,1 pp.)
y Alimentos y Bebidas (+0,7 pp.). Por otro lado, los
sectores con mayor capacidad ociosa son vehiculos
automotores con 34%, metalmecanica sin autos con 48%,
Caucho vy Plasticos, 50%, y textil, 53,5%. La mayor caida
interanual de vehiculos automotores (-13,7 pp.), tabaco (-
13,4%) y metalmecanica sin autos (-5,4%).

En cuanto al consumo privado, el indice de ventas
constantes en supermercados y shoppings disminuyé
14,8% en mayo de 2019 en relacion con el mismo mes de
2018.

Las ventas de supermercados crecieron un 44,7% en
términos nominales y cayeron 13,5% en términos reales,
en mayo de 2019 respecto a mayo de 2018. En cuanto a la
facturacidn, los rubros que mas crecieron fueron: Carnes
(58,1%), Lacteos (56,9%), Indumentaria-Textil (56,1%),
Almacén (46,81%) y Articulos de Limpieza y Perfumeria
(42%). Los que menos crecieron en términos nominales
fueron Bebidas (14,4%) y Verduleria y fruteria (14,7).

En cuanto a los centros comerciales (shoppings), las
ventas corrientes crecieron 21,2% y cayeron un 19,5% en
términos reales, en el mes de mayo de 2019 respecto a
mayo de 2018. Considerando la facturacién nominal, los
gue mas crecieron fueron Perfumeria y Farmacia (77,4%),
Diversidon y Esparcimiento (55,1%), y Ropa y Accesorios
Deportivos (53,7%). Los rubros que menos crecieron
(cayeron considerando la inflacién) fueron: Libreria vy
Papeleria (41,6%), Amoblamiento, Decoracién y Textiles
para el Hogar (+36,4%), Indumentaria, Calzado vy
Marroquineria (37,1%), y Jugueteria (15,1%); a su vez, se
destaca la fuerte caida nominal de Electrdnicos,
Electrodomésticos y Computacion (-24,1%).
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Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI)

Sector Industrial Nivel General y Bloques. INDEC. Base 2012=100

junio-19
var pp. mismo
BLOQUE Nivel YEPPMES s afio
anterior )
anterior
Alimen y bebidas 59,80 -0,70 0,70
Tabaco 54,60 -16,20 -13,40
Textiles 53,50 -1,10 -1,90
Papel y cartén 68,70 3,90 -3,00
Ed e impresion 59,10 -4,70 -1,00
Petrdleo 73,80 -4,50 5,10
Sus y Pr Quimicos 57,20 -13,60 -4,60
Caucy Plast 50,10 -0,80 -4,70
Minerales no metal 67,10 2,30 -3,50
Ind metélicas basicas 80,20 2,70 -0,30
Vehiculos Autom 34,00 -2,60 -13,70

Metalmecanic S/Autos 48,20 -1,70 -5,40
Nivel General 2,90 :

Indicadores sobre Consumo Privado

Ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDEC.

mayo-19
Indec
X ’ Mismo mes
Nivel Mes anterior o
afo pasado
Abr '08=100 var % var %
Ventas Corrientes 1.526,6 43 44,7
Ventas Constantes 22.872,2 -1,0 -13,5

Centros Comerciales

Indec
. 2 Mismo mes
Nivel Mes anterior 3
afio pasado
Abr '08=100 var% var %
Ventas Corrientes 7.660,8 8,9 21,2
Ventas Constantes 3.430,2 5,5 -19,5
Indice cons. Privado 0,4



Precios e Ingresos

La inflacion mensual en julio de 2019 fue 2,2%
respecto para el nivel general de precios y de 3,6%
para el rubro alimentos segin INDEC. En términos
anuales, los precios aumentaron un 54,4% en el nivel
general y 60,2% en el rubro alimentos. Para la Ciudad
de Buenos Aires, la inflacion mensual fue del 2,2% en el
nivel general, y de 2,6% para alimentos. En términos
anuales la inflacion fue del 52,6% para el nivel general y
del 58,5% en alimentos en julio de 2019.

Asimismo, segun el Indice de Precios en
Supermercados (IPS-CESO) se anticipa una inflacién
para agosto superior al 2% (pre-devaluacion). El
indicador se elabora mediante el relevamiento de mas
de 14.000 precios de productos online. Para la segunda
semana de agosto se registra un incremento mensual
del 2,3% respecto al mes anterior. Los incrementos
mensuales mas destacables se registraron en los rubros
Limpieza (2,92%) y Bebidas (2,7%).

En cuanto a los ingresos, el salario minimo alcanzé los
$12.500 en abril-19, aumenté un 31,6% en términos
nominales y cayé 19% en términos reales desde
entonces, respecto al mismo mes de 2018. La jubilacién
minima se ubicé en $10.400, 28,5% mas en términos
nominales, y 16,8% menos en términos reales. La AUH
se ubico en los $ 2.653 por hijo/a, crecié 68,1% en
términos nominales (producto del adelanto de los
aumentos anuales previstos) y un 9% en términos
reales.

Al observar los salarios, en mayo de 2019 encontramos
que el nivel general aumenté un 37,3% respecto al
mismo mes del afio pasado, aunque en términos reales
la caida es del 12%. La categoria que mas poder
adquisitivo perdié fue el Sector Privado No Registrado
con un alza nominal del 33,9%, y una caida real de 16%.
Los salarios del Sector Privado Registrado registraron
un alza nominal de 37,7% respecto al mismo mes del
ano anterior, y una caida real de 11,3%. Por ultimo, el
Sector publico registré un alza 39% respecto al mismo
mes del afio anterior y una caida real de 10,5% en
términos reales.
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Precios

base 2001=100. Nivel General y Alimentos. IPC-provincias

julio-2019
Nivel General Alimentos
mismo mismo
mes mes
Nivel y mes afio Nivel . mes afio
anterior anterior
pasado pasado
Dic '01=100 var % var % Dic '01=100 var % var %
IPC indec 4.370,1 2,2 54,4 5.857,0 3,6 60,2
IPC CABA 881,3 2;2. 52,6 861,8 2,6 58,5
Inflacion

Indice de precios en supermercados nivel general y categorias.

Nivel 5 Mes anterior
anterior
Dic '15=100 var % var %

Aire Libre 209 1,87 0,92
Alimentos Frescos 344 0,18 2,37
Alimentos Secos 299 0,57 2,23
Bebidas 285 0,58 2,69
Electrodomésticos 285 -1,04 2,13
Hogar 250 0,98 2,49
Limpieza 334 0,76 2,92
Jug., aut. y otros 270 0,61 1,79
Perfumeria 333 0,38 1,99
Textil 176 0,15 0,60
Supermercados 288 0,51 2,28
registros relevados 14.731

Precios - Nivel General y Alimentos

Variacion % anual. IPC Provincias e INDEC.

72

68

6 —General = —Alimentos P

20

jul.-17
jul.-18
jul.-19

sep.-17
nov.-17
ene.-18
mar.-18
may.-18
sep.-18
nov.-18
ene.-19
mar.-19
may.-19

IPC-Indec
Nominal Real

—_— mes mismo mes afio il terior | Mismo mes afio

o anterior pasado b s pasado

S var % var % Dic'01=100 var % var %
SMVM 12.501 0,0 25,0 143 21 -19,0
Jubilacion Minima 10.401 0,0 28,5 159 2,1 -16,8
AUH 2653 0,0 68,2 - -2,1 8,9

Salario Nominal Salario Real ’
p— Mes Mismo mes afio — Mes anterior | Mismo mes afio
anterior pasado pasado
oct 16=100 var % var % oct 16=100 var % var %
Nivel General 197 2,8 37,3 87 -0,2 -12,0
Privado Registrado 202 42 3 89 11 -11,3
Privado No Registrado 188 -0,2 33,6 83,5 -3,2 -16,0
Sector Publico 193 2,4 39,0 86 -0,6 -10,5




Finanzas Publicas

La Recaudacion Nacional para el mes de julio de 2019
alcanzé los $ 575.471 millones, un 50,3% mas que en el
mismo mes de 2018. En términos reales esto significa una
caida de 5pp. En la comparacion anual se destaca la suba
de derechos de exportacion y ganancias, en tanto que el
resto de los impuestos cayeron en términos reales.

Para julio de 2019, la mayor alza se registra en los
derechos de exportacion (+173% i.a) debido a la
devaluaciéon y la mejor cosecha. En segundo lugar se
encuentra ganancias, aumentd anualmente un 65,8%
(aumento real de 10%). Por el contrario, el resto de los
impuestos caen en términos reales. La mayor caida la
registra el IVA Aduana con un crecimiento anual de sélo
28,1% (caida real de 28%). A ello le siguié el imp. al cheque
con un aumento de 39,2% (caida real de 16%).Los
derechos de importacién registraron un alza anual del
49,9% (caida real de 6%) y el IVA al mercado interno (DGI)
se tuvo una variacion anual de 52% (caida real de 3%). De
modo que los agregados fiscales anticipan un piso en la
actividad en julio, con una caida en torno al 3%.
Igualmente, la caida en la recaudacién en términos reales
impone mayor presion sobre el gasto para cumplir la
meta fiscal.

En cuanto a la ejecucion del gasto publico nacional
acumulado al 4-8-2019 hubo una ejecucion total del 57%.
Dada la ejecucion tedrica del 58%, se registra una
subejecucion en inversiéon directa (menos 4 pp.) vy
seguridad social (4 pp.).
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Ingresos Tribut

Admini

eqgun principales conceptos. MECON

SIETE MESES
mes.

anterior

jul-19 jun-19 jul-18

Mill de $ var % var % Mill de § var %
08
Ganancias 99.001 136.854 59.703| -27,7 65,8 639.125 410963| 555
IVA 131.014| 127.408 91.454| 28 433 828.717 596.130| 39,0
IVA DGI 91.344 90.943 60.083| 0,4 52,0 611.787 414.143| 47,7
IVA Aduana 43.820 38.965 34221 125 28,1 237.230 194.437| 22,0
Der. de exportacion 29.326 28.223 10.742| 39 173,0 171.125 50.035| 242,0
Der. de importacion| 14.936 13.083 9.966| 14,2 49,9 77.876 56.693| 37,4
Impuesto al cheque 71.760 52.696 51.568| 36,2 39,2 180.471 122.819| 46,9

2.362.799

3.396.787

575.471 546.575  382.927

Ejecucion presupestaria del Estado Nacional
Segun objeto del gasto. En Millones de S. ONP-MECON.

Ejecutado al 4-8-19

No ejecutado
(crédito
vigente)

Crédito
inicial

Cod. y Desc. Inciso Devengado

Prest. Seg. Social 1.792.972 970.083 54,1% 45,9%
Tr. Corrientes 907.065 503.578 55,5% 44,5%
Int. deuda 740.775 500.135 67,5% 32,5%
Gastos de Consumo 547.139 296.042 54,1% 45,9%
Subtotal Gs. Corr 3.988.065 2.269.905 56,9% 43,1%
Tr. de Capital 84.634 50.989 60,2% 39,8%
Inv. Real Directa 86.970 46.932 54,0% 46,0%
Inversion Financiera 12.643 6.965 55,1% 44,9%

184.247
4.172.312

104.886
2.374.792

Subtotal Gs. Capital

Total 56,9%



Balance cambiario

El balance cambiario fue deficitario por USD 936 millones
en junio de 2019. Por el lado de la economia real, la
recesion hizo que la balanza comercial continte
superavitaria. Por el lado financiero, se destaca el saldo
deficitario en portafolio por USD 1.410 M. y la FAE neta
por USD 1.349 M.

La cuenta corriente cambiaria fue superavitaria por
USD 933 M, USD 1.320 M mas el mismo mes del afio
pasado. Esta mejora en el resultado corriente se debe a la
reversion del déficit de balance de mercancias, por la caida
de las importaciones (caida anual de USD 1.206 M) y a los
menores egresos por servicio, especialmente turismo
(mejora anual de USD 118 M).

La cuenta financiera registra un saldo deficitario de
USD 2.516 M. Entre los principales movimientos se destaca
la formacién de activos externos (FAE) en junio de 2019
por USD $1.425 M. En términos de su composicion, la
salida neta de ddélares minoristas (posicion billete) para
depdsito en caja de ahorro o retiro en efectivo alcanzé
USD 1.059 M, 1.168 M menos que junio de 2018 (meses
corrida cambiaria). Segun informé el BCRA, 1.280.000
clientes (72% efectud compras de hasta USD 10.000 con un
promedio de USD 1.353). Por otro lado, la FAE neta de
grandes compradores (posicion de divisas) alcanzo
USD 366 M, de los cuales USD 227 M correspondieron a
inversores institucionales.

La inversion de portafolio fue deficitaria por USD 1.410
M, 560 M mas que en junio de 2018. El acumulado en los
ultimos doce la salida de portafolio fue de USD8.329M.
Esto es una muestra de que la politica de LELIQ no trajo
fondos frescos de cartera.

En cuanto a los movimientos de deuda, no se registraron
ingresos del FMI. El gobierno realizé colocaciones netas
por USD 954 M, fundamentalmente de LETES en ddlares.
Segun informo el BCRA, se realizaron pagos brutos de
LETES por USD 2.171M, Discount por USD 490 M vy
Organismos Internacionales por USD 304 M. Como
contrapartida, se registraron colocaciones brutas por USD
3.149 M de LETES y por USD 374M de Organismos
Internacionales. El sector privado pago capital de deuda
neta por USD 961 M, revirtiendo el saldo positivo que tenia

previo a la crisis cambiaria, dando cuenta de las

dificultades para refinanciar vencimientos.

En el balance general, el BCRA perdid reservas por
USD 936 M.
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Balance cambiario - Principales Conceptos

En mill de USD y diferencias absolutas. BCRA.

CONCEPTO JUNIO SEIS MESES
mismo mes ac.
2019 2018 afio anterior 2019 2018 mismo

(dif. abs.) (dif. abs.)
CTA. CORRIENTE CAMEIARIA 933 -387 1.320 2.126 -8.788 10.914
‘Transferencias por Mercancias 2.381 1.280 1.101 11.444 2.790 8.655
Cobro par exportaciones 4.820 4.925 105 26.577 26.786 209
Pago por importaciones 2439 3.645 -1.206 15.133 23.996 -8.863
Servicios -498 -815 317 -3.173 -6.429 ‘ 3.251
Ingresos 565 565 0 3.863 4.089 226
Egresos -1.063 -1.380 317 -7.036 -10.513 3.477
Servicios turismo y pasajes (neto) -471 -588 118 -8.000 -10.662 2.663
Rentas 967 933 34 ‘ 6.255 5.308 948
Utilid y dividendos -69 132 64 703 -818 114
Ingresos 29 3 26 97 41 56
Egresos 97 135 a8 800 858 58
Intereses 899 801 98 5552 4490 1.062
Ingresos 76 94 -18 1.419 1.374 45
Egresos 975 895 80 6.971 5.864 1.107
Otroe pagos del Gob. Nacienal 588 596 8 4.343 3.939 403
Otras transferencias corr. 17 81 -65 110 153 ‘ -44
C.CAP. Y FIN. CAMBIARIA (neto) -2.516 12.134 -14.650 -7.416 12.420 | -19.836
Inv. directa de no residentes 144 214 70 1.683 862 821
Inv. de portafolio de no residentes -1.410 848 -561 -2.701 -1.404 -1.297
Prestamos Financieros (Privados+Prov) (neto) =961 22 -983 -1.997 1.006 -3.002
Prest. de otros Org. Int. y otros (neto) 33 126 93 946 481 1427
Deuda del Sect Publ. Nacional (neto) 953 629 1.582 3.654 13.312 16.965
Operaciones FMI [neto) [ 14.956 -14.956 10.830 14.956 -4.126
FAE Sector Privado no Financiero (neta) 1.349 3.074 1.725 10.881 16.676 5.794
FAE Sect Financ (Posicion Grl Cambios) (neta) 81 443 525 1739 164 903
Otros mov.+concepto na informado (netos) 1.334 1.290 43 3.818 -1.213 5.031
ON DE RESERVAS -936 12.257 -13.193 -1.839 6.894 -8.732

Formacién de Activos Externos SPNF (Neta)

Segun tipo de operacion en mill de USD. BCRA.
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Sector Externo

El balance comercial fue superavitario en USD
1.061 M en el mes de junio 2019, continuando la
tendencia  superavitaria registrada  desde
septiembre de 2018 debido a la recesidn y la caida
de las importaciones.

Las importaciones alcanzaron los USD 4.174 M en
junio de 2019, un 24% menos que el mismo mes de
2018. Esta fuerte caida registrada en las
importaciones se explica por las menores
cantidades importadas (-19% i.a.) y por una caida
de los precios (-5,6% i.a.). Entre las bajas, se
registran menores cantidades importadas todos los
rubros, en especial vehiculos automotores (-62,2%
i.a.), combustibles (-31,2%) y bienes de consumo (-
23,8%). Dada la elasticidad ingreso de las
importaciones (entre tres y cuatro), esto indicaria
una baja en la actividad de alrededor de 8 puntos.

Las exportaciones contabilizaron USD 5.235 M en
junio de 2019, un 3% mas que en junio de 2018, en
donde las mayores cantidades (+13,5% i.a.) mas
gue compensaron la caida en los precios (-10,2%
i.a.). Entre las mayores cantidades, aparecen los
Combustibles y Energia (+58,5% i.a.) donde se
destaca el gas Propano licuado (+200% i.a.) y los
Aceites crudos de petréleo (+86% i.a.). Las
cantidades exportadas de MOA (+33,1% i.a.) se
destaca la carne bovina (+93% i.a.). La Unica baja
es en Manufacturas de Origen Industrial (MOI), en
donde se destaca la caida en Vehiculos de
transporte de personas (-6,8% i.a.), biodiésel y sus
mezclas (-54%i.a.) y tubos de hierro o acero sin
costura (-47% i.a.).

La balanza comercial energética de junio de 2019
resulté deficitaria por USD 191 millones, USD 343
millones menos que el mismo mes de 2018. En el
acumulado anual el balance energético fue
deficitario en USD 284 millones, USD 1.030 millones
menos que el déficit acumulado para mismo
periodo del aifo pasado.
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Intercambio Comercial Argentino (ICA)
Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill de USD. INDEC

7.000

3.500
6.000 -
5235- 2.500
5.000
174
k1500
4.000
=
3.000 § 500
2.000 J_I_I_'—" ' }I_L|_| 500
1.000 -1.500
I .  ———— ———— — —————— ————————— 1
523333333 I3IFRINIIZITIT
[3Saldo balance comercial — Exportaciones =—|mportaciones
Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros
Variacion % mismo mes del afio anterior. ICA-INDEC
[ suwno |
Valor Precio Cantidad
Exportacion 1,9 -10,2 13,5
Productos Primarios 0,3 -9,8 112
Manuf. de Origen Agrop. (MOA) 12,1 -15,8 33,1
Manuf. de Origen Ind. (MOI) -11,9 -5,6 -6,8
Combustibles y Energia 33,6 -15,3 58,5
Importacion -23,5 -5,6 -19,0
Bs. de Capital -24,1 -8,4 -17,1
Bs. Intermedios -9,5 -3,5 -6,2
Combustibles y Llubricantes -32,2 -1,3 -31,2
Piezas y Acc para Bs de Capital -22,9 -8,5 -15,7
Bs. de consumo -24,5 -0,9 -23,8
Vehiculos automotores -59,8 6,0 -62,2
Resto 4,3
Exportaciones - Principales variaciones
En nullones u$s v var %. INDEC
Producto 2018 2019 var%
Leche entera en polvo 24 4 -83%
Preparacion para alimentacion de animales 27 11 -59%
Biodiesel 124 57 -54%
Tubos y perfiles huecos s/costura de hierro o acero 53 28 -47%
Propano licuado, excluido crudo 2 6| 200%
Minerales de plata y sus concentrados 8 21| 163%
Carne bovina deshuesada, congelada 91 176| 93%
Aceites crudos de petréleo 85 158 86%
Aceite de soja, en bruto incluso desgomado 198 364| 84%




Sector Externo

En cuanto al tipo de cambio real multilateral
(ponderado por la importancia de cada socio
comercial) para julio de 2019 se observa una
apreciacion de 2,9% respecto al mes anterior ,
aunque un abaratamiento de 38,1% respecto a julio
de 2018. En la comparacion anual con nuestros
socios comerciales nuestra economia resulta un
3,6% mas barata que Brasil, un 0,8% mas barata que
EE. UU, y un 5% mas cara que la Eurozona. En la
comparacion mensual, Argentina se encarecié un
6,1% respecto a la Eurozona y un 5,4% respecto a la
Estados Unidos y un 1,9% respecto a Brasil.

En la comparacion con noviembre de 2015
argentina es un 44% mas barata que todos nuestros
socios comerciales y un 57% en relacion a Brasil.

Respecto a las reservas internacionales, para la
ultima semana de julio de 2019 estas totalizaron
USD 67.899 millones, USD 3.621 M mas que el stock
de reservas del mes anterior y USD 9.903 millones
mas respecto al mismo mes del afio anterior. Este
aumento se debe al quinto desembolso del FMI de
USD 5.385 M el 16-jul-19.

La liquidacién de divisas por exportaciones de soja,
maiz y sus derivados, para julio de 2019 fue de
USD 2.253 M, segun informé Ila cdmara de
exportadores de granos oleaginosos CIARA—CEC,
USD 448 millones menos que el mismo mes del afio
2018 (-17% i.a.). Esta caida se registra pese a la
mejora en los rindes de la cosecha. Se espera en el
promedio esperado unos USD 2.400 M mensuales
por la cosecha de maiz y soja, dada una a cosecha de
56 millones de Tn de soja y 48 millones de Tn de
maiz, el equivalente a USD 19.000 millones para
todo el afio.
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Multilateral, EEUU, Euro, Brasil. Base 2015=100. BCRA.
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Finanzas y bancos

En el mercado de divisas, a fines de junio de 2019 el délar
oficial se negocid a $42,5 presentando un abaratamiento
del 2,8% respecto a junio de 2019, y una devaluacién del
38,1% en relacidn la cotizacidn de finales del mes de julio
de 2019.

CeSO&s
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Depdsitos en el sistema bancario

BCRA.

Mill $

jul-19

Var mensual Var Anual

Cuenta Corriente 632.900 -0,04% 10%

En cuanto a los depdsitos se observa una caida real Caja de Ahorros 629.348 4.7% 22%
, . Plazo Fijo 1.546.164 2,4% 47%

anual en todas las categorias (excepto UVA ajusta por Plazo Fijo ajustable por CER/UVAS 2.055 12.7% 8%
inflacién). En cuanto a los plazos fijos, los tradicionales Otros 109.504 1,8% 32%

Total depésitos en Pesos

(no ajustables) crecieron un 47% respecto al julio de 2018
(caida real 5%). Los depdsitos en caja de ahorro crecieron
un 22% (caida real anual 30%). En cuanto a los depdsitos
en ddlares (medidos en délares) cayeron 0,9% en julio de
2019 respecto al mes anterior y aumentaron un 11%
respecto a julio de 2018.

2.940.872 2,2%

Total depésitos en Délares

34.378

11%

Tasas de Interés

Tasa efectiva anual. BCRA.
84,0
-« - Plazo Fijo 30 dias Pesos

74,0 ™20

En cuanto a las tasas de interés, para plazos fijos de 30 a

—#—LEBAC (35 dias, mercado secundario)

=m=[ases Pasivos (1 dia)

44 dias en pesos en bancos privados (tasa ahorristas
minoristas) se mantuvo en 47,9% en julio de 2019, 15,1
pp. mas que la del mismo mes de 2018. La tasa de interés
TM20 (tasa de depdsitos mayoristas en bancos privados)
fue en promedio del 51,6% TNA, aumentando 15,3 pp. en
comparaciéon al mismo periodo de 2018. La tasa de
politica monetaria, promedio de las licitaciones de Leliq,
se ubicd en 60,4% TNA. Por ultimo, la tasa de Pases
Pasivos del BCRA se ubicd en 56,9%, 21,9 pp. mas que el
mismo mes de 2018.

Respecto a los agregados monetarios, en junio de 2019

MO alcanzd $ 791.908 M, un 18% mas que el mismo mes
de 2018.

—=—Polit Monet

14,0

Rendimiento de la inversion

BCRA, BCBA, Inst. est. provinciales.

LEBAC tasas promedio

.. . .y . i < Mismo mes afio

La rentabilidad de la inversidn para el cierre del mes de Cotizacién | Indice | Mensual —

junio de 2019 (pre-PASO) tuvo como activo de mayor 2004=100| var% var %

. . .o 10 *

rendimiento las LELIQ, luego los Plazos fijos. El de menor s 2553 202 2,2 =2
L. , - Plazo Fijo 49,6 1.027 4,0 55,67
rendimiento fue el ddlar oficial. p—— 420578  3.804 0,6 522
Respecto al crédito, se profundiza la caida real del Lelig B0k 20 ank
:dito desde el inicio de | id biaria. En iulio d Bono en USD 3.2900] 3.290 5,7 13,2
crédito desde el inicio de la corrida cambiaria. En julio de SET 425 1446 28 54.0

2019 la caida real fue del orden del 50%. Mas en detalle,
los créditos por tarjetas crecieron nominalmente 19,5%
i.a. (caida real 33%); hipotecarios crecieron
nominalmente 7,4% i.a. (caida real del 45%); y los
préstamos personales 1,5% i.a. (caida real de 50%). Los
documentados caen nominalmente el 21,9% i.a. (caida
real del 30% i.a.). Al observar el volumen de asignacién de
crédito primero estan los créditos personales (27% total),

Nota Técnica: Plazo fijo bancos privados 30-44 dias tasa anual. Indice Merval BCBA, Bono en USD

Bonar 24. Inversion en LEBAC tasas promedio mensuales, letras a 35 dias. Inflacion * IPC INDEC.

Mill § % sobre Var®  \iar % Anual
total Mensual

q 0, , 0/{:
luego las tarjetas de crédito (25% del total) y en tercer ’;jj'jr:;‘;im ;iﬁ;j‘; ﬁ;: 32;: _2?3%
lugar los documentos e hipotecarios (ambos 15% del Hipotecarios 212.362 14% -0,0% 7.4%
| Prendarios 86.268 6% -0,9% -13,8%
tota ) Personales 415.766 27% -1,0% 1,5%
Tarjetas 385.652 25% 1,4% 19,5%
Otros 46.920 3% 3,5% -11,5%

Total 1.525.631 100,0% 0,6%
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Sintesis grdfica // mes de agosto

PBI oferta y demanda agregada

Actividad Econémica Mensual

Var % anual, serie trimestral desestacionalizada. INDEC

25

+2,8%

Var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC

30
25
2018
Publico  ECr -&=F8l -3 4
35 I LI TS X EXEEE SR EE S EEEEEREE Y-
117 nz miz wir 118 nis mis w18 zligﬁigtiEiggliggﬁggiéisg
Actividad y Desempleo Ingresos
31 Aglomerados Urbanos. EPH-INDEC. Salarios, AUH y jubilacion minima, base 2001=100.
Actividad % Poblacion, Desempleo y Subocupacion % PEA
Tasa de
Subocupacién
Actividad 1 D . demanda no IPC-Indec
= mandante
demandante Nominal Real
I 17 46,30 42,40 8,30 7,90 2,90
v 17 46,40 | 43,40 7,20 7,20 3,20 Nivel mes | mismo mes afio Nivel mes anterior | MiSme mes afio
anterior pasado pasado
118 46,70 | 42,40 9,10 6,80 3,00
18 46.40 | 41.90 9.60 770 350 $ var% var% Dic 01=100 var% var%
1 18 46,70 | 42,50 9,00 8,30 3,50 12.501 00 250 143 21 -19,0
v 18 46,50 42,20 9,10 8,70 3,30 10.401 0,0 285 159 2,1 -16,8
2653 0,0 68,2 - 2,1 8,9
Precios - Nivel General/ Alimentos Ingresos, Gastos y Resultados
variacion % anual. Base 2001. Ipc-provincias En mill $ corrientes . MECON
” 30.000 - o
B8 =)
5 —General = —Alimentas PN 5.000 E' oy =
60 -20.000 I:I l:l
s 45000 -
52
P -70.000 ©
x -95.000 %
6 -120.000 -+
32 -145.000 ~
28
24 -170.000 4 mResultado Primario (mill )
20 -195.000 -|
@ Resultado Financiero (mill $)
16 ~ ~ ~ £ o ) o o« o o - o o -220.000 -
- - - = - - - - - - o - - o0 «© =] 00 00 0 o0 o« o] @ o @ 9
= § 8 ¢ : FE = % B & : E = TTOT oToT %% oTowoToTTw T
£ 8 5= & § E B s & & %
Deuda Externa del Sector Publico No Financiero. MECON Reservas Internacionales
Stock (USD) y Deuda sobre Exportaciones (%). (*)estimado Var. mensual absoluta, en millones de u$s. BCRA
250,000 360 80.000 18.000
= Deuda (mill USD) - Deuda / Expo (eje der) 340 16.000
g a0 70.000 .
£m 300
200,000 : 280 0000 67.800 | 12000
‘I\' 260 10.000
Hy| 240 s0.000 _ | Booo
150,000 _,I 220 g eooo
200 40.000 “ 4.000
180 I 2.000
e i saco | Hmml_Hm_ _N:
BT
100 20,000 4000
50.000 ﬁ 10.000 6000
h —ase monetaria —Reservas Intemacionales -
20 a -10.000
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Intercambio Comercial Argentino (ICA)

Balance Cambiario - Emision deuda externa (neta)

Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill u$s. INDEC

7.000
3.500
6.000
51235 2.500
5.000
174
1.500
4.000
500
3.000
2.000 sue
1.000 -1.500
o 4 -2.500
N R O O S A A NN
S ERf8233338333a333333
L L s E E LI EEE L YA L £ EZ
2 5 5 s g 2 5 5 3
EE B EREFES2588e88 g8 E%ES
E@saldo balance comercial — Exportaciones —Importaciones

Utilidades y Dividendos por Sector

E. Nacional, pcias y empresas. En millones de u$s corrientes. BCRA

1amo ™ Provincias+Privados M Deuda Estado Nacional

nd-
Deuda FMI (ler ingreso)
Buitres \u 34

Stand-by
FMI (2do ingreso)

Stand-by

FMI (3er ingresa)
Stand-by
F

g (3er ingreso)
6721 b

13000 12419

- Deuda total (neta)
i orr iiiiii

PBI - Socios Comerciales

En millones de u$s. BCRA

8OO

700

600

I1Alimentos, Bebidas y Tabaco
500 § N L
m Entidades Financieras y Cambiarias

200

Millones.

#industria Quimica, Caucho y Plastico

Metales Comunes y Elaboracién

200
BOleaginososy Cerealeros

200

W Resto (21 sect.)

203 2014 2015 2016 207 2018

Precio materias primas

Var % mismo trimestre ario anterior. OECD e INDEC.

10
-#-Brasil (% a'/a) -&rEuro Area (%a'/a) -——Estados Unidos (% a'fa) =——Argentina (% a'/a)

. ]
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Ny
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Balance Cambiario - Principales Rubros

En millones de u$s corrientes. MINAGRI, US Energ. Dept
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100 59
= _)———“—Mm\_,,—*—*—
S

o
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—Petrélea Crudo WTIUSS/Barril -+-Soja uSs/Tn -e-Trigo u$s/Tn -0-Maiz uSs/Tn

Depdsitos en el sistema bancario

Principales movimientos de la Cta. Corr. Cambiaria. En millones de u$s. BCRA

CONCEPTO

Transterencias por Mercancias X
Cobro por exportaciones. 4820 4925 105 26577| 26786 209
Pago por importaciones 2439|3645 1206 15033 23996 sses
aos|  s1s ar|  auma| 42| sa2s1
Ingresos 565 565 of ase3| aoso 226
Bgresos 1063|1380 air| 70| 10s13)  sa77
Servicios turismo y pasajes (neto) 471 588 ns| sooo| -10662| 2663
Rentas 67| o3 34| e2ss| saos|  oss
Utiid y dividendos o] 3 62 703 818 14
Ingresos E3 3 2 o7 a1 E3
Bgresos o7 135 38 800 858 8
Intereses 90| o o8| sssa| aav0| 1062
Ingresos 76 o1 ET) BEVIT) BT s
Egresos 075|895 s eomi| sses| 1107
Otros pagos del Gob. Nacional 583 59 8| sz s0m 403
transferencias corr. 17 81 65 110 153 4
Inv. directa de no residentes 144 214 o[ Loss 562 521
Inv. de portafolio de no residentes. L410 58 561 2701 1404|1207
Prestamos Financieros (Privados+Prov (neto] 961 2 983 1997 1006| -s.o02
Prest. de otros Org. Int.  otros (neto) Y 126 9 946 1| razr
Deuda del Sect Publ. Nacional (neto) 053| o2 1582|  sese| 1332|1665
o I (neto) o] 14956 14956 | 10830 14956| 4120
FAE Sector Privado no Financiero (neta) 1549|3074 1725| 0881|6676 | 5794
FAE Sect Financ (Posicion Grl Cambios) (ncta) T 43 S5 1730 s | 1908
Otros mov.+concepto no informado (netos) 1334|1290 43| smis| 1213] sosn

Tasas de Interés

BCRA.

jul-19

Var mensual Var Anual

Cuenta Corriente 632.900 -0,04% 10%
Caja de Ahorros 629.348 4,7% 22%
Plazo Fijo 1.546.164 2,4% 47%
Plazo Fijo ajustable por CER/UVAs 22.955 -12,7% 58%
Otros 109.504 1,8% 32%

Total depésitos en Pesos 2.940.872

Total depdsitos en Délares

34.378

Tasa efectiva anual. BCRA

84,0
- * - Plazo Fijo 30 dias Pesos
74,0 TM20
—e— LEBAC (35 dias, mercade secundario)
64,0 —=—Pascs Pasivos (1 dis) 50,40
—— Polit Monet -
54,0
110
1.0
24,0 :
140
EESEEED 2 FEEEEEEEE
z T EiLaz ol ol
iebbisidg SEREFEES L8

Anexo - Pag. 24



ESTADISTICAS

Sintesis grifica // mes de agosto

CEeSO.
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| 2004

2016

2017

2018

| 1v-18

1-19

11-19

| may-19

jun-19

jul-19

| may-19

jun-19 jul-19

PBI (mill. $ 2004) 535.828 708.338 728.557 707.330 | 680215  666.751

PBI (var % interanual) 8,96% -1,8% 2,9% -2,5% -6,1% -5,2%

Inversion (como % PBI) 16,80% 18,9% 20,5% 19,9% 7,2% 7,0%

Inversion (var % interanual) - -4,9% 11,0% -5,7% -25,0% -24,6%

Consumo Privado (% PBI) 64,30% 73% 73% 6,0% 5,6%

Consumo Privado (var % interanual) - -1,0% 3,5% -5,1% -10,5%

EMAE Actividad (Estac., 1993=100, fin del periodo) 112,8 143,7 147,0 139,4 139,4 137,5 164 - 2,6% -
EMI Industria (Estac., 2004=100, fin del periodo) 79 93,42 95,1 90,76 90,76 81,81 88 85 -7,0% -6,9%
ISAC Construccion (Estac., 2004=100, fin del periodo) 83 172,3 191 204,6 204,6 176,03 190 170 -3,5% -11,8%

Desempleo (en % PEA) 16,2% 8,5% 7,2% 9,1% 10,1% -

Salario Minimo Vital y Movil (en $) 238 6.748 8.860 10.900 11.700 - 12.500 12.500 31,6% 31,6%

Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100) 102,7 196,4 157,4 160,4 156,2 - 150 146 -16,3% -15,5%

Salario Nivel General Real (2001=100; oct 16=100) 85,2 100,0 102,2 89,7 89,0 - - - - -
Privado Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 97,4 100,1 102,2 91,1 89,8 - - - - -
Privado no Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 74,0 100,4 105,9 89,4 89,6 - - - - -
Publico Real (2001=100, oct 16=100) 72,3 99,6 88,2 88,5 87,2 - - - - -

Gasto Seg. Social mill $ corrientes (mensual) 1.906,40 79.549 140.698 159.408 - 176.476 244936 40,9% 43,3%

Gasto Seg. Social (% PBI) 1,2% 3,3%

Haber Minimo Jubilatorio (en $) 185 5.083 7.247 8.858 9.667 - 10.400 10.400 35,8% 28,5%

AUH ANSES (en $, mar-18 $ 2.652) - 990 1.412 1.730 2.101 - 2.652 2.652 77,7 % 68,1%

[SECTOR EXTERNO (BCRA Bee. Camb-ICA) | |
Importaciones (en mill u$s) 12.284 55.910 66.899 66.899 4.452 4.057 - 4.644 4174 - -28,0% -23,5% -
Exportaciones (en mill u$s) 24.879 57.879 58.384 58.384 5.327 4.729 - 6.017 5.235 - 16,6% 31% -
Balance Comercial (en mill u$s) 12.595 1.969 -8.515 -8.515 875 672 - 1.373 1.061 - - -
Formacion activos externos SPNF Netos (en mill de u$s) -3.808 -8.520 -15.708 -15.708 -811 -1.565 - -2.496 -1.349 - -45,9% -56,1% -
Deuda externa SPNF (en mill u$s) 110.729 92.788 132.625 132.625( 168.884 897 - -2.500 391 - -251,4% -97,3% -
Deuda del SPN USD (% exportaciones) 115% 160,3% 227,2% 227,2% 275%

Reservas Internacionales BCRA (mill de u$S) 13.820 30.793 55.731 55.731 53.219 67.004 - 64.779 64.278 67.899 12.052 2.397 3.621

[PRECIOS L
IPC - Nivel general (2001=100) 144,52 1.233,7 3.395 3.744 - 4164 4.276 57,3% 55,7%

IPC- Alimentos (2001=100) 171,05 1.633,0 4417 4.962 - 5.513 5.656 64,4% 60,7 %
Trigo (u$s/tn, var % interanual) 178,0 217,0 283,0 249 - 218 224 -24,8% -23,0%
Maiz (u$s/tn, var % interanual) 122,7 195,0 186,7 175 - 165 202 -12,7% 10,4%
Soja (u$s/tn, var % interanual) 258,6 402,0 368,0 349 - 326 376 -16,8% -3,6%
Petroleo WTI (u$s/barril, var % interanual) 30,9 44,0 61,9 55 - 63 58.20 -4,9% -21,5%
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| | 2004 2016 2017 2018 | 1v-18 1-19 1119 | may-19 jun-19 jul-19 may-19  jun-19  jul-19
Ingresos Corrientes 77123 | 1.629.309  1.998.083  1.998.083 722.329  266.509 - 320.348 373.618 33,3% 43,8%
Ingresos Tributarios 60.738 | 1.534.730  1.844.866  1.844.866 638.025  234.184 - 296.861 290.102 37,7% 45,4%
FALTAN
Contribuciones a la Seguridad Social 11.689 558.087 727.542 727.542 230.632 95.785 - 92.507 94.352 DATOSDE| 259% 42,0%
JULIO
Gasto Total 90.356 | 2.104.094  2.627.132  2.627.132 | 1.066.314  304.769 - 358.982 441.331 33,1% 45,3%
Rentas de la propiedad 6.883 131.260 244907 244907 158.313 41.710 - 64.608 61.114 58,7 % 101,0%
Gastos de capital 5.792 182.045 207.934 207.934 69.196 16.731 - 19.725 21.122 8,0% 8,0%
Resultado Primario SPN (en mill $) 7.834 -343.526 -404.142 -404.142 | -185.672 3.449 - 25.974 -6.598
Resultado Primario SPN (en % del PBI) 2,18% -2,12% -0,71% 0,20% -
Resultado Financiero SPN (en mill $) 1805,3 -474.786 -629.049 -629.049 343.985  -38.261 - -38.634 -67.712 - -
Resultado Financiero SPN (en % del PBI) 0,34% -3,01% -1,3% -2,7% -
Dolar oficial $ BCRA 2,95 14,50 19,08 37,54 39,06 - 44,93 43,79 42,54 104,5%  1139% 38,1%
Euro oficial $ BCRA 3,33 16,27 21,24 42,31 44,28 - 50,51 49,81 47,35 86,6% 96,1% 31,4%
Real oficial $ BCRA 0,96 4,26 5,35 5,35 9,80 10,32 - 11,35 11,34 11,32 74,5% 83,7% 44,5%
Tasa LEBAC a 35 dias // Politica Monetaria 30 dias 4,20% 30,24% 24,75% 24,75% 64,8% 0,56 - 65,5% 62,7 % 60,4 % 353 p.p. 397p.p. 0,1p.p.

ultima actualizacion

21/02/2019

NOTA METODOLOGICA

(...) estadistica no publicada, (-) proximo a publicar
IPI PBI INDEC (% anual)

IPIM Agropecuario INDEC (Oct 16=100, var % interanual)
Indice Términos Intercambio (1993=100, var % interanual)
Granos y Petroleo

Inversion (% PBI), Consumo (% PBI)

Desempleo (en % PEA)

PBI, Inversién, C.Privado var. Interanual

EMI (Industria, desest., 2004=100, fin del periodo)

ISAC (Construccion, desest., 2004=100, fin del period)
ISSP (servicios publicos, desest. 2004=100, fin del period)
Salario Minimo Vital y Movil (en $)

Salario Real Nivel General (Dic.01=100)

Importaciones (en mill u$s)

Exportaciones (en mill u$s)

Balance Comercial (en mill u$s)

Formacion activos externos (en mill de u$s)

Reservas Internacionales

Agregados Fiscales (Ingreso Trib, Seg.Soc, Gasto Toal)
Superavit Primario SPN (en % del PBI)

Superavit Financiero SPN (en % del PBI)

Gasto Seg. Social Corriete y % PBI

Haber Minimo Jubilatorio (en $)

Indice Haber Minimo Real (Oct 16=100)

Tipos de Cambio, Reservas

Tasa BADLAR privada en pesos

Indice Base Oct 16=100. Variaciones Anuales. Datos Trimestrales. INDEC

Indice Base 2001=100. Variaciones Anuales. Anuales y Trimestrales en Promedios. INDEC

Base 1993=100. Serie Trimestral. INDEC

Datos Anuales y Trimestrales en promedios. FOB en u$s Corrientes. MAGyP

En pesos corrientes. INDEC

Indec EPH continua. INDEC

En millones de pesos de 2004. Serie Trimestral. MECON-INDEC

Serie en niveles al final del periodo desestacionalizados , var % interanual con estac.

Serie en niveles al final del periodo desestacionalizados , var % interanual con estac.

Serie en niveles al final del periodo desestacionalizados , var % interanual con estac.

Res. 4/13 CNEP al mes de Sep-13 $ 3.300, Ene-14 $ 3.600. Anuales y Trimestrales en Promedio. INDEC.

Empalme nov-15 a abr-17 promedio ponderado 80% variacion priv. registrado y 20% var. rublico. Anuales y Trimestrales ultimo mes del periodo. INDEC y IPC-Provincias.
Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial, ICA. Totales anuales, promedios trimestrales y datos mensuales. Var % anual
Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial, ICA. Totales anuales, promedios trimestrales y datos mensuales. Var % anual
Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial, ICA. Totales anuales, totales trimestrales y datos mensuales.

BCRA - Balance Cambiario. Totales trimestral, mensual.

Serie mensual en niveles. Valores al final de cada perfodo. Variacién % anual. BCRA

Serie en niveles. En millones de pesos corrientes. MECON

PBI corriente sobre datos Trimestrales Acumulados IV anteriores

PBI corriente sobre datos Trimestrales Acumulados IV anteriores

Promedio anual y trimestral. Suma IV trimestres sobre PBI Corriente. Variaciones cuatrimestrales interanuales. MECON
Anuales y Trimestrales en Promedio. ANSES

Anuales y Trimestrales altimo mes del periodo. MECON

BCRA al altimo dia de cada mes. Trimestres, datos promedio.

MECON. Valores Promedio del Periodo. Variacion en puntos procentuales respecto al mismo mes del afio anterior.
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CONTENIDOS TECNICOS DEL INFORME
Cecilia Wilhelm

Gaspar Herrero

Nicolds Hernan Zeolla

Integran el CESO:

Agustin Crivelli, Angel Sabatini, Ariel Cunioli, Alejandro
Demel, Carina Fernandez, Cecilia Maloberti, Cristian Nieto,
Christian Busto, Diego Martin, Diego Caviglia, Diego Urman,
Eric Delgado, Ernesto Mattos, Estanislao Malic, Estefania
Manau, Federico Castelli, Gabriel Calvi, Javier Lewkowicz,
Jorge Zappino, Juan Cruz Contreras, Juan José Nardi, Laura Di
Bella, Leonardo Llorente, Lorena Paponet, Lorena Putero,
Luciana Safudo, Lucia Pereyra, Mahuén Gallo, Maria Laura
Iribas, Mariela Molina, Martin Burgos, Maximiliano Uller,
Nicolds Hernan Zeolla, Norberto Crovetto, Pablo Garcia,
Rodrigo Lépez, Sabrina lacobellis, Sebastidn Demicheli,
Valeria D’Angelo, Valeria Mutuberria, Celina Calore, Daniela
Longas, Candelaria Ruano.
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