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La economia argentina — resumen de coyuntura

septiembre 2018

El nuevo acuerdo con el FMI

A 4 meses de firmarse el primer acuerdo stand-by con el FMI, el gobierno debié
solicitar un pedido de waiver al incumplir las metas de reservas y de inflacion que
habian sido pactadas con el organismo. La inviabilidad de las metas fijadas en el
primer acuerdo y la inevitable renegociacién del mismo habian sido anticipadas por
el CESO en su informe de junio titulado “Rumbo al formal waiver”.

El nuevo acuerdo implicé una renegociacion del monto de los créditos, el cronograma
de entregas y del manejo de la politica monetaria y cambiaria. A cambio, el gobierno
implementé un brusco ajuste de las cuentas publicas que incluyd el cierre de 10
ministerios y la elaboracién de un proyecto de presupuesto con déficit cero para 2019.

El crédito tomado con el FMI se eleva a USD57.000 millones, de los cudles casi
USD52.000 M seran otorgados a la actual administracién, dejando un sobrante de
apenas algo mas de USD5.000 M a quien la reemplace. En cuanto al cronograma de
entregas, este afio se sumaran unos USD13.400 M a los USD15.000 M otorgados en
junio. El préximo afio se otorgaran algo menos de USD23.000 M.

Los USD7.000 M agregados al acuerdo inicial intentan despejar las dudas de un
posible default, al cerrar el faltante para cubrir el cronograma de compromisos de
deuda que debe enfrentar el Estado hasta el final del mandato de Mauricio Macri. Sin
embargo, y tal como advertimos en el informe pasado titulado “Hay riesgo de
default”, no toma en cuenta el déficit externo del sector privado que, en una
estimacidon conservadora, requiere unos USD50.000 M adicionales de aca hasta
diciembre de 2019 de los cuales, el nuevo cronograma de cuotas del FMI apenas
cubriria unos USD12.000 M.
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Una tablita cambiaria de madera balsa

Respecto a la nueva politica cambiaria, el establecimiento de bandas mdviles donde
la Unica relevante es la banda superior, implica el establecimiento de una “tablita
cambiaria” similar a la implementada por Martinez de Hoz en tiempos de la ultima
dictadura militar. La evolucion del ddlar seria en torno a los $44 pesos en septiembre,
S45,3 en octubre, $46,7 en noviembre hasta los S48 hacia fin de afio. La evolucién en
2019 dependera de si se mantiene la tasa de devaluacidn del 3% mensual proyectada
para este ano.

El establecimiento de un limite a la devaluacién diaria y mensual, busca dar una mayor
certidumbre al rendimiento que generan las inversiones en pesos a los inversores
internacionales. Asi, si una LECAP tiene un rendimiento del 4% mensual, quien la
suscribe tendria asegurado un rendimiento en ddélares de, por lo menos, el 1%
mensual. El objetivo de dicha politica cambiaria es disminuir el ritmo de la corrida
cambiaria, al incentivar las inversiones financieras en pesos tanto de los locales como
de los fondos de inversidn internacionales.

Para mantener la tasa de depreciacidon en torno al 3% mensual, el BCRA pone a
disposicion del mercado unos USD150 M por dia. La cifra luce baja en relacién a los
USD250 M diarios que viene perdiendo en promedio el BCRA desde que el FMI
desembolsd el primer tramo del crédito. De esa manera, la tablita cambiaria parece
sostenerse en bases endebles que dificilmente puedan restablecer la bicicleta
financiera y aminorar el ritmo de la corrida cambiaria.

Riesgo de default politico

El pedido de adelanto de fondos al FMI fue respondido con una solicitud de adelantar
el ajuste del déficit primario inicialmente pactado para 2020. Asi renace la politica de
“déficit cero”, plasmada en el proyecto de presupuesto 2019 que debe ser aprobado
en el congreso donde el oficialismo no tiene mayoria.

De esa manera, el acuerdo con el FMI pone al gobierno en riesgo de caer en un doble
default politico. Por un lado, de no conseguir los votos suficientes para aprobar el
presupuesto 2019, la sefal de falta de apoyo politico al ajuste derrumbaria el acuerdo
con el FMI. Por el otro, si logra su aprobacién parlamentaria, el previsible costo social



de los fuertes recortes de gastos planteados por el presupuesto, le restan chances al
oficialismo de lograr la reeleccién de Mauricio Macri en 2019. La perspectiva de un
gobierno en retirada, no es halagadora para contener la fuga de capitales propia de
la fase descendente de los programas liberales de endeudamiento externo.

El proyecto de presupuesto 2019 prevé ingreses que crecen casi 16 p.p. por encima
del gasto primario (ingresos crecen 5 pp.en términos reales y el gasto primario cae 10
pp. en términos reales). Por el lado de los ingresos, se destaca la mayor recaudacién
por la implementacién de retenciones. Debido a ello, y al efecto de la inflacién, se
espera que genere ingresos tributarios adicionales por 3,4% del PBI ($627.469
millones extra, +45% i.a.). Por el lado de los gastos, se espera reducir los subsidios
econdmicos (transporte) en 0,7% del PBI (S 128.900 millones, -18% i.a.) mediante el
traspaso de los subsidios a las provincias (BS AS y CABA principalmente), los gastos de
capital caen 0,5% del PBI (S 92.076 millones,-7,2% i.a.) a la espera de que repunten
los Proyectos de inversion Publico-Privada (PPP), la quita de subsidios energéticos y
el mayor aumento tarifario representan 0,3% del PBI

(S 55.246 miIIones, 1,3% i.a.), y se Variaciones nominales de partidas presupuestarias

prevé recortar otro 0,3% del PBI

(555.246 millones, -17,5% i.a.) en --
transferencias corrientes a las
provincias.

Respecto a los servicios sociales, _

se destacan las variaciones o o . - . - w10
negativas en términos reales (por B Agua Potable y Alcantarillado W Vivienda y Urbanismo

debajo de la inflacién) de Agua Trabajo Ciencia y Técnica

Potable y Alcantarillado (+21% eseny fuie " romenenyAssiend St
nominal), Vivienda y Urbanismo (-
17%), Trabajo (+12%), Ciencia vy
Técnica (+30%), Educacién y Cultura (+13%), y Promocion y Asistencia Social (17%). A
fines comparativos, es de destacar el aumento de los servicios de deuda que crecen

un 84% y representan el 184% del total de todas las partidas citadas.

B Servicio de la Deuda Publica

Fuente: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia



Riesgo de default productivo y social

El ajuste presupuestario en el
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC y la CAC

economico que reduce el mercado interno, fueron golpeados por la sequia que afectd
a la cosecha de soja.

Meses atras ya podian observarse el deterioro productivo. En junio el indicador
general de actividad (EMAE) cayd 6%, y en julio el indicador de actividad industrial
(EMI) mostrdé una baja del 5,7%. La construccidn frend su racha de alto crecimiento
para estancarse (0,7% interanual en julio), con perspectivas de comenzar a caer ante
la debacle de la construccién tanto privada (por incertidumbre cambiaria y deterioro
de los créditos hipotecarios indexados ante el resurgir inflacionario) como publica
(por el recorte de la obra publica previsto en el presupuesto).

Al deterioro econdémico lo

~ . Indicador Parlidos del Gran Buenos Alres (')
acompafa un deterioro de la
. ., . Tasa de desocupaclon 12,4
situacion social. El desempleo
Mujeres 13,6
en los 31 aglomerados e 1.4
urbanos nacionales alcanzd  jetes de hogar 6,9
9,6%, segun informacién del  Mujeres hasta 29 afios
INDEC en el segundo Mujeres de 30 a 64 anos 97
. V. hasta 29 an
trimestre de 2018. De eSte o 78108 (29
Varones de 30 a 64 anos 71

modo, se estima que en el
segundo trimestre de 2017 alrededor de 1.236.600 personas buscaron trabajo y no lo
encontraron. De acuerdo al detalle de los aglomerados urbanos, la mayor tasa de



desempleo se registrd en las grandes ciudades. Entre ellas el primer lugar lo ocupan
los municipios del Gran Buenos Aires (partidos GBA) con el 12,4%, seguido por
Rawson-Trelew (Chubut) con el 11,7%, Santa Rosa (La Pampa) con el 11,1%, Gran
Cérdoba con el 10,8% y Salta con el 10%.

En el detalle de los partidos del Gran Buenos Aires la situacion es muy delicada para
el sector jovenes, especialmente mujeres. En el detalle para este grupo, se observa
que la desocupacion juvenil es del doble de la del promedio para el aglomerado. En
la comparacion con el I-trim-2015, aunque no exista informacion detallada para este
grupo, el desempleo de GBA era del 8%, pudiendo suponerse un desempleo juvenil
del 16% por ese entonces. En tres ainos, esta cifra se duplicd. Y aun faltan por delante
los meses mas dificiles en términos de impacto econdmico de la “version dos” de la

corrida cambiaria. Precios - Nivel General y Alimentos
Variacion % anual. IPC Provincias e INDEC.
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precios de supermercados del
CESO registra incrementos por encima del 7% mensual. El establecimiento de una
pauta de devaluacidn del 3% mensual, hace prever que la elevada inflacién continuara
al calor de la suba del ddlar. Las recetas ortodoxas de corte monetarista, no mecharan
una inflacién inercial que se mueve al pulso de los tarifazos y devaluaciones.

De esa manera, es previsible una importante merma en el poder adquisitivo de los
salarios, jubilacion y AUH (amortiguada en ésta Ultima por los pagos extra de $1.200
de septiembre y $1.500 en diciembre). El salario minimo de $10.000 tuvo una caida
real del 6% en el mes de agosto-18 respecto al mismo mes del afio pasado. Las
jubilaciones y la AUH nominales mantuvieron disminuyeron su poder adquisitivo un
3,8% respecto a julio y un 5,7% respecto a agosto del afio pasado. El ultimo dato
disponible de salarios es en junio, donde el impacto de la corrida cambiaria recién



comenzaba, registrando ya en ese entonces una baja del 5% en su poder adquisitivo
respecto al mismo mes del afio pasado.

El deterioro acelerado del empleo y los ingresos de la poblacién en una fecha sensible
como es la de los finales de afio, marcan un elevado riesgo de default social al
programa econdmico pactado con el FMI. El reciente paro general de las centrales
obreras, son una muestra de la creciente resistencia social que generan las politicas
en curso. La tradicién argentina de coronar el derrumbe de los programas liberales de
endeudamiento externo con estallidos sociales y salidas anticipadas de gobiernos, no
parece haber sido tomada debidamente en cuenta por los tecndcratas que diseiiaron
el actual programa de politica econémica.
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INFLACION SUPERMECADOQOS SEPTIEMBRE:
SE ESPERA UN 7% (anual 38,7%)

La devaluacion de agosto se produce como una profundizacién de B
., , Inflacion
la devaluacién de mayo. Fundamentalmente porque la raiz de ellas _ . , ,
, . . . .. . Indice de precios en supermercados nivel general y categorias.
estd en una salida de capitales acelerada (corrida cambiaria) sin

financiamiento externo (deuda) suficiente. Las consecuencias de

ello son dos: el impacto en los precios y consecuentemente el

. . L. . . . . Nivel Semana anterior Mes anterior
impacto contractivo. La aceleracidn inflacionaria resulta inevitable,
y por ende llegamos a un mes de septiembre con aumentos Dic 15-100 var % var%
recareados Aire Libre 192 0,39 25,56
g ) Alimentos Frescos 301 2,14 6,42
Alimentos Secos 224 2,73 5,92
Los aumentos de precios en supermercados, los cuales podemos Bebidas 238 2,24 2,39
anticipar dado el relevamiento elaborado por el CESO (IPS-CESO) Eletrodomesticos 235 5,34 10,29
para la tercera semana de septiembre presentan una fuerte Hogar 202 4,64 8,54
| ., E| t I d . f de f del 3.3% Limpieza 232 6,56 8,91
ace e.rlauon. aumento gen(?ra e precios fue de 'ule el 3, % en Jug, aut. y otros p— 419 958
relacion con la semana anterior, del 7,08% en relacién a la misma Perfumeria 245 2,74 7,79
semana del mes pasado. En el interanual, el mes de septiembre Textil 158 0,87 4,04
registra incrementos del 38,7% respecto al mismo mes de 2017. Supermercados 224 3,29 7,08
registros relevados 21.565

Los incrementos mensuales mas destacables se registraron en los
rubros Muebles de Interior (+42,4%), Muebles de Oficina (36,1%),
Jardineria (+30,6%), Climatizacion (26,5%), Aire Libre (+25,6%),
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AJUSTAR SOBRE AJUSTADO:
LA OBRA PUBLICA CAYO UN 23% (NOMINAL) EN AGOSTO
PREVIO A LOS CUADERNOS Y LA SEGUNDA CORRIDA CAMBIARIA

La apuesta del gobierno para la reactivacion de la obra publica mediante
el esquema de proyectos de Participacién Publico Privada (PPP) implico
una fuerte contraccion en la misma, especialmente en las provincias. Esto
se inicid al finalizar el proceso electoral de medio término en octubre de
2017. A partir de alli, a excepcién de los meses de noviembre-17, marzo-
18 y junio-18, se registro una fuerte contraccion de la obra publica. Es mas,
iniciado julio el ajuste se profundizo, previo al estallido de los cuadernos
de la corrupcidn y la segunda corrida cambiaria en 2018. En el mes de
agosto la partida inversion de capital en las provincias cayé un 23%
respecto a agosto de 2017. En solo dos meses julio y agosto de 2018, el
gobierno redujo nominalmente la transferencia de recursos en obra
publicaen $ 5.170M.

Entre las partidas de mayor ajuste de agosto se destacan los fondos para
gastos en inversiones en Energia, Transporte y Otros. Sin embargo, se
registran desembolsos extra para la inversion en educacion.

A esto debe agregarsele que el gobierno elimino los desembolsos del
Fondo Federal solidario, es decir que el ajuste de estas partidas es incluso
mayor.

Hacia adelante este contexto parece ir camino a la profundizacién,
perjudicando gravemente la actividad econdmica.

Transf. a las provincias
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SUSTENTABILIDAD DE LA DEUDA:
EL RATIO DEUDA/EXPORTACIONES EMPEORARA UN 300%
ENTRE 2015Y 2019

La caracteristica mds destacada del modelo econédmico de desregulacidon
cambiaria iniciado en 2016 fue la extraordinaria expansién de la deuda externa
para el financiamiento del déficit de cuenta corriente y de la fuga de capitales. De
manera muy general, podrian distinguirse tres etapas: la primera de emisién de
deuda en los mercados de capitales, tanto por parte del Estado Nacional como
por parte de las Provincias y las empresas privadas. Este periodo duré hasta enero
de 2018, donde el gobierno nacional realizé la ultima colocacién en los mercados
de capitales. Durante esta etapa el gobierno nacional emitié USD 77.372 millones
de deuda externa. A partir de mayo de 2018 se inicia una segunda etapa con la
aparicién del FMI. El acuerdo tenia como objetivo garantizar el acceso a los
mercados de capitales hasta 2021, implicando la toma de un crédito stand-by por
USD 14.900 millones y la emision de deuda por USD 3.700 contra los fondos
Blackrock y Templeton. Sin embargo, antes de la primera revision, el acuerdo se
incumplid.

A partir de alli, se inicia la etapa actual, donde el riesgo pais se ubica por encima
de los 700 puntos y el financiamiento en divisa se reduce a los délares del
mercado doméstico y del FMI. De adelantarse el financiamiento de 2020 y 2021
a 2019, el gobierno incrementaria la deuda neta en USD 18.000.

En el balance de los cuatro afios de gobierno, la alianza Cambiemos deterioré el

Deuda externa bruta Estado Nacional

Mill USD. MECON, BCRA y estimaciones
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indicador de sustentabilidad “deuda externa/exportaciones” en tres veces. Para
el 4° Trim 2015 el indicador era de 99%, para el 4° Trim de 2019 el indicador sera
mayor a 300%. Es decir, la deuda externa bruta que en 2015 se pagaba con un
ano de exportaciones, ahora serian necesarios tres.

Nota técnica: datos oficiales a marzo-18 MECON, se sumo emisiones de deuda E. Nacional
del balance cambiario y los desembolsos del FMI para proyectar IV-2018, incluyendo el
"refuerzo" por USD 17.453 M extra a los USD 11.635 M pactados a 2019. Se considerd un
escenario “muy optimista” de crecimiento de las exportaciones para 2019 del 15%.
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Empleo

El desempleo en los 31 aglomerados urbanos
nacionales alcanzé 9,6% en el segundo trimestre de
2018, segun informacion del INDEC. De este modo, se
estima que en el segundo trimestre de 2017 alrededor
de 1.236.600 personas buscaron trabajo y no lo
encontraron.

De acuerdo al detalle de los aglomerados urbanos, la
mayor tasa de desempleo se registré en las grandes
ciudades. Entre ellas el primer lugar lo ocupan los
municipios del Gran Buenos Aires (partidos GBA) con el
12,4%, el segundo Rawson-Trelew (Chubut) con el
11,7%, luego Santa Rosa (La Pampa) con el 11,1%, Gran
Cérdoba con el 10,8% y finalmente Salta con el 10%.

En el detalle de los partidos del Gran Buenos Aires, la
situacién es muy delicada para el sector de jévenes,
especialmente mujeres. En el detalle se observa que la
desocupacién juvenil es del doble que la del promedio
para el aglomerado. En la comparacion con el primer
trimestre de 2015, y aunque no exista informacién
detallada para este grupo, el desempleo de GBA era del
8%, pudiendo suponerse un desempleo juvenil del 16%.
En tres afios esta cifra se duplicd, y aun faltan por
delante los meses mas dificiles en términos de impacto
econdmico de la version dos de la devaluacién.

De manera equivalente, las estadisticas de la Ciudad de
Buenos Aires informaron que la tasa de desempleo para
el segundo trimestre de 2017 fue del 10,5% lo que
equivale a decir que unos 178.591 portenos buscaron
empleo y no lo encontraron. En relacion con el segundo
trimestre de 2016 no se observd una variacion
significativa en el empleo, en el desempleo, ni en la tasa
de actividad.

A nivel nacional, en la comparaciéon con el
tercer trimestre de 2015 (ultimo dato disponible previo
al cambio de gestidn), al segundo trimestre del 2018 se
registra un saldo neto de aumento del desempleo en
casi 519.000 mil personas, o sea, que buscan trabajo y
no lo encuentra.
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Evolucion trimestral y anual. Tasa de desempleo (% PEA). Total 31 aglomerados
urbanos. EPH-INDEC
10,00 1.400.000
9,50
r 1.300.000
9,00
r 1.200.000
8,50
8,00 r 1.100.000
7,50
r 1.000.000
7,00
 900.000
6,50
6,00 - 800.000
115 1115 115 116 nieivie 117 117 miziviz 118 118
. % PEA == == % PEA (promedio anual) === personas (promedio anual, izq.)
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Actividad

de
(EMAE) registré una contraccion interanual del 6% en

El estimador mensual la actividad econdémica
junio de 2018 (-5% descontando el efecto contable de
la suba de impuestos netos de subsidios). Los sectores
que presentaron las reducciones mas significativas
fueron la Agricultura y Ganaderia con una caida de
31,5%, la Pesca (-16%), el Transporte y la Comunicacién
(-6%) y el Comercio (-5,2%).
presentaron tasas

Los sectores que
positivas de crecimiento mas
Intermediacion Financiera

(3,7%) y

significativas fueron: la
(+6,6%), %),
Explotacion de Minas y Canteras (+3,6%).

Electricidad, Gas y Agua

En cuanto al mes de julio de 2018, la construccidn
mostré una pequefia expansion de 0,7% interanual.
Mientras tanto, en el mes de junio disminuyé la cantidad
de puestos de trabajos respecto al mes anterior. La
cantidad de puestos de trabajo registrados en Ia
construccion alcanzé los 447.176, 4.407 menos que en
mayo.

El estimador mensual de actividad industrial (EMI)
registré en julio de 2018 una caida del 5,7% respecto al
mismo mes de 2017. En el balance sectorial, dos
actividades presentaron resultados positivos: fueron la
de Metalicas Basicas con un aumento del 13% interanual
impulsados por la produccién de acero crudo, y la
automotriz con uno del 12,9% traccionado por las
exportaciones. Dentro de las variaciones negativas, se
destacaron las caidas en Refinacion de Petréleo (-20%),
en parte por paradas de planta; Tabaco (-13,9%);
Textiles que contintia su caida estructural (-12,9%);
Caucho y Plastico (-11,9%), originada en la caida de
ventas de neumaticos; Metalmecanica (-11,9%), por
caida de la demanda de linea blanca y automotriz;
Quimicos (9,6%), tanto por la caida en productos
quimicos basicos como en agroquimicos; Edicion e
Impresion (-6,1%), causada por la caida de demanda en
productores de
electrodomeésticos y lubricantes; y Papeles y Carton
(3,8%).

los sectores alimentos,

CeSOd

Actividad Econémica Mensual

Sca

labrini Ortiz

Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales

var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC

30 -

20 +

10 +

e Servicios Publicos (155P)
----- Industria (EMI)
—=&— Construccién (ISAC)
—=— Actividad (EMAE)

-0 4

20 4

30 4

jul-16

sep.-16
nov.-16
ene.-17
mar.-17

may.-17

jul-17
sep.-17
nov.-17

ene-18
mar.-18
may.-18

Indicador sintético de la actividad de la construccidon (ISAC)

jul.-18

Periodo

ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17
ene-18
feb-18
mar-18
abr-18
may-18
jun-18
jul-18

Var % respecto

igual mes

13,0
13,4
253
21,6
14,5
19,0
16,6

8,4
14,4

7,0
0,1

0,7

Fuente: INDEC

Puestos de trabajo registrados en la construccion

Dy Mes anterior | Afio anterior] Mes anterior Afio anterior
ago-17 440.855 1,25 9,95 5.437 39.890
sep-17 445.949 1,16 10,40 5.094 42.021
oct-17 451.777 1,31 11,21 5.828 45.540
nov-17 455.791 0,89 10,63 4.014 43.798
dic-17 442273 -2,97 9,65 -13.518 38.909
ene-18 443.090 0,18 9,04 817 36.736
feb-18 444394 0,29 8,47 1.304 34.717
mar-18 452.228 1,76 7,22 7.834 30.444
abr-18 449.202 -0,67 7,47 -3.026 31.215
may-18 451.583 0,53 5,67 2381 24.227
jun-18 447.176 -0,98 3,40 -4.407 14.690
Actividad Industrial (EMI)
Apertura en Bloques, % variacion anual. INDEC
Metalmec I
Autos I
Metal. Basicas ]
Min no Metal |
Cauch y Pldst ]
Quimicos |
Petrdleo
Ed e impr |
Papel y cartén [ |
Textiles |
Tabaco |
Alimy bebid ]
EMI I
-30 -20 -10 0 10 20
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Actividad

Produccién Industrias Metdlicas Bésicas

El bloque de la industria metalica basica en julio de 2018 produccién desagregada por tipo, var % anual. Camara Argentina del Acero
. 7 . . . 108
registro resultados mixtos en sus tres agregados principales. s Primaio 6 amusl) Ao Crd (ams)
88
Los incrementos se registraron en acero crudo con un s 5 s
68 aminados anual

incremento 16,3% respecto al mismo mes del afio pasadoy

8 =
en hierro primario, con un aumento del 31,4%. Mientras - e
tanto, en los laminados se encontrd una contraccion del 8
10,1%. 2

-10,1

-32

En cuanto a la produccién de aluminio, en julio de 2018 .

jul-17
dic.-17

aumentd un 1,1% respecto al mismo mes de 2017, segun
datos del INDEC.

ago.-17
sep.-17
ock-17
nov.-17
jun.-18
jul.-18

ene.-18
feb.-18
mar.-18
abr.-18
may.-18

Produccion de Aluminio

Por su parte, la produccién de minerales no metilicos Aluminio Crudo, var %y Tn. UIA-ALUAR € INDEC
(cemento, vidrio) presenté otra fuerte caida en julio de :zz "
2018, producto del ajuste en la obra publica impulsado por 27,000 il
el gobierno nacional. El consumo interno de cemento cayé 35000 ‘J\\ 2
un 5,8% en julio de 2018 respecto al mismo mes del afio jzz """" W | 5
pasado. Por su parte, la produccidon de cemento cayd un 2000 i
5,3% para el mismo periodo, y acumula una caida de 0,6%. 27.000 Aluminio Bruto (var % anual)  —+— Aluminlo Bruta (mill Tn

25,000 L1
Adelantdndonos un mes a los datos observados hasta el iiiﬁ 2 f D § z i Eﬁ?fﬁﬁ D i E ? i f éoﬁi?

momento, en agosto el sector automotriz continué con los
Minerales no Metalicos

Produccidn mensual y acumulado anual en tn. Asociacion de Fabricantes de

signos de la desaceleracion econédmica de la economia

P . ] | A Er
Cemento Portland (AFCP)

Produccion y Consumo de Cemento

doméstica, aunque mantuvo su crecimiento a raiz de las

exportaciones. Segun la informacidn sectorial de la cdmara

. . . g . g Produccidn (tn Consumo (tn
de terminales automotrices ADEFA, la produccién crecié en
Del Mes ACHIUISES Mercado Interno
agosto un 9% respecto al mismo mes del afio pasado. Esto L)
fue acompafiado por una fuerte caida de las ventas en el Jul-17 995.227 6.485.512 1.007.898
jul-18 942.105 6.446.588 949.680

mercado interno, las cuales se contrajeron un 31,9%
-5,3% -0,6% -5,8%

respecto al mismo mes del afio pasado. La industria pudo

recomponer tal desaceleracién gracias al aumento de las

Produccidn de Autos

Produccion, Exportaciones y Ventas Mer Int en unidades y var % anual. ADEFA

exportaciones, las cuales crecieron 59,6% en el mismo

100 55.000
,
periodo. w00
20 I
45.000
60
40.000
40
35.000
20
30.000
0
25.000
-20
20.000
R Produccion (var % anual) Exportaciones (var % anual) -
-40 = 15.000
Vtas Merc Int (var % anual) e Unidade s Prod. x Mes (der)
-60 10.000

ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17
ene-18
feb-18
mar-18
abr-18
may-18
jun-18
jul-18
ago-18
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Actividad

La industria petrolera presenté en julio un descenso del
20% respecto al mismo mes del afio anterior segun del
INDEC.

En el caso de los subproductos derivados del petréleo, los
resultados en julio fueron mixtos. En términos anuales, la
produccion de gasoil cayé un 4,3%, mientras que los
subproductos del petréleo descendieron un 18,8% vy la
nafta crecid un 2,9%.

En el caso del gas, en el mes de julio de 2018 se observé
un aumento de la produccion de 7,1% respecto al mismo
mes de 2017. La extraccion de gas de la estatal YPF
disminuyé 3,1%.

Respecto a la extraccion primaria y secundaria de
petrdleo, en julio la produccién aumentd 7,1% respecto al
mismo mes de 2017, en tanto que la produccion de YPF
cayo un 3,1% para el mismo periodo.

El blogue Alimentos y Bebidas presentd cifras negativas,
mostrando en julio un descenso del 1,5% respecto al
mismo mes de 2017. Acumula en el semestre un
crecimiento de 0,7% respecto al mismo periodo de 2017.
En cuanto a los rubros, se destaca el aumento las Carnes
Rojas (+11,9%) y Yerba Mate y Té (+4,9%). El resto de los
rubros presenta disminuciones en el mes de julio de 2018
comparado con igual mes del afio anterior: Bebidas (-
14,4%), Azucar y Productos de Confiteria (-7,8%) y
Molienda de Cereales y Oleaginosas (-1,5%).

Mas en detalle, segin datos del Ministerio de
Agroindustria el procesamiento de granos, oleaginosos y
cereales, presentd resultados mayormente negativos en
julio de 2018, respecto al mismo mes del afio pasado. Se
observé una caida de 13,4% i.a. en la produccidon de
oleaginosas, mientras que en el caso de los cereales se
observé un aumento de 2,8 % i.a. También la produccion
de aceites mostré caidas, disminuyendo un 11,9%
respecto al mismo mes del afio pasado. En cuanto a pellets
y harinas, se registraron caidas en la produccién de
oleaginosas del 15,8% i.a., mientras que en trigo pan se

observd una caida de 2,7%.

Centro de Estudios
( : e 8 O m Econdmicos y Sociales
L]

Scalabrini Ortiz

Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petréleo

Subtotales de Gasoil grado 1,2,3 Naftas grado 1,23. Var % anual. Min de Energia.

w
2,9

220 Gasoil m Nafta

m Otros Subproductos

P
T T - A
P 3 5 5 3
s & 2 £

18,8

-25

julaz
dic17

ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
jun-18
jul-18

Extraccion de Gas en Pozos - YPF y Total de Empresas
Gas de alta, media y baja presion. Miles de m3y var %anual. Min de Energia.

4.200 A L o17
4.100 A
4,000 - - 2
] ™~
3.900 L7
3.800 -
3.700 - -2
3.600 -
-3
3.500 A -
3.400 - T8
3.300 - 13
3.200 - Gas Total (var % anual) mm— Gas YPF (var % anual) -
3.100 - =@ Produccion Gas Total (m3, izq) L -18
N~ NN RN N N 0 @ @ 0 W ©
S 5 5 9 F o S o G o9 o o o
AT
Extraccion de Petréleo en Pozos - YPF y Total de Empresas
Extraccion Primaria y Secundaria. En m3y Var %Anual. Min de Energia.
2.450 - - 10
2.400 -~ -8
2.350 - r6
2,16 L
2.300 - Teg 4
-2
2.250 -+
-0
2.200 -+
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2.150 -+ Y
2.100 Petroleo Total (m3) L 6
2.050 mmmm petroleo YPF (m3)
: emgum= Produccion Petroleo Total {m3, izq) -8
2.000 - - -10
~ o~ K~ N R 0 0 0 W 0 0
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Molienda y Produccion de Granos, Aceites y Subproductos
Bloque Industria Alimenticia, en toneladas. MINAGRI y ONCCA

Granos

Aceites Pellets/Harinas

Oleaginosas Cereales Oleaginosas Oleaginosas  Trigo Pan

1.193.157 969.539 3.363.118 485.542
1.228.562 791.184 2.660.650 467.514

jul-17 4.635.648

jul-18 3.719.803
2017/ 2016
Total 2016 27.884.210 8.147.825 5.910.529 20.223.990 3.338.914
Total 2017 24.143.434 8.377.166 5.230.761 17.030.111 3.248.468

2,8%
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Actividad

La Utilizacién de la Capacidad Instalada (UCI) para la industria
en julio presento una disminucidon de 1,7 p.p. respecto al mes
anterior, alcanzando el 60,1%, lo cual representa 5 puntos
porcentuales menos que el mismo mes de 2017. En la
comparacion anual solo dos sectores presentaron un
comportamiento positivo: Metalicas Basicas con un
incremento de 10,4 p.p., y Automotriz con uno de 2,6 p.p.
Mientras que los sectores con caidas fueron: Petrdleo (-18,2
pp.), Caucho y Plastico (-10,7 p.p.), Textiles (-11,9 pp.), Tabaco
(-10,1 p.p.), Minerales No Metalicos (-0,9%), Quimicos (-8,3%),
Papel y Cartén (-7,8 pp.), Alimentos y Bebidas (-5 pp.),
Metalmecanica (-8,1 pp.) y Ediciones e Impresion (-0,5 p.p.).
Respecto al consumo privado, el indice de ventas constantes
en supermercados y shoppings en julio de 2018 disminuyé
3,7% con relacién al mismo mes de 2017.

El indice de ventas constantes en supermercados para el mes
de julio de 2017 del INDEC aumenté un 25,9% respecto al
mismo mes del aflo anterior en términos nominalesy cayé 3,7%
en términos reales. En términos de facturacion, los rubros que
mas crecieron fueron: Indumentaria, Calzado y Textiles para el
Hogar (+32,5%), Panaderia (31,9%) y Verduleria y Fruteria
(+30,2%). Los que menos crecieron sin considerar efecto
precios (cayeron al compararlo con la inflacién) fueron
Electrénicos y Articulos para el Hogar (+16,1%), Articulos de
Limpieza y Perfumeria (19,9%) y Lacteos (20,8%).

En cuanto a los centros comerciales, las ventas constantes
aumentaron 0,3% respecto al mes pasado, cayeron un 3,8%
respecto al mismo mes del afio anterior en términos reales y
aumentaron un 21,3% en términos nominales. Considerando la
facturacidn nominal, los que mas crecieron fueron Jugueteria
(41,4%), Ropa y Accesorios Deportivos (40,1%), Perfumeria y
Farmacia (29,4%), Indumentaria, Calzado y Marroquineria
(23,8%) y Patio de Comidas (21,3%). Los rubros que menos
crecieron (cayeron considerando la inflacion) fueron: Diversion
y Esparcimiento (3,3%), Electrénicos, Electrodomésticos y
Computacién (3,5%), Amoblamiento, Decoracién y Textiles
para el Hogar (+13,9%), Libreria y Papeleria (20,2%), y Patio de
Comidas (21,3%).

Centro de Estudios
( : e 8 O ! Econdmicos y Sociales
| ]

Scalabrini Ortiz

Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI)

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

julio-18
var pp. mismo
BLOQUE Nivel V3TPP-MES e afio
anterior .
anterior
Alimen y bebidas 58,90 -0,20 -5,00
Tabaco 73,00 5,00 -10,10
Textiles 53,60 -1,80 -11,90
Papel y cartdn 73,80 2,10 -7,80
Ed e impresion 58,60 -1,50 -0,50
Petréleo 66,20 -2,50 -18,20
Sus y Pr Quimicos 50,80 -11,00 -8,30
Caucy Plast 54,30 -0,50 -10,70
Minerales no metal 71,40 0,80 -0,90
Ind metdlicas basicas 86,30 5,80 10,40
Vehiculos Autom 48,10 0,40 2,60
Metalmecdanic S/Autos 51,10 -2,50 -8,10

Indicadores sobre Consumo Privado
Ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDEC.

julio-18
Indec
. ) mismo mes
Nivel mes anterior o
afo pasado
Abr '08=100 var % var %
Ventas Corrientes 1.155,3 2,7 25,9
Ventas Constantes 21.869,0 -2,4 -3,7
Centros Comerciales
Indec
. ) mismo mes
Nivel mes anterior o
afo pasado
Abr '08=100 var % var %
Ventas Corrientes 1.265,8 6,6 21,3
Ventas Constantes 4.673,6 0,3 -3,

8
Indice de cons'umo privado 0,0 3,7
(super+shopping)
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Precios e Ingresos

El nivel general de precios del INDEC informé una inflacién en
agosto de 2018 del 3,9% respecto al mes anterior, y un 4% en
alimentos para el mismo periodo. A nivel interanual, el nivel
general de precios aumenté un 34,3% y 32% en el rubro
alimentos. El indice de precios relevado por las provincias
aumenté en agosto de 2018 un 3,3% en comparacién con el mes
pasado, en tanto que el indice de Alimentos y Bebidas registré
una suba del 3,5% para el mismo periodo. En la comparacion
interanual, el nivel general de precios de las provincias registré
en agosto un alza del 3429% con relacién al mismo mes de 2017,
en tanto, el incremento en el rubro Alimentos y Bebidas fue del
33,5% en el mismo periodo. Para la Ciudad de Buenos Aires, la
inflacién mensual en agosto de 2018 fue del 3,7% en el nivel
general y de 3,9% para alimentos. En términos interanuales la
inflacidon de agosto de 2018 fue del 33,6% para el nivel general y
del 32,2% en alimentos.

Asimismo, segun el indice de Precios en Supermercados (IPS-
CESO) que se elabora mediante el relevamiento de mas de
20.000 precios de productos online, para el mes de agosto de
2018 el incremento mensual de precios fue del 3,4 %. Este mes
se destacan los aumentos en yerba (+12,4%), la sal fina (+20,1%),
la manzana (+10%) y el vinagre (+10,4%), productos esenciales
para la canasta basica alimentaria y cuyo aumento afecta
fuertemente a los de ingresos mas bajos.

De esta forma, la inflacidn contintia su senda alcista producto
de la disparada del ddlar, mostrando en agosto un alza que
alcanzé el 34,3% interanual. La incertidumbre acerca del techo
de la cotizaciéon del délar agregara presidn a estos niveles
inflacionarios.

En cuanto a los ingresos, el salario minimo en el mes de agosto-
18 se mantuvo en $10.000, un 12,9% mas que el mismo mes de
2017, y tuvo una caida real del 6% en igual periodo. Las
jubilaciones y la AUH nominales mantuvieron su nivel en agosto,
cayendo su poder adquisitivo respecto al mes pasado un 3,8% y
reduciendo su poder de compra un 5,7% en relacién al mismo
mes del afio anterior.

Al observar los salarios, en junio encontramos que el nivel
general aumentd un 0,8% en términos nominales respecto al
mes anterior, y se redujeron un 5% respecto al mismo mes del
afio pasado en términos reales. La categoria que mas crecid
respecto al mismo mes del afio pasado fue la de Asalariados del
Sector Privado Registrado, mostrando un alza real del 19,3%, lo
que implica una caida en términos reales del 3,3%. Por otro lado,
el Sector Publico presenté una baja del 6,8% interanual en
términos reales y el sector de Privados No Registrados una de
6,2%.

CeSO®
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Scalabrini Ortiz

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

agosto-2018

Nivel General Alimentos
mismo mismo
. mes . mes
Nivel 3 mes afio Nivel ) mes afio
anterior anterior
pasado pasado
Dic '01=100 var % var % Dic '01=100 var % var %
IPC-provincias 2.941,3 Bis 34,2 3.746,1 35 B3i5
IPC-CABA 59.859,0 3,7 33,6 56.474,0 3,9 32,2
IPC-INDEC 181,0 39 34,3 181,8 4,0 32,0

Inflacion

Indice de precios en supermercados

nivel general y categorias.

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

Aire Libre 165 5,77 4,68
Alimentos Frescos 287 121 3,60
Alimentos Secos 209 1,28 3,69
Bebidas 231 0,09 2,60
Eletrod omesticos - 1,38 5,87
Hogar 177 0,36 2,72
Limpieza 205 0,33 4,47
Jug., aut. y otros 180 044 2,19
Perfumeria 223 0,99 4,69
Textil 156 0,13 1,04
Supermercados 207 0,81 3,44

registros relevados

23.114

Precios - Nivel General y Alimentos

Variacion % anual. IPC Provincias e INDEC.

General Provincias

----- Alimentos Provincias

= == General Indec

= Alimentos Indec

34,3

ago.-16
oct.-16
dic.-16
feb.-17

Nota técnica: IPC-provincias

abr.-17
jun.-17

desde 2005 en base

ago.-17

oct.-17

dic.-17
feb.-18
abr.-18

jun.-18
ago.-18

32,0

a institutos de estadistica

provinciales. Para la canasta nivel general y alimentos se usaron promedios simples
de las variaciones mensuales para datos disponibles de los indices de precios de los

institutos de Neuquén, San Luis, Rio Grande-Ushuaia, CABA.

Ingresos

Salarios, AUH y Jubilacién Minima

agosto-18

IPC-Indec
Nominal Real
: mes mismo mes . mes mismo mes
Nivel Nivel

anterior | afio pasado anterior | afio pasado

$ var % var % Dic '01=100 var% var %
SMVM 10.000 0,0 12,9 170 -3,8 -16,0
Jubilacion Minima 8.096 0,0 26,6 184 -3,8 -5,7
AUH 1578 0,0 26,6 -3,8 -5,7

Salario Nominal Salario Real |

Nivel Mes Mismo mes Nivel Mes Mismo mes

anterior | afio pasado anterior | afio pasado

oct 16=100 var % var % oct 16=100 var % var %

Nivel General 143 0,8 18,2 96 -2,8 -5,0
Privado Registrado 147 1,4 19,3 99 2,2 =33
Privado No Registrado 141 -1,2 16,8 94,9 -4,7 -6,2
Sector Publico 139 1,3 17,3 94 -2,3 -6,8
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Finanzas Publicas

La Recaudacion Nacional totalizo en el mes de agosto de 2018
$ 363.335 millones, un 30,3% mas que en el mismo mes de 2017. En
la comparacion anual se destaca la suba de derechos de exportacion

ago-18 jul-18 ago-17

mes.
anterior

y derechos de importacion (por efecto de la devaluacion) y, una | S— — M‘* kit s %
fuerte desaceleracion de los impuestos al mercado interno (recesién). | Genandas (i O S OO d/95o1 Sai5hl 355
IVA 98.116 91.454 69.934| 73 40,3 694.246 481.191 443
. . IVA DGI
En cuanto a las subas, la mayor alza se dio en los rubros de comercio i e R
IVA Aduana 36.911 34221 23962| 79 54,0 231.348 150.491 53,7
exterior por la devaluacién (+72% i.a). Lo que mds crecié fueron los | oer. deexportacion 6359 7355 2905 -135 1189 56394 49102 149
., . . ) Der. de importacion 11.006 9.966 7.290( 104 51,0 67.700 44.083 53,6
derechos a la exportacidn que crecieron un 120% previo al cambio de | impuestoal cheque 40129|  s1se8| 329071 22 217 13561 108440 324
retenciones de septiembre. Por el lado de las importaciones, se |- = R S :
.
registré una suba del IVA-aduana del 54% y de los derechos a las
importaciones del 51%. Ambosl muy por debajo de la devaluacidn en millones de $ corrientes, segun principales conceptos. MECON
anual (casi 10 pp.), dando cuenta de la caida de en las importaciones agosto OCHO MESES
. . ; , . . 2018 2017 2018 2017
por la recesién. En la misma linea estan los impuestos vinculados al
; ; Var % Var %
mercado interno. Alli se observa que tanto el aumento del IVA DGI ———m l 222.94168.486‘ T ES0ET 1,299_451
(+32% i.a.) influido por el efecto del IVA sobre los servicios publicos, Gasto Piblico | | | | L
. . . . . Gto. Corr. 213.504 173.749 22,9 1.650.553 1.299.451 27,0
como el impuesto al cheque (+21 i.a.) vienen creciendo por debajo de Prestac. Seg. Social 129013 102.118 26,3 1.660.512 1345530 234
. ., . . . . . , Transf. Corrientes 237.451 200.031 18,7 1.041.022 809.522 28,6
la inflacién (34% i.a). Ambos indicadores indican una caida en la serv. economicos 4.397 3.643 20,7 189.945 171420 108
.. . . . . a provincias 10.296 8.695 18,4 147.001 128.347 14,5
actividad, incluso previa al salto del tipo de cambio a $ 40, de entre 3 Salarios 40.808 35768 141  197.623  128.787 535
Gto. Capital 19.786 19.387 2,1 120.502 144.946 -16,9
y 5 puntos' Nacion 15.297 11.140 37,3 83.632 82.104 1.9
. Provinci 4.489 5854 -23,3 36.870 47.134 -21,8
En cuanto al gasto, para el mes de agosto de 2018 se registra una P aclidocio 0 2393 -100,0 o 17781 1000
.z . . . Inv. fin 6.828 3.463 97,2 35.946 28.991 24,0
contraccién de los desembolsos a las provincias, en especial para —_— ’ -
Intereses deuda 4.161 6.895 -39,6 197.623 128.787 53,5
obra publica, a lo que se suma la liquidacion del Fondo Federal GRS oA | 237.451 | 200.031| 18,7 | 1.978.637 | 1.619.264 | 22,2 |
Solidario (impuestos a las exportaciones no coparticipable). Resultado Primario SEEEC10-356H8C29.651 =130:461 || -191.026
Resultado Financiero -14.517 -31.545 -328.084 -319.813

(*) no incluye rentas del FGS y del BCRA. Estos movimientos se registran como
fuentes financieras "bajo la linea".

Comenzando por las partidas de mayor ajuste, se registré una fuerte
caida nominal del en los gastos de capital, explicado
fundamentalmente por la caida de la obra publica en las provincias.
Estas cayeron en agosto de 2018 un 23% i.a (caida real del 51%). A
esto se suma el ajuste en las transferencias corrientes a las provincias

Ingresos, Gastos y Resultados
Ingresos y Gastos var % mensual, resultado en mill S. Mecon

(+18,4% i.a.), en especial en educacién y desarrollo social (con una 30000
caida nominal de 12,3% i.a.). En cuanto al resto de las partidas, los 5.000 -
I |
servicios econdmicos aumentaron un 20% i.a., los salarios un 14% i.a. 20000 ’] ] I ] ] ] I !
y la seguridad social un 26,3% i.a. Respecto a los intereses de la femn T
deuda, estos cayeron un 40% i.a. debido al efecto estacional del pago o
de intereses. En el acumulado para los primeros ocho meses del afio, _—
-95.1
los intereses crecieron un 53% i.a, mientras que el gasto publico total
-120.000
crecié un 22% (ajuste real de 8 pp)
-145.000
El resultado primario para agosto de 2018 fue deficitario por s BS S
-170.000
$10.356 millones (3,4% del PBI), en tanto que el déficit financiero fue & 5 5 E 2 2 2
. %, g g £ _,_: i 3
de $ 14.517 millones (5,9% del PBI). : N :
. ., P . . Ejecucién presupestaria del Estado Nacional
En cuanto a la ejecucién del gasto publico nacional, para septiembre Segin objeto del gasto. En Millones de $. ONP-MECON.
, . L. Acum. 14-sep-18
. . o =
de 2018 se observa una ejecucién total del 64% de lo previsto (tedrica e et
78%). La partida mas ejecutada son los intereses de deuda (65%) y la Prest. Seg, Social 1271122 807.788 635% 463334
, . . . Tr. Corrientes 726.390 482.549 66,4% 243.840
mas sub-ejecutada es la Inversién Real directa (45%), producto de Int. deuda 405731  266.130 65,6% 139,601
. . , . Gastos de Consumo 422.031 254.862 60,4% 167.169
ajuste presupuestario y el freno a la obra publica. Impuestos Directos 101 as 45,0% 55
Otras Pérdidas 23 11 46,4% 12
Subtotal Gs. Corr 2.825.397 1.811.386 64,1% 1.014.011
Tr. de Capital 108.229 69.977 64,7% 38.252
Inversion Real Directa 67.661 32.270 47,7% 35.390
Inversion Financiera 11.680 7.341 62,9% 4.338

Subtotal Gs. Capital
Total

187.569

3.012.966 1.920.974

63,8%




Balance Cambiario

En cuanto al Balance Cambiario del BCRA, en julio de 2018
se registra salida de ddlares tanto en posiciones comerciales
como financieras, sostenido exclusivamente por la caida de
reservas.

Por el lado comercial, la cuenta corriente cambiaria del mes
de julio de 2018 fue deficitaria por USD 1.156 millones a pesar
de la devaluacién del 35% en la primera etapa de la corrida,
USD 270 millones menos que en julio de 2017. Esta leve
mejora se debe casi exclusivamente a la reduccion del déficit
en turismo (USD 651 millones), la cual explica casi la totalidad
de la cuenta servicios, deficitaria por USD 749 millones.
Ademas, se registra un déficit neto por el pago de rentas de
USD 1.091 millones, debido a otros pagos de deuda del
gobierno nacional por USD 1.416 millones.

Por el lado financiero, a pesar del acuerdo con el FMI las
fuentes de salida de ddlares continuaron firmes, afectando las
reservas y siendo la principal razén por la cual tuvo que
renegociarse con el organismo. Para este mes se destacan
tres fuentes de salida de ddélares: la primera es la formacién
neta de activos externos mayorista y minorista (FAE) que para
julio alcanzé los USD 3.331 millones, USD 2.616 millones mas
que el mismo mes del afio anterior. Particularmente en julio
la salida bruta de ddlares billete fue de USD 2.384 millones
(minoristas, 1.350.000 clientes, 240.000 clientes mas que el
mes anterior, 94% compra promedio de USD 2.725). En
cuanto a la FAE de grandes compradores (FAE posicidn
divisas, para remision al exterior) fue de USD 947 millones
(2.880 clientes, 90% operaciones por montos mayores a USD
2 millones). La segunda fuente fue la salida de flujos de
portafolio o fondos especulativos, donde en julio registré una
salida bruta de cartera de fondos por USD 1.064 millones, de
los cuales los posicionados en pesos compraron USD 595
millones y de moneda extranjera USD 469 millones. Este
drenaje de “ddlares alquilados” en las reservas producto de
los ddlares ingresados por la promocion del “carry trade”. El
drenaje de fondos ya lleva 4 meses consecutivos, en los cuales
se fue un total de USD 3.517 millones en concepto de capital
mas intereses de las inversiones. Si se cuenta el total de
“ddlares alquilados” desde enero de 2016 aln queda un saldo
de USD 9.000 millones en el sistema financiero local
susceptible de ser fugado. En tercer lugar, esta la financiaciéon
al sector privado y las provincias. Este concepto resulto
deficitario tras 18 meses de ingresos de ddélares. En agosto
registro una salida neta de USD 636 millones.

En el balance total, en julio de 2018 las reservas disminuyeron
USD 3.522 millones.

Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales
Scalabrini Ortiz
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Balance cambiario - Principales Conceptos

En mill de USD y diferencias absolutas. BCRA.
CONCEPTO JULIO SIETE MESES
ac.
mismo mismo
mes aiio periodo
anterior | 2017 D18 aifio
anterior
(dif. abs.) (dif. abs.)
- s788] 5

2017 2018

TS ias por

368
Cobro por exportaciones 5.087 | 4.398 689
Pago por importaciones 4.785 | 3.728 1.056
Servicios -970 -749 221
Ingresos 640 576 -64
Egresos 1.610 1.325 285
Servicios turismo y pasajes (neto) -896 -651 245
Rentas 789 | -1.001 -302
Utlid y dividendos 250 67 183
Ingresos 4 3 1
Egresos -254 -70 184
Intereses 539 1.024 485
Ingresos 44 656 612
Egresos 583 | -1.681 -1.098
Otros pagos del Gob. Nacional 319 | -1.416| -1.097
Otras transferencias corr. 29 | 15 14
Inv. directa de no residentes 234 150 -85
Inv. de portafolio de no residentes 217 1.064 1.281
Prestamos Financieros (Privados+Prov) (neto) |  1.979 636 2616
Prest. de otros Org. Int. y otros (neto) -269 -131 138 -920 481 1.401
Deuda del Sect Publ. Nacional (neto) 236 330 95 14.362 13.312 -1.051
Operaciones FMI (neto) 0 0 0 0 14.956 14.956
FAE Sector Privado no Financiero (neta) -2.474 -3.351 -877 -7.648 | -16.676 -9.028
FAE Sect Financ (Posicion Grl Cambios) (neta) 159 396 237 2.261 164 2.425
Otros mov.+concepto no informado (netos) 795 948 153 4.695 1.213 5.907
VARIACION DE RESERVAS [1361] 3.522| 2.361| 8.732| 6.894| -1.838

Formacidén de Activos Externos SPNF (Neta)

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

En cuanto al balance comercial para mes de julio de 2018, | ntercambio Comercial Argentino (ICA)

se registré un déficit por USD 790 miIIones, resultando en Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill de USD. INDEC
el mes nimero 19 de rojo comercial consecutivo. Es asi que
desde principio de 2017 se destaca la vuelta de un déficit
comercial muy pronunciado y, en este caso, nuevamente
por encima de los 700 millones. Aunque, producto de la
crisis de actividad, se puede prever una disminucién a partir
de agosto (ver datos fiscales).

6.000

4.000

2.000

Por el lado de las importaciones, en julio de 2018 las
mismas alcanzaron los USD 6.174 millones, un 2% mas que 1,000
el mismo mes de 2017. Esta suba se debe al efecto de los
precios, a pesar de la contraccidon de las cantidades. Se
registraron fuertes caidas en cantidades importadas,
incluyendo combustibles, a excepcién de los bienes

Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros

intermedios y de consumo. Respecto a los aumentos en e T

importaciones, entre los bienes intermedios se destaca el

aumento de suministros industriales (15% i.a), mientras | oo e

gue entre los bienes de consumo se destacan los aumentos :Af::‘u’fctgz"ofr"'::::;op e '223; igg i;g :12 ﬁ73 igi

en bienes de consumo duraderos y no duraderos (18% i.a.). Manuf. de Origen Ind. (MOI) 15 43 97 129 49 15
Combustibles y Energia 199,1 39,9 1133 91,6 241 54,4

En cuanto a las exportaciones, en julio de 2018 estas Importacién 22 65 40 113 37 13

alcanzaron los USD 5.385 millones, un 1,7% mas que en g R

julio de 2017, debido exclusivamente al efecto de los Pl eopuagssacgual 38 25 8 58 41 27

precios, especialmente sobre los productos primarios. Szh?ceufg:::m o 73;9’1 j; 111719 171; ‘1’; 1;;"

Entre las subas de cantidades se destaca el aumento en las

exportaciones de combustible y energia, en particular de Exportaciones - Principales variaciones

aceites crudos de petréleo y gas propano licuado (+125% En mill de USDyy var %. INDEC

i.a.). Junto con ello, también se registra una suba de —

manufacturas de origen industrial, destacandose la “Aceite de girasol, enbruto | 72| 34|  53%

exportacion de vehiculos automotores para el transporte | e s oo sore soo o

de personas (+142% i.a.). Entre las caidas, aparecen ArolES Fridos Ao el ies 1 97| 19600%

menores cantidades de productos primarios por -33% i.a., | pr e s excis e o CCperenes A0

como son granos de soja (93% i.a), y cantidades exportadas

de manufacturas de origen agropecuario (MOA) por 12% Acumulado Expo e Impo por Principales Rubros

i.a., alli se destacan las bajas en aceite de girasol (-53% i.a.) Variacién saldos acumulados afio anterior. ICA-INDEC

y aceite de soja (-25% i.a.). = O

La balanza comercial energética de julio de 2018 resultd - B 3

deficitaria por USD 573 millones, USD 10 millones mas que 5%

el mismo mes de 2017. En el acumulado anual el déficit o g ) %N

energético alcanzo los USD 1.902 millones, lo que implica Exp0 ota g §

una reduccion de USD 502 millones respecto de 2017. 2000 1877 58 ., EE 53

En la comparacion anual por montos, para los primeros - “BE Z é

siete meses de 2018 las importaciones totales crecieron en o § g - °

USD 4.295 millones, en tanto que las exportaciones L

subieron en USD 1.877 millones.

Acumulado Junio-18




Sector Externo

En cuanto al tipo de cambio real multilateral (ponderado
por la importancia de cada socio comercial) para agosto
de 2018, se observa un aumento del 21% respecto a
agosto de 2017. Este abaratamiento se debe al efecto de
la devaluacién durante las dos etapas de la corrida
cambiaria iniciada en mayo-18. En cuanto al tipo de
cambio real bilateral, en la comparacion de agosto de
2018 con el mismo mes de 2017, nuestra economia
resulta un 8% mas barata que Brasil, un 32% mas barata
que EE.UU, y un 26% mas barata que la Eurozona.
Respecto con noviembre de 2015 (previo al
levantamiento de los controles cambiarios) Argentina es
un 49% mads barata respecto a todos nuestros socios
comerciales. Esto se explica principalmente por la
devaluacién de 2018, y durante 2017 por la apreciacion
del real.

Respecto a las reservas internacionales, para la ultima
semana de agosto de 2018 estas totalizaron USD 52.658
millones, USD 5.338 millones mas que el stock de reservas
del mes anterior y USD 3.781 millones mas respecto al
mismo mes del afio pasado. Esta suba se explica por el
ingreso de los USD 15.000 millones del primer tramo del
stand-by con el FMI. Producto de la corrida cambiaria, de
marzo a junio de 2018 se perdieron USD 9.663 millones.

La liquidacion de divisas por exportaciones de soja, maiz
y sus derivados, para agosto de 2018 fue de USD 1.605
millones, segun informd la camara de exportadores de
granos oleaginosos CIARA—CEC, USD 651 millones menos
que el mismo mes del afio 2017 (-28% i.a.). Esta baja
anual se debe a la especulacion producto de la politica de
suba de retenciones (monto fijo) y la corrida cambiaria a
final de agosto. Vale recordar que a raiz de las nuevas
regulaciones  cambiarias  se puede  posponer
indefinidamente el ingreso de los ddlares originado en
exportaciones. De modo que el volumen de ddlares
liguidado depende exclusivamente del flujo de caja
necesario para atender la produccién.

Centro de Estudios
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Tipo de cambio Real

Multilateral, EEUU, Euro, Brasil. Base 2015=100. BCRA.
200
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Reservas Internacionales

Stock de reservas en millone de USD y var. mensual absoluta. BCRA.
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Finanzas y bancos

En el mercado de divisas, a fines de agosto de 2018 el ddlar
oficial se negociéd a $37, presentando una depreciacion
mensual del 32%, y del 105% en relacién la cotizacién de
finales del mes de agosto de 2018.

Respecto a las tasas de interés, a fines de agosto la tasa
anual promedio para plazos fijos de 30 a 44 dias en pesos
en bancos privados (tasa ahorristas minoristas) fue de
35,4%, 2,6 pp. por encima del mes pasado y 16,5 pp. mas
que la tasa en agosto de 2017. La tasa de interés
BADLAR-BCRA (tasa de depdsitos mayoristas en bancos
privados) fue en promedio para fines de agosto de 2018
del 36,2% anual, aumentando 1 pp. respecto al mes
anterior y 15,4 pp. mas que en el mismo periodo de
2017. La tasa LEBAC 35 dias (bonos del BCRA) para
agosto 2018 fue del 45%, 1,5 pp. menos que el mes
pasado y 18,5 pp. mas que en agosto de 2017. Por
ultimo, la tasa de Pases Pasivos del se ubicé en 50,9%,
15,9 pp. mas que el mes anterior y 26,6 pp. mas que en
agosto de 2017.

Respecto a los agregados monetarios, en agosto de 2018
MO alcanzé $ 660.100 millones (promedio), un 13% mas
qgue el mismo mes de 2017, y sin variaciones respectos
al mes anterior.

Al analizar el rendimiento de la inversién para distintos
activos, para el cierre de mes de agosto de 2018 el ddlar
obtuvo el mejor rendimiento mensual (9,1%), junto a la
Lebac que rindié 3,7%. El Merval, mientras tanto, cayd
2,3.

La evolucion del crédito en el mes de agosto fue inferior
a la inflacion, alcanzando una variacion mensual de 1%,
aungue mantiene su aumento real en términos anuales,
ya que crecié 39%. Anualmente se destaca el
crecimiento de los créditos hipotecarios (132% i.a.), los
adelantos (66% i.a.), los personales (40% i.a.) y los
prendarios (31% i.a.). Al observar el volumen de
asignacion de crédito de las carteras de activos de los
bancos, en primer lugar estan los créditos personales
(27% total), luego las tarjetas de crédito (21% del total)
y en tercer lugar los documentos (18% del total).

CeSO.

Mercado de Divisas
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Ddlar Oficial BCRA.
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Tasa efectiva anual. BCRA.

54,0
= = = Plazo Fijo 30 dias Pesos
49,0
BADLAR

s LEBAC (35 dias, mercado secundario)

et Pases Pasivos (1 dia)

Rendimiento de la inversion

BCRA, BCBA, Inst. est. provinciales. LEBAC tasas promedio

Mismo mes afio
anterior

var %

Cotizaciéon Mensual
var %
Inflacién* 181,0 3,9
Plazo Fijo 35,4 2,9
Merval 26.997,6 -2,3
LEBAC 45,0 3,7
Bono en USD 2.344,7 -0,1
Délar oficial 30,1 9,1

34,3
27,2
20,2
38,4
22,4

73,0

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

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

Var % Anual

Participacién Var % Mensual

Adelantos 11% 1%
Documentos 18% -1%
Hipotecarios 13% 2%
Prendarios 6% 0%
Personales 27% 1%
Tarjetas 21% 2%
Otros 3% -3%
Total 100% 1%

66%
15%
132%
31%
40%
27%
14%
39%
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ESTADISTICAS
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Sintesis grdfica // mes de septiembre

PBI oferta y demanda agregada

Actividad Econémica Mensual

Var % anual, serie trimestral desestacionalizada. INDEC

+2,8%

Var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC

30 @ servicios Publicos (1SSP)
----- Industria (EMI)
—s— Construcci6n (ISAC)
—=— Actividad (EMAE)

5 -30 -
! g 8 & 5 o5 5 o5 &5 o5 o# o= o8
= (=1 - Publica  E=IC -0 = ] 5 = = ] 5 = =
0 = § H H £ E = ¥ H H £ E 2
e nie V16 17 nr mir wir 118
Actividad y Desempleo Ingresos

31 Aglomerados Urbanos. EPH-INDEC.
Actividad % Poblacion, Desempleo y Subocupacion % PEA

Salarios, AUH y jubilacion minima, base 2001=100.

fasade ooz |
Subocupacién agosto-18
Actividad Bl oo . o) IPC-Indec |
mandante ge,andante Nominal Real |
IV 16 45,30 | 41,90 | 7,60 7,20 3,10 Nvel | mes anterior | ™0™ 1 yiver [ mes anterior | TSmO ™S
pasado afio pasado
117 45,50 41,30 9,20 6,60 3,30 s var % var% | Dic'01=100 | var% var%
17 45,40 42,20 8,70 7,40 3,60 SMVM 10.000 0,0 12,9 170 38 16,0
m 17 46,30 | 42,40 8,30 7,90 2,90 Jubilacion Minima 8.096 0,0 26,6 184 38 57
IV 17 46,40 | 43,40 7,20 7,20 3,20 AUH 1578 00 26,6 - 38 5,7
118 46,70 42,40 9,10 6,80 3,00
Diferencia puntos porcentuales
trimestral | 0,30 -1,00 1,90 0,40 0,20
anual | 1,20 1,10 -0,10 0,20 -0,30
Precios - Nivel General/ Alimentos Ingresos, Gastos y Resultados
variacion % anual. Base 2001. Ipc-provincias Var % anual y en mill $ corrientes . MECON
30.000
44
a2
. ——— General Provinciss 5.000 1
38 =resees Alimentos Provincias - . DI I:I |:I =
ETS = = General Indec 4 20.000 &l
o
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32 ]
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22 120,000
20
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16 . . - - - . - - . - - ) @ Resultado Primario (mill ) MResultado Financiero (mill $)
2 09 2 5 % 5 5 5 593 2 3 2 170,000
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Deuda Externa del Sector Publico No Financiero. MECON Reservas Internacionales
Stock (USD) y Deuda sobre Exportaciones (%). (*)estimado Var. mensual absoluta, en millones de u$s. BCRA
180.000 T0.000 15.000
mmDeuda -m-Deuda / Expo (eje der) o 2
160.000 280 13.000
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220 50.000 .658
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2004

| 2014

2015

2016

[ 1var

118

1-18 | jun-18

jul-18

ago-18 [ jun-18

jul-18

ago-18

PBI (mill. $ 2004) 535.828 703.945 720.989 704.711 723.427 708.474

PBI (var % interanual) 8,96% 0,5% 2,4% -2,2% 3,9% 3,6%

Inversion (como % PBI) 16,80% 16,1% 15,8% 14,8% 15,3% 12,9%

Inversion (var % interanual) - -5,5% 7,3% -5,1% 20,7 % 18,3%

Consumo Privado (% PBI) 64,30% 64,2% 65,8% 52,9% 61,9% 7,7%

Consumo Privado (var % interanual) - -0,5% 5,7% -1,4% 1,4% -1,4%

EMAE Actividad (Estac., 1993=100, fin del periodo) 112,8 142,6 143,5 145,18 147,6 145,9 151,4 151,4 - -6,0%

EMI Industria (Estac., 2004=100, fin del periodo) 79 127,02 98,05 93,42 97,4 91,23 91,4 91,4 92,5 -8,1% -5,7%
ISAC Construccion (Estac., 2004=100, fin del periodo) 83 169,4 197,5 172,3 216,8 198,39 192,6 192,0 -0,1% 0,7%

Desempleo (en % PEA) 16,2% 7,3% 6,5% 8,5% 7,2% 0
Salario Minimo Vital y Movil (en $) 238 3.867 5.079 6.748 8.860 8.860 8.860 9.500 10.000 10.000 | 17,9% 12,9% 12,9%
Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100) 102,7 198,60 205,8 196,4 192,6 1874 173,3 173,3 176,9 1703 | -8,6% -13,8% -16,0%
Salario Nivel General Real (2001=100; oct 16=100) 85,2 109,5 1221 100,0 102,2 99,6 96,3 96,3

Privado Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 974 131,5 145,8 100,1 102,2 99,6 98,6 98,6

Privado no Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 74,0 121,7 137,7 100,4 105,9 102,9 94,9 94,9

Publico Real (2001=100, oct 16=100) 72,3 65,7 754 99,6 99,8 97,3 93,5 93,5
Gasto Seg. Social mill $ corrientes (mensual) 1.906,40 30.282 44.641 127.840 30,2%
Gasto Seg. Social (% PBI) 1,2% 1,9% 2,3% 3,3% 4,23%
Haber Minimo Jubilatorio (en $) 185 2.869 3.882 5.083 7.246 7.660 8.097 8.097 8.096 8.096 26,6% 26,6% 26,6%
AUH ANSES (en $) - 567 756 990 1.412 1.412 1.412 1.578 1.578 1.578 26,6% 26,6% 26,6%

[SECTOR EXTERNO (BCRA Bee. Camb-ICA) | |
Importaciones (en mill u$s) 12.284 65.249 59.757 59.757 17.709 16.891  18.007 5.458 6.174 -7,5% 2,7%
Exportaciones (en mill u$s) 24.879 71.936 56.752 56.752 14.366 14391 15402 5.076 5.385 -1,4% 2,2%

Balance Comercial (en mill u$s) 12.595 7.183 -3.035 -3.035 -1.114 -1.114 -382 -789

Formacion activos externos SPNF Netos (en mill de u$s) -3.808 -3.247 -8.520 -9.937 -6.632 -6.937 -9.651 -3.040 -3.331 198,0% 35,0%
Deuda externa SPNF (en mill u$s) 110.729 77.922 64.811 80.523|  121.850* 121.850

Deuda del SPN USD (% exportaciones) 115% 83,9% 92,8% 123,3% 187%* 187% 288% .

Reservas Internacionales BCRA (mill de u$S) 13.820 28.570 30.793 30.793 53.809 53.809  57.077 61.881 57.996 52.658| 28,9% 7,7 %

[PRECIOS
IPC - Nivel general (2001=100) 144,52 970,8 1.233,7 1.233,7 2.305 2515 2515 2.644 2.848 2959 | 258% 31,9% 34,3%
IPC- Alimentos (2001=100) 171,05 1.313,4 1.633,0 1.633,0 2.984 3.105 3.105 3.355 3.619 3.763 | 24,1% 31,3% 32,0%
Trigo (u$s/tn, var % interanual) 178,0 338,8 247,5 217,0 203,0 214,3 214,3 291,0 297,0 297,01 30,5% 41,4% 41,4%
Maiz (u$s/tn, var % interanual) 122,7 219,4 188,8 195,0 169,0 187,0 187,0 183,0 184,0 184,01 4,0% 4,0% 51%
Soja (u$s/tn, var % interanual) 258,6 508,8 397,0 402,0 389,0 397,0 397,0 390,0 380,0 374,01  4,0% -4,5% 3,9%
Petroleo WTI (u$s/barril, var % interanual) 30,9 92,7 49,2 44,0 56,3 62,1 62,1 74,1 69,1 67,3 61,1% 40,5% 42,3%
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| | 2004 2014 2015 2016 | 1v-17 1-18 11-18 jun-18 jul-18 ago-18 | jun-18 jul-18 ago-18 |

Ingresos Corrientes 77123 915277 1322736  1.629.309 529.881  572.038 572.038 220584 232619 222934 36,5% 25,6% 32,3%
Ingresos Tributarios 60.738 502.028 708.801  1.534.730 480.823  509.425 509.425  203.945 205572  293.418 34,5% 18,2% 32,6%
Contribuciones a la Seguridad Social 11.689 290.787 419.419 558.087 189.751  223.056  223.056 70.829 92571 69.916 31,4% 18,8% 21,5%

Gasto Total 90.356 | 1.463.285 1.967.144  2.104.094 789.900  663.561 663.561  309.449 294999  237.451 22,1% 35,4% 22,9%
Rentas de la propiedad 6.883 71.429 121.140 131.260 76.297 60522  60.522 32.202 48.100 7,5% 352,4%

Gastos de capital 5.792 131.268 160.887 182.045 45.568 39.502  39.502 12.993 16.786 19.786 -14,0% -19,2% 2,1%

Resultado Primario SPN (en mill $) 7.834 413133 -246.511 343526 | -943.551 -31.001  -31.001  -56.664  -14.280  -10.356

Resultado Primario SPN (en % del PBI) 2,18% -2,76% -3,67% -2,12% -4,45% -2,56%  -3,92%

Resultado Financiero SPN (en mill $) 1805,3 -72.327  -285.406 -474.786 | -258.060 91523 -91.523  -88.866  -62.380  -14.517

Resultado Financiero SPN (en % del PBI) 0,34% -2,56% -3,27% -3,01% -6,9% -7,6% -6,1%

[MONETARIAS YFINANCIERAS | |
Délar oficial $ BCRA 2,95 8,13 9,27 14,50 17,70 19,70 19,70 23,66 30,80 37,000  37,81% 79,39%  105,00%
Euro oficial $ BCRA 3,33 10,73 10,00 16,27 21,24 24,01 24,01 28,28 36,04 4524|  39,26% 77,48% 78,00%
Real oficial $ BCRA 0,96 3,45 2,72 4,26 3,31 3,28 3,28 6,61 7,84 9,61 20,87% 43,33% 74,00%
Tasa LEBAC a 35 dias 4,20% 27,60% 28,06% 30,24% 28,8% 40,00%  46,50%  46,50%| 23,85p.p. 23,78 p.p. 20 p.p

/// Ultima actualizacion 15/6/2018

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, Inversion, 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 periodo. 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 ultimo 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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