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La economía argentina ς resumen de coyuntura 

Junio 2018 

 

Rumbo al formal waiver 
 

El 12 de junio, el gobierno acordó con el FMI el programa económico que aplicará hasta 

alcanzadas las elecciones, a cambio de percibir un crédito stand by por USD 50.000M a lo largo de 

36 meses. El acuerdo implica una serie de metas fiscales, de precios y de reservas internacionales, 

en el marco de una política de ajuste fiscal y flexibilidad cambiaria. En el presente informe 

analizamos la viabilidad del cumplimiento de las metas a partir de nuestras proyecciones de 

presupuesto, inflación y balance cambiario.. 

El resultado de nuestras proyecciones es que el cumplimiento de las metas pactadas con el FMI 

descansa sobre escenarios de difícil cumplimiento. En materia fiscal, aún después de analizar el 

impacto presupuestario de la devaluación (el déficit primario se reduce en $40.636 millones, unos 

0,3% del PBI, tras una devaluación del 50%), resta ajustar gastos por $123.897 millones (1p.p. del 

PBI) para cumplir con las metas fiscales pactadas con el fondo. En materia inflacionaria, la inflación 

proyectada por el CESO es del 36%, con un desvío de 4 puntos porcentuales. Es decir, el 
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cumplimiento de la meta pactada con el fondo (32% de cota máxima) se produciría sólo en un 

escenario muy optimista sobre la evolución de precios. 

En términos externos, aun asumiendo el reequilibrio de la cuenta corriente por el efecto de la 

recesión y la devaluación, se analizan dos escenarios: uno de estabilidad cambiaria y otro donde la 

fuga de capitales continúa al ritmo del primer semestre de 2018. En el primer caso, las metas de 

reservas internacionales podrían alcanzarse. En el segundo, las reservas caerían en 2019 

incumpliendo con el acuerdo, hasta un nivel similar al de diciembre de 2015, aunque con 

vencimientos de deuda externa mucho más abultados a los de aquel entonces.  

 

 
El ajuste fiscal post-devaluación 
 

El acuerdo con el FMI incluye metas dé déficit fiscal primario. El compromiso para diciembre de 

2018 es un déficit primario del gobierno nacional de $362.500 millones, aproximadamente un 

2,7% de la estimación del PBI presentada en el acuerdo.  

Previo a la devaluación, el déficit primario acordado con el organismo implica una reducción del 

déficit primario de $164.533 millones respecto a las proyecciones del déficit para 2018 realizadas 

por el CESO.  

Parte de ese ajuste será realizado por el efecto directo e indirecto de la devaluación sobre las 

cuentas públicas. Si se considera el incremento en la recaudación por derechos de exportación e 

importación al calor de la suba del dólar, junto a la mayor recaudación impositiva por la 

aceleración de la inflación, de la contribución a la seguridad social por los incrementos salarias, los 

ingresos públicos mejoran en aproximadamente $124.586 millones por la suba del dólar y su 

efecto sobre la inflación. Mientras que la partida de gastos primarios se incrementa $83.350 

millones, básicamente por el monto de incremento de los gastos que decretó el ejecutivo el 15 de 

junio. De esa manera, el déficit primario se reduce en $40.636 millones, unos 0,3% del PBI, tras 

una devaluación del 50%. Nótese que, por el incremento en la partida de intereses por deudas 

nominadas en divisas, el déficit financiero prácticamente no varía por el efecto de la devaluación. 

De esa manera, aún resta ajustar gastos por $123.897 millones (1p.p. del PBI) para cumplir con las 

metas fiscales pactadas con el fondo. Una reducción que intentará ser descargada sobre las 

provincias, la obra pública y los trabajadores del Estado.   Los tres escenarios tienen sus costos, ya 

sean en la relación política con los gobernadores, en el resentimiento de la actividad económica 

como en la conflictividad gremial.  
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Las metas de inflación  

 
El acuerdo con el FMI establece una meta de inflación del 27% para 2018, que se podría extender 

hasta el 32%. Si bien la meta supera ampliamente las previamente anunciadas por el BCRA, su 

cumplimiento no será nada sencillo. El nivel de precios argentino vuelve a recibir la presión de una 

drástica variación del tipo de cambio, en este caso superior al 50% interanual y con una enorme 

incertidumbre acerca de la evolución futura de la divisa en el marco de la política de tipo de 

cambio flexible acordada con el FMI. 

Sabemos que en la Argentina las devaluaciones suelen tener un fuerte impacto inflacionario, el 

cual se potencia a raíz de la puja distributiva que conlleva tal redistribución de recursos. En la 

actualidad la dolarización de las tarifas llevada adelante por el gobierno de Cambiemos deja poco 

margen de maniobra en ese aspecto, potenciando el aumento de costos que conlleva el aumento 

del dólar. La gran apuesta del gobierno parece ser la licuación de salarios reales, siendo el sector 
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de los trabajadores quien absorba el ajuste de precios relativos.  Si bien el ministro Dujovne afirmó 

en conferencia de prensa que aceptarían acuerdos privados unos puntos por encima del 15%, los 

aumentos para el sector 

público no superaron esa 

cifra.  El paro general 

convocado por múltiples 

centrales obreras y el 

acuerdo del 25% alcanzado 

por camioneros parece 

indicar que los gremios 

impulsarán aumentos 

mayores. En ese contexto, 

desde el CESO proyectamos 

una inflación en torno al 36%, 

con un desvío de 4 puntos 

porcentuales. Es decir, el 

cumplimiento de la meta 

pactada con el fondo se 

produciría sólo en un 

escenario optimista sobre la evolución de precios. 

 

 

Las cuentas externas  

 
La mirada ortodoxa del FMI y el gobierno menosprecia el problema de las cuentas externas. Así se 

manifiesta en el memorándum acordado, donde se deposita en la flexibilidad de la política 

cambiaria la responsabilidad de restablecer el equilibrio de las cuentas externas. Sin embargo, la 

historia económica argentina enseña que el déficit de dólares constituye el talón de Aquiles de los 

programas económicos y que la política cambiaria es un instrumento limitado para restablecer su 

sustentabilidad.  
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Las proyecciones del balance externo realizadas por el CESO se presentan bajo un planteo de base 

optimista, donde la merma de las importaciones por la recesión económica junto al impacto de la 

devaluación sobre el balance de turismo, permiten eliminar el déficit de cuenta corriente 

(excluyendo los intereses a pagar por la deuda). También se considera que los ingresos de IED 

alentados por el programa de PPP tienden a compensar las salidas de capitales de corto plazo que 

deshacen posiciones argentinas en sus portafolios. Sobre esa base, se proyectan dos escenarios. El 

primero donde gracias al apoyo financiero del FMI, se restablece la estabilidad cambiaria y logra 

reducirse la fuga de capitales a la mitad, respecto a su evolución en el primer semestre de 2018. 

 



 

8 
 

En ese escenario muy optimista, el ingreso de divisas por el crédito del FMI y otras colocaciones de 

organismos internacionales, permitirían cerrar 2018 cumpliendo con la meta de incremento de 

reservas pactada con el fondo (+USD5.500 millones respecto al 4 de junio de 2018). 

Sin embargo, aún bajo ese escenario muy optimista, los abultados vencimientos de deuda de 2019 

junto a la disminución del monto del crédito del FMI, mermarían las reservas sino logra 

restablecerse el acceso a los mercados voluntarios de deuda. En ese caso, las reservas terminarían 

en 2019 con niveles a los USD46.000 millones, incumpliendo la meta fijada con el organismo. 

La situación se modifica en un escenario donde el préstamo del FMI no logra restablecer la pax 

cambiaria, y la fuga de capitales continúa al mismo ritmo que en el primer semestre de 2018, 

sumándose una renovación sólo parcial del stock de letes. En ese caso, la meta de incremento de 

reservas pactada con el FMI no se cumpliría. El 2019 cerraría con un nivel de reservas similar al del 

momento de asumir Mauricio Macri en 2015, aunque dejando a su sucesor, vencimientos de 

deuda externa mucho más abultados con un mercado financiero internacional saturado de 

papeles argentinos. 
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Inflación

 Nivel  semana anterior  mes anterior 

 Dic '15=100  var %   var %   

 Aire Libre           143 0,42 0,28 

Alimentos Frescos           196 1,06 3,80 

 Alimentos Secos           175 0,75 4,83 

Bebidas           199 0,89 2,12 

Eletrodomesticos           143 1,15 2,27 

Hogar           158 0,88 3,16 

Limpieza           173 0,86 3,86 

Jug., aut. y otros           161 0,73 2,89 

Perfumería           180 0,50 5,04 

Textil           143 0,75 8,40 

 Supermercados           170 0,80 3,87 

registros relevados 23.751        

MES de JUNIO

Indice de precios en supermercados nivel general y categorias. 

La economía argentina ς Destacados 
Junio 2018 

 

 

 

 

 

 

Dólar e inflación. Salarios: única variable de ajuste del gobierno. 

El nivel de precios argentino vuelve a recibir la presión de una drástica variación 
del tipo de cambio, en este caso superior al 50% interanual y con una enorme 
incertidumbre acerca de la intención del Banco Central de mantenerla a raya.  
Sabemos que en la Argentina las devaluaciones suelen tener un fuerte impacto 
inflacionario, el cual se potencia a raíz de la puja distributiva que conlleva tal 
redistribución de recursos. En la actualidad la dolarización de las tarifas llevada 
adelante por el gobierno de Cambiemos deja poco margen de maniobra en ese 
aspecto, potenciando el aumento de costos que conlleva el aumento del dólar. La 
gran apuesta del gobierno (quien afirma no tener meta inflacionaria para el 
presente año) parece ser la licuación de salarios reales, siendo el sector de los 
trabajadores quien absorba el ajuste de precios relativos.  Si bien el ministro 
Dujovne afirmó en conferencia de prensa que aceptarían acuerdos privados unos 
puntos por encima del 15%, los aumentos para el sector público no superaron esa 
cifra.  El paro general convocado por múltiples centrales obreras y el acuerdo del 
25% alcanzado por camioneros parece indicar que los gremios impulsarán 
aumentos mayores. 
El índice de precios en supermercados relevado por el CESO (IPS CESO), ya 
muestra el impacto de la corrida cambiaria.  En la tercera semana de junio los 
precios en supermercados ya aumentaron un 3,87% respecto a la misma semana 
de mayo. Se destacan los aumentos en Textil (+8,4%), Perfumería (+5,04%), 
Alimentos Secos (4,83%), Limpieza (+3,86%) y Alimentos Frescos (+3,8%). 
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Subsidios Economicos

en millones de $ corrientes, según concepto. MECON.

La economía argentina ς Destacados 
Junio 2018 

 

 

 

 

 

 

PESE A LOS TARIFAZOS, CRECEN LOS SUBSIDIOS A LAS TARIFAS 
 

Pese a los tarifazos de luz, gas y agua, y tras 17 meses de caída nominal, 
en mayo de 2018 se incrementaron los desembolsos en subsidios a las 
tarifas. 
De acuerdo a información del Ministerio de Hacienda sobre la ejecución 
presupuestaria, en mayo de 2018 los subsidios económicos totalizaron $ 
21.922 millones, un 21% más que en mayo de 2017. Al desagregar por 
tipo de desembolso, se observa un mayor crecimiento de los subsidios a 
la energía. En mayo de 2018 estos totalizaron $ 13.599 millones, un 47% 
más que el mismo mes de 2017. 
Este mayor desembolso se debió al aumento internacional del barril de 
petróleo y el efecto de la devaluación sobre los precios mayoristas de 
gas en boca de pozo y naftas, luego de que el gobierno posponga los 
aumentos correspondientes para evitar mayores presiones sobre los 
precios. 
Hacia los meses siguientes, se espera que el gobierno continúe con la 
política de reducción de subsidios, el aumento tarifario y el traslado a 
los usuarios el costo pleno de la generación de energía. Sin embargo, la 
aceleración inflacionaria pone un límite al recorte fiscal proyectado, en 
especial al precio del combustible. 
 
 
 



 

 

PARA ACCEDER AL INFORME COMPLETO, ESCRIBINOS A INFOCESO@GMAIL.COM Y CONSULTA 
LOS MODOS DE CONTRATACIÓN DEL SERVICIO DE SUSCRIPCIÓN A BOLETINES 

 

SUSCRIPCIÓN SERVICIO DE BOLETINES INFORMATIVOS DE LA COOPERATIVA DE ESTUDIOS 
ECONOMICOS Y SOCIALES SCALABRINI ORTIZ LTDA.  

 

 

 

La subscripción el servicio de boletines informativos de la Cooperativa de Estudios Económicos y 
Sociales Scalabrini Ortiz ltda. (CESO), que incluye un informe de coyuntura económica mensual y 
un informe semanal de seguimiento de precios; más el acceso a los diversos informes del centro 
(rendimiento de inversiones para pequeños ahorristas; liquidación de divisas; un informe 
mensual temático, presupuesto, pobreza, deuda, etc.).  

 

Datos de la Cooperativa: 

 

COOPERATIVA DE ESTUDIOS ECONOMICOS Y SOCIALES SCALABRINI ORTIZ LTDA  

CUIT: 33-71465731-9   

Dirección: Nuñez2172 Piso:PBDpto:C 

Condición frente al IVA: Responsable Inscripto  

Baco Credicoop, cuenta 004-24083/3 CBU 1910004955000402408332 

 

mailto:INFOCESO@GMAIL.COM
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Actividad Económica Mensual

var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
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Industria (EMI)

Construcción (ISAC)

Actividad (EMAE)

Período
Var  % 

respecto 
igual mes

may-17 10,3

jun-17 17,0

jul-17 20,3

ago-17 13,0

sep-17 13,4

oct-17 25,3

nov-17 21,6

dic-17 14,5

ene-18 19,0

feb-18 16,6

mar-18 8,3

abr-18 14,0

Puestos de trabajo registrados en la construcción

cantidad trabajadores registrados, var%. INDEC.

Mes 

anterior

Año 

anterior

Mes 

anterior

Año 

anterior

may-17 426.558 2,05 7,02 8.571 27.971

jun-17 431.636 1,19 8,92 5.078 35.350

jul-17 434.569 0,68 9,85 2.933 38.967

ago-17 439.804 1,20 9,69 5.235 38.839

sep-17 444.900 1,16 10,14 5.096 40.972

oct-17 450.909 1,35 11,00 6.009 44.672

nov-17 455.024 0,91 10,44 4.115 43.031

dic-17 443.590 -2,51 9,97 -11.434 40.226

ene-18 446.558 0,67 9,89 2.968 40.204

feb-18 446.468 -0,02 8,98 -90 36.791

mar-18 451.088 1,03 6,95 4.620 29.304

Período

Cantidad  

puestos de 

trabajo

Variación porcentual Diferencias absolutas

El estimador mensual de la actividad económica 

(EMAE) registró un aumento interanual del 2,5% en 

marzo de 2018 (1,6% descontando el efecto contable 

de la suba de impuestos netos de subsidios). Los 

sectores que lideraron el crecimiento fueron la 

Construcción (+6%), el Comercio (+5,6%), Hoteles y 

Restaurantes (+4,8%), Intermediación Financiera (3,9%), 

Actividades Inmobiliarias (+3,2%), Enseñanza (+1,5%) y 

Agricultura y Ganadería (+1,2%). El sector que presentó 

la contracción más significativa fue la Pesca con una 

caída de 0,4%. 

En cuanto al mes de abril de 2018, la construcción 

continúa expandiéndose a buen ritmo. En el mes citado 

se registra un crecimiento del 14% respecto a abril de 

2017. En el mesaumentó la cantidad de puestos de 

trabajos respecto al mes anterior. La cantidad de 

puestos de trabajo registrados en la construcción 

alcanzó los 461.088, 4.620 más que en febrero.  

El estimador mensual de actividad industrial (EMI) 

registró en abril de 2018 un crecimiento de 3,4% 

respecto al mismo mes de 2017. En el balance sectorial, 

las actividades presentaron resultados mixtos.  Dentro 

de las variaciones positivas, se destacaron los sectores 

de Automotriz (+27,2%), impulsado por las 

exportaciones, las cuales crecieron un 70,8% respecto al 

primer trimestre del año pasado; Metálicas Básica 

(+20,2%), debido a la mayor demanda originada el 

sector automotriz; el de Minerales no Metálicos (+11%), 

originado en la demanda traccionada por la 

construcción; Ediciones e Impresión (4,9%); Alimentos y 

Bebidas (2,9%) y Papel y Cartón (+2,6%). Por el lado de 

las bajas se desataca la del Petróleo (-4,9%),Textiles (-

4,9%), explicando principalmente por la caída en la 

producción de fibras sintéticas y artificiales, y Químicos 

(-4,8%), traccionado a la baja por la disminución en la 

producción de agroquímicos. 
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Producción de Aluminio

Aluminio Crudo, var % y Tn. UIA-ALUAR e INDEC
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Aluminio Bruto (var % anual) Aluminio Bruto (mill Tn.)

Minerales no Metálicos

Consumo (tn)

Del Mes
Acumulado 

2017

Mercado 

Interno

abr-17 848.868 3.543.429 844.324

abr-18 972.740 3.979.756 953.024

var % 

2018/17
14,6% 12,3% 12,9%

Producción mensual y acumulado anual en tn. Asociacion de Fabricantes 

de Cemento Portland (AFCP)

Produccion y Consumo de Cemento

Producción (tn)

El bloque de la industria metálica básica en abril de 2018 

registró nuevamente un alza. La producción de aceros 

presentó datos positivos en sus tres agregados principales. 

El mayor incremento se registró en acero crudo con un 

incremento 26% respecto al mismo mes del año pasado, a 

esto le sigue laminados con un aumento en del 10,4% y 

por último laminados con un aumento del 3,1% para el 

mismo periodo. 

En cuanto a la producción de aluminio, en abril de 2018 

aumentó un 1,5% respecto a 2017, según datos del INDEC. 

Por su parte, la producción de minerales no metálicos 

(cemento, vidrio) sostuvo el crecimiento en abril 2018, 

siendo su recuperación producto de la obra pública y la 

construcción. El consumo interno de cemento creció un 

12,9% en abril de 2018 respecto al mismo mes del año 

pasado. Por su parte, la producción de cemento creció un 

14,6% para el mismo periodo. 

Adelantándonos un mes a los datos observados hasta el 

momento,en mayo, el sector automotriz mantuvo el 

rebote por cuarto mes consecutivo. Según la información 

sectorial de la cámara de terminales automotrices ADEFA, 

la producción aumentó en mayo un 3,5% respecto al 

mismo mes del año pasado. Esto se debe al aumento de 

las ventas en el sector externo (+7,4%), ya que las ventas 

en el mercado interno se retrajeron un 4,7%. Por el lado 

del mercado interno, las ventas de las terminales cayeron 

en mayo de 2018 un 4,7% respecto al mismo mes del 

2017, en tanto que las exportaciones crecieron un 7,7% 

para el mismo periodo. 
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Molienda y Producción de Granos, Aceites y Subproductos 
Bloque Industria Alimenticia, en toneladas. MINAGRI y ONCCA

Aceites

Oleaginosas Cereales Oleaginosas Oleaginosas Trigo Pan

abr-17 4.445.361 1.165.161 969.580 3.181.976 480.581

abr-18 3.772.172 1.238.218 826.148 2.554.593 494.888

2017/ 2016 -15,1% 6,3% -14,8% -19,7% 3,0%

Total 2016 14.282.904 4.514.787 3.085.827 10.334.446 1.841.244

Total 2017 12.805.923 4.693.886 2.792.429 8.999.745 1.843.491

var % -10,3% 4,0% -9,5% -12,9% 0,1%

Pellets/HarinasGranos

Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petróleo

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

Extracción de Gas en Pozos - YPF y Total de Empresas

Gas de alta, media y baja presión. Miles de m3y var %anual. Min de Energía.

Extracción de Petróleo en Pozos - YPF y Total de Empresas

Extracción Primaria y Secundaria. En m3y Var %Anual. Min de Energía.

Nota Técnica: en el total anual, la soja representa el 93% de la molienda 
de granos, el 85% de la producción de aceites y el 95% de la producción de 
harinas del total de la industria oleaginosa. 

La industria petrolera presentó en abril un descenso del 

4,9% en abril de 2017 respecto al mismo mes del año 

anterior según del INDEC.  

Respecto a los subproductos derivados del petróleo, los 

resultados en abril fueron mixtos. En términos anuales, la 

producción de subproductos del petróleo aumentó un 

19%, el gasoil un 8,3% y la nafta descendió un 2,6%.  

En el caso del gas, en el mes de abril de 2018 se observó 

un aumento de la producción de 4,8% respecto al mismo 

mes de 2017. La extracción de gas de la estatal YPF 

aumentó un 1,4%. 

Respecto a la extracción primaria y secundaria de 

petróleo, en marzo la producción aumentó 7,7% respecto 

al mismo mes de 2016, en tanto que la producción de YPF 

aumentó un 9% para el mismo periodo.  

El bloque Alimentos y Bebidas presentó cifras positivas, 

mostrando en abril un aumento del 2,9% respecto al 

mismo mes de 2017.Acumula un crecimiento de 0,8% 

respecto al primer cuatrimestre de 2017. En cuanto a los 

rubros, se destaca el aumento de Carnes Rojas (+20,3%), 

Lácteos (+11,7%), Yerba Mate y Té(+7,7%) y de Bebidas 

(+5,8%).  Los rubros que presentan disminuciones en el 

mes de abril de 2018 comparado con igual mes del año 

anterior fueron: carnes blancas (-1%), molienda de 

cereales y oleaginosas (-10,5%) y azúcar y productos de 

confitería (-2,2%). 

Más en detalle, según datos del Ministerio de 

Agroindustria el procesamiento de granos, oleaginosos y 

cereales, presentó resultados mayormente negativos en 

abril de 2018, respecto al mismo mes del año pasado. Se 

observó una caída de 15,1% i.a. en la molienda de 

oleaginosas, mientras que en el caso de los cereales se 

observó un aumento de 6,3 % i.a. También la producción 

de aceites mostró caídas, disminuyendo un 14,8% 

respecto al mismo mes del año pasado. En cuanto a 

pellets y harinas, se registraron caídas en la producción 

de oleaginosas del 19,7% i.a., mientras que en trigo pan 

se observó un aumento de 3%. 
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Utilización de la Capacidad Instalada (UCI)

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

 BLOQUE Nivel

var pp. 

mes 

anterior

var pp. 

mismo mes 

año anterior

Alimen y bebidas 65,00 1,65 0,70 

 Tabaco 69,20 -5,18 6,80 

Textiles 52,30 -1,34 -2,60 

 Papel y cartón 73,10 0,30 -6,50 

Ed e impresión 58,60 1,81 2,60 

 Petróleo 78,40 -0,20 -4,00 

Sus y Pr Químicos 72,40 0,48 3,80 

 Cauc y Plást 61,80 5,11 3,90 

Minerales no metal 74,20 -1,91 3,20 

 Ind metálicas básicas 88,60 0,64 15,00 

Vehiculos Autom 55,80 -2,42 9,30 

 Metalmecánic S/Autos 55,40 1,10 0,90 

 Nivel General 67,60 0,81 3,10 

abril-18

Indicadores sobre Consumo Privado

 Nivel  mes anterior 
 mismo mes 

año pasado 

abr-18  Abr '08=100  var %    var %   

Ventas Corrientes        1.006,1 -4,8 17,2 

 Ventas Constantes      21.473,4 -7,7 -2,1

 Nivel  mes anterior 
 mismo mes 

año pasado 

 Abr '08=100  var %    var %   

 Ventas Corrientes        1.003,5 0,8 22,1 

 Ventas Constantes        4.261,8 0,0 6,0 

Indice de consumo 

privado (super+shopping)
0,0 -0,3

 Supermercados 

 Centros Comerciales 

 Indec 

 Indec 

Ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDEC, IPC-

abril-18

La Utilización de la Capacidad Instalada (UCI) para la 

industria en abril presentó un aumento respecto a enero, 

alcanzando el 67,6%, lo cual representa 3,1 puntos 

porcentuales más que el mismo mes de 2017. En la 

comparación anual, solo tres sectores fueron a la baja: Papel y 

Cartón (-6,5 pp.), Petróleo (-4 pp.) y Textiles (-2,6 pp.). Los 

sectores que presentan las mayores recuperaciones fueron la 

Metalmecánica (+15 pp.), Vehículos Automotores (+9,3 pp.), 

Tabaco (+6,8pp) y Caucho y Plástico (+3,9 pp.). 

Respecto al consumo privado, el índice de ventas constantes 

en supermercados y shoppings en abril de 2018 

disminuyó0,3% en relación al mismo mes de 2017.  

El índice de ventas constantes en supermercados para el mes 

de abril de 2017 del INDEC aumentó un 17,2% respecto al 

mismo mes del año anterior en términos nominales y 

disminuyó2,1% en términos reales. En términos de 

facturación, los rubros que más crecieron fueron: Electrónicos 

y Artículos para el Hogar (+42%), Bebidas (+30%) y Almacén 

(29,6%). Los que menos crecieron sin considerar efecto 

precios (cayeron al compararlo con la inflación) fueron 

Almacén (9%), Panadería (9,8%), Alimentos Preparados y 

Rotisería (10,1% i.a.), Indumentaria, Calzado y Textiles (13,6%) 

y Lácteos (15,5%). 

En cuanto a los centros comerciales, las ventas constantes 

aumentaron en abril de 2018 un 6% respecto al mismo mes 

del año anterior en términos reales y un 22,1% en términos 

nominales. En términos de facturación nominal, los que más 

crecieron fueron Electrodomésticos, Electrónicos y 

Computación (+58,1), Juguetería (27,7%), Ropa y Accesorios 

Deportivos (27,2%) y Amoblamiento, Decoracióny Textiles 

para el Hogar (+25,4%). Los rubros que menos crecieron 

(cayeron considerando la inflación).Diversión y esparcimiento 

(-12% i.a.), Librería y Papelería (14,3%), Perfumería y Farmacia 

(18,8%) y Patio de Comidas (19,8%). 
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Precios - Nivel General y Alimentos

Variación % anual. IPC. 

Precios 

43221

 Nivel 
 mes 

anterior 

 mismo 

mes año 

pasado 

 Nivel 
 mes 

anterior 

 mismo 

mes año 

pasado 

 Dic '01=100  var %    var %    Dic '01=100  var %    var %   

IPC-provincias 2.643,9 2,5 25,8    3.355,7 3,4 24,1 

IPC-CABA 54.253,0 2,3 27,2  50.081,0 3,2 22,8 

IPC-INDEC 163,0 2,1 26,2       159,8 3,3 22,4 

mayo-2018

 Nivel General  Alimentos 

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

Alimentos Provincias

General Indec

Alimentos Indec

Ingresos

Salarios, AUH y Jubilación Mínima

 Nivel  mes anterior 
 mismo mes 

año pasado 
 Nivel  mes anterior 

 mismo mes 

año pasado 

 $  var %    var %    Dic '01=100  var %    var %   

 SMVM     9.500 0,0 17,9 180 -2,1 -6,3 

Jubilacion Mínima
    7.660 0,0 19,8 193 -2,1 -4,8 

 AUH 1492 0,0 19,8 - -2,1 -4,8 

Nivel Mes anterior
Mismo mes 

año pasado
Nivel Mes anterior

Mismo mes 

año pasado

oct 

16=100

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

Nivel General 136,1 1,9% 20,9% 99,6 -0,4% 0,0% 

Privado Registrado 136,2 1,4% 20,6% 99,6 -0,9% -0,4%

Privado No Registrado 140,7 1,8% 22,8% 102,9 -0,5% 2,2% 

Sector Público 133,0 2,9% 20,0% 97,3 0,5% -0,8%

 Real  Nominal 

IPC-Indec

SALARIO NOMINAL SALARIO REAL

mayo-18

marzo-18

Nota técnica: IPC-provincias desde 2005 en base a institutos de estadística provinciales. 
Para la canasta nivel general y alimentos se usaron promedios simples de las variaciones 
mensuales para datos disponibles de los índices de precios de los institutos de Neuquén, 

San Luis, Rio Grande-Ushuaia, CABA. 

El nivel general de precios del INDEC informó una inflación 
en mayo de 2018 del 2,1% respecto al mes anterior, y un 
3,3% en alimentos para el mismo periodo. A nivel 
interanual, el nivel general de precios aumentó un 26,2% y 
22,4% en el rubro alimentos. El índice de precios relevado 
por las provincias aumentó en mayo de 2018 un 2,5% en 
comparación con el mes pasado, en tanto que el índice de 
Alimentos y Bebidas registró una suba del 3,4% para el 
mismo período. En la comparación interanual, el nivel 
general de precios de las provincias registró en enero un alza 
del 25,8% con relación al mismo mes de 2017, en tanto, el 
incremento en el rubro Alimentos y Bebidas fue del 24,1% en 
el mismo período. Para la Ciudad de Buenos Aires, la 
inflación mensual en mayo de 2018 fue del 2,3% en el nivel 
general y de 3,2% para alimentos. En términos interanuales 
la inflación de mayo de 2018 fue del 27,2% para el nivel 
general y del 22,8% en alimentos. 

Asimismo, según el Índice de Precios en Supermercados 
(IPS-CESO) que se elabora mediante el relevamiento de más 
de 20.000 precios de productos online, para el mes de 
mayo de 2018 el incremento mensual de precios fue del 
2,6%. Este mes se destacan los aumentos en Textiles (4,4%), 
Alimentos Secos (+4,2%) y Alimentos Frescos (3,2%), 
productos esenciales para la canasta básica alimentaria y 
cuyo aumento afecta fuertemente a los de ingresos más 
bajos. 

De esta forma, la inflación continúa su senda alcista 
producto del aumento de tarifas y del dólar, mostrando en 
mayo un alza que alcanzó el 26,2% interanual. La fuerte 
depreciación del peso observada en junio agregará presión 
a estos niveles inflacionarios que parece que verán en los 
niveles de mayo un piso más que un techo.  

En cuanto a los ingresos, el salario mínimo en el mes de 
mayo-18 se mantuvo $9.500, un 17,9% más que el mismo 
mes de 2017, y tuvo una caída real del 6,3% en igual periodo. 
Las jubilaciones y la AUH nominales mantuvieron su nivel en 
mayo, reduciendo un 2,1% su poder adquisitivo respecto al 
mes pasado, y reduciendo su poder de compra un 4,8% 
respecto al mismo mes del año anterior.  

Al observar los salarios, en marzo encontramos que el nivel 
general se redujo en términos reales un 0,4% respecto al 
mes anterior, y se mantuvieron en el mismo nivel que en 
marzo del año pasado.  Notablemente la categoría que más 
creció respecto al mismo mes del año pasado fue la de 
Asalariados del Sector Privado No Registrado, mostrando un 
alza real del 2,2%. Por otro lado, el Sector Público presentó 
una baja de tan solo 0,8% interanual y el sector de Privados 
Registrados unade 0,4%. 
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La Recaudación Nacional totalizó en el mes de mayo de 2018  

$364.023 millones, un 43% más que en el mismo mes de 2017. En la 

comparación anual se destaca la suba de derechos de exportación, 

derechos de importación y IVA aduana producto de la devaluación. 

En cuanto a las subas, la mayor alza se dio en los rubros de comercio 

exterior, producto de la aceleración devaluatoria (+58% i.a.). Los 

derechos a la exportación crecieron un 258% debido a las exportaciones 

de soja y maíz. Por el lado de las importaciones, se registró una suba del 

IVA-aduana del 60%i.a. y de los derechos a las importaciones del 63%. 

Ambos equivalentes a la devaluación anual, dando cuenta de síntomas 

de estancamiento en la actividad económica luego de la corrida 

cambiaria. En el mismo sentido se observan los incrementos del 

impuesto el cheque (+24% i.a.). Esto permite anticipar signos de 

desaceleración económica, incluso previo al impacto devaluatorio 

pleno, producto de  la pérdida de poder adquisitivo del salario. Por el 

lado del mercado interno, el IVA-DGI aumentó anualmente en abril-18 

un 38% i.a., casi 10 puntos por encima de la inflación del mismo período 

(+28% i.a.), aunque este aumento se encuentra influenciadopor la suba 

de los servicios públicos (pagan IVA en la factura).  

En cuanto al gasto, para el mes de mayo de 2018, se consolida el 

ajuste fiscal. A excepción de las prestaciones en Seg. Social y los 

intereses de la deuda, todos los conceptos registraron ajustes reales. 

Las de mayor ajuste fue laobra pública (Gs. de capital) y las transf 

corrientes a provincias (-28% i.a.). Contrario a los meses anteriores, en 

mayo se destaca un aumento de las tr. Corrientes (subsidios) en 21% 

i.a.. 

Comenzando por las partidas de mayor ajuste se registró en los gastos 

de capital. Dentro de ellos, a excepción de la caída de inversión 

financiera (movimientos bancarios residuales) elrecorte no fue 

homogéneo entre el Estado Nacional y las Provincias. En las privnciasla 

inversión pública cayo un 25% ($ -1.924 M i.a. Provincias, $ +2.369 M 

i.a. Nacion) en especial en la inversión en vivienda ($ -8.027 M i.a.). 

Luego, el segundo concepto de mayor ajustefue el de las transferencias 

corrientes a pronvicias, las cuales se redujeron en mayo 2018 un 29% 

respecto a mayo de 2017. Dentro de este rubro se destaca un 

incremento enlos serv. Económicos (subsidios) tras 17 meses de caídas. 

Entre las otras subas, se registraron incrementos en los pagos de 

intereses de deuda (+16% i.a.) y los gastos en seguridad social (+24% 

i.a). Los salarios de los empleados públicos nacionales aumentaron un 

20% (ajuste real de 2%).En el acumulado del gasto total a mayo se 

registra un aumento del 19% (ajuste real del 2%), en tanto que los 

intereses de deuda crecieron un acumulado del48%. 

El resultado primario para mayo de 2018 fue deficitario por  

$ 7.818 millones (3,4% del PBI), en tanto que el déficit financiero fuede 

$ 27.337 millones (5,9% del PBI).  

En cuanto a la ejecución del gasto público nacional, para junio de 2018 

se observa una ejecución total del 38% de lo previsto (teorica 45%). La 

partida más ejecutada son los gs en consumo (34%) y la mas sub-

ejecutada es la Inversión Real directa (24%), producto del freno en la 

obra pública. 

 

 

 

 

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

 


