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La economia argentina — resumen de coyuntura

Junio 2018

Rumbo al formal waiver

El 12 de junio, el gobierno acordé con el FMI el programa econémico que aplicard 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 politica 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, inflacion y balance cambiario..

Argentina: Criterios de ejecucion cuantitativos, metas indicativas y cldusulas de consulta (1) [2)
[En miles de millones de pesos argentines a menos que sea mencdonado)

Criterios de evaluacion R
Metas indicativas

propuestos
2018 2018
Fin-Juniz Fin-Sep Fin-Dic Fin-tlar Fin-Jun
Objetivos fiscales
Criterios de evaluacicn
1 Balance fiscal del gobierno nacional {pise) (3] (10) <1480 -2585,0 -3625 2320 -100,0
2. Acumulacion de deuda fiotants por pagos de deuda externa del gobierno nacional [techa)(4) 0,0 0,0 00 0,0 0,0
3. Acumulacion de deuda fiotants doméstica por parte del gobierno nacional [techa) (5) 82 ] 216 271 35,7
4. (Gasto en asistencia social (pisol 77 1311 1775 60,0 1128
Metas indicativas
5. Balance primario del gobierne generzl [piso) (3] -le30 -272.0 -382,4 40,0 -110,0
Objetives monetarios
& Cambic en las resenas internacienales netas [piso) (6] (10) 55 55 55 55 75
7. Cambio en & stock de futuros no entregables de tipo de cambio (techa) (7] 10 0,0 05 -10 -5
8.  Cambio en & crédito del Bance Central 2l gobieme (techo) (8] 0.0 -780 -136,0 -2340 -312,0
8. Finandamiento de! gobisrno por parte del Bance Central (techo) (4) 00 0,0 00 0,0 0,0

Clausulas de consulta - Inflacion
10. Bandas de inflacidn |en porcentaje, ia.)

Cota externa (superior] 32 32 32 28 26
Cota interna (superior) 29 29 29 26 24
Meata central de inflacién 27 7 27 24 22
Cotz interna (inferior) 25 25 25 22 20
Cota externa (inferior) 22 22 22 20 18

11.  Cambics en los actives domesticos netos del Banco Central (teche) (3) (10) ik 24 168 173 134

El resultado de nuestras proyecciones es que el cumplimiento de las metas pactadas con el FMI
descansa sobre escenarios de dificil cumplimiento. En materia fiscal, aun después de analizar el
impacto presupuestario de la devaluacion (el déficit primario se reduce en $40.636 millones, unos
0,3% del PBI, tras una devaluacion 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 inflacion
proyectada por el CESO es del 36%, con un desvio de 4 puntos porcentuales. Es decir, el



cumplimiento de la meta pactada con el fondo (32% de cota maxima) se produciria sélo en un
escenario muy optimista sobre la evolucidn de precios.

En términos externos, aun asumiendo el reequilibrio de la cuenta corriente por el efecto de la
recesion y la devaluacién, se analizan dos escenarios: uno de estabilidad cambiaria y otro donde la
fuga de capitales continda al ritmo del primer semestre de 2018. En el primer caso, las metas de
reservas internacionales podrian alcanzarse. En el segundo, las reservas caerian en 2019
incumpliendo con el acuerdo, hasta un nivel similar al de diciembre de 2015, aunque con
vencimientos de deuda externa mucho mas abultados a los de aquel entonces.

El ajuste fiscal post-devaluacién

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 estimacion del PBI presentada en el acuerdo.

Previo a la devaluacién, el déficit primario acordado con el organismo implica una reduccién del
déficit primario de $164.533 millones respecto a las proyecciones del déficit para 2018 realizadas
por el CESO.

Parte de ese ajuste serd realizado por el efecto directo e indirecto de la devaluacién sobre las
cuentas publicas. Si se considera el incremento en la recaudacion por derechos de exportaciéon e
importacion al calor de la suba del dodlar, junto a la mayor recaudacién impositiva por la
aceleracién de la inflacién, de la contribucion a la seguridad social por los incrementos salarias, los
ingresos publicos mejoran en aproximadamente $124.586 millones por la suba del délar y su
efecto sobre la inflacién. Mientras que la partida de gastos primarios se incrementa $83.350
millones, basicamente por el monto de incremento de los gastos que decretd 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 devaluacion del 50%. Nétese que, por el incremento en la partida de intereses por deudas
nominadas en divisas, el déficit financiero practicamente no varia por el efecto de la devaluacion.
De esa manera, aun resta ajustar gastos por $123.897 millones (1p.p. del PBI) para cumplir con las
metas fiscales pactadas con el fondo. Una reduccién que intentard ser descargada sobre las
provincias, la obra publica y los trabajadores del Estado. Los tres escenarios tienen sus costos, ya
sean en la relacidn politica con los gobernadores, en el resentimiento de la actividad econdmica
como en la conflictividad gremial.



ESCENARIOS DE RESULTADO FISCAL DE LA DEVALUACION ARGENTINA

ANO 2018 Pre-devaluacién (1) Post-devaluacién (2) Diferencia
mill $ mill mill % PBI
ingresos total 1.945.606 2.070.192 124.586 0,94%
Ingresos (nominado S) 1.789.207 1.895.331 106.124 0,80%
Ganancias 307.277 334.475 27.198 0,21%
IVA 406754 447 476 40.723 0,31%
Cry debito bancario 163.389 180.649 17.260 0,13%
Contr. Seg social 769.367 768.946 -421 0,00%
otros 142.421 163.784 21.363 0,16%
Ingresos (nominado USD) 156.399 174.861 18.462 0,14%
Der. Expo 75.758 90.188 14.430 0,11%
Der. Impo 80.641 84.673 4.032 0,03%
Int. deuda ME (3) 210.517 239.927 29.410 0,22%
Tr. Corrientes (3) 9.974 11.874 1.900 0,01%
Otros (sin ajuste) 2.462.665 2.544.715 82.050 0,62%
Resultado primario -527.033 -486.397 40.636 0,31%
% PBI -4,0% -3,7%
Resultado financiero -737.550 -726.324 11.226 0,09%
% PBI -5,59% -5,51%
Rdo primario FMI -362.500 -362.500
% PBI 2,7% -2,7%
Diferencia -164.533 -123.897 40.636 0,31%
% PBI -1,2% -1,0%

nota tecnica:

(1) base presupuesto 2018 modificado por reforma previsional.

(2) Escenario base modificado por: devaluacion +50%, inflacion +30%; crecimiento PBI 0%; salarios 22%.
Incluye incremento de partidas por decreto 545/2018

devaluacion +50%, importaciones 0%

Incluye incremento de partidas por decreto 545/2018 y diferencia por ley previsional

(3) IARAF

Las metas de inflacion

El acuerdo con el FMI establece una meta de inflacién del 27% para 2018, que se podria extender
hasta el 32%. Si bien la meta supera ampliamente las previamente anunciadas por el BCRA, su
cumplimiento no sera nada sencillo. El nivel de precios argentino vuelve a recibir la presion de una
drastica variacion del tipo de cambio, en este caso superior al 50% interanual y con una enorme
incertidumbre acerca de la evolucion futura de la divisa en el marco de la politica 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 raiz de la puja distributiva que conlleva tal redistribucién de recursos. En la
actualidad la dolarizacién 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 ddlar. La gran apuesta del gobierno parece ser la licuacidn de salarios reales, siendo el sector



de los trabajadores quien absorba el ajuste de precios relativos. Si bien el ministro Dujovne afirmé
en conferencia de prensa que aceptarian acuerdos privados unos puntos por encima del 15%, los
aumentos para el sector

ptblico no superaron esa Inflacion y devaluacion
cifra. El paro general

convocado por multiples 0%

centrales obreras y el jgj:

acuerdo del 25% alcanzado -

por  camioneros  parece =

indicar que los gremios 1%

impulsaran aumentos 30%

mayores. En ese contexto,

desde el CESO proyectamos 10% H
una inflacién en torno al 36%, 0%

{ Mmoo ommn T F T F NN NN OO OO MNMNMMN®©®

con un desvio de 4 puntos gy f D G P d S P YO d O DG OGO g
. U = = 8 0 =T 9 U == H U == KU == 85 0=

o 3 @ o 3 v o 3 @ o 3 v o 3 @ sl

porcentuales. Es decir, el cf2gcf2@3gcRagcfgagclagcl

cumplimiento de la meta 3 y

m Inflacion Anual e Devaluacion Anual
pactada con el fondo se
produciria  sélo en un

escenario optimista sobre la evolucién de precios.

Las cuentas externas

La mirada ortodoxa del FMI y el gobierno menosprecia el problema de las cuentas externas. Asi se
manifiesta en el memorandum acordado, donde se deposita en la flexibilidad de la politica
cambiaria la responsabilidad de restablecer el equilibrio de las cuentas externas. Sin embargo, la
historia econdmica argentina ensefa que el déficit de ddlares constituye el taldon de Aquiles de los
programas econdmicos y que la politica cambiaria es un instrumento limitado para restablecer su
sustentabilidad.



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 recesidn econdmica junto al impacto de la
devaluacién 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 evolucion en el primer semestre de 2018.

BALANCE CAMBIARIO 2018 2019
Primer semestre Segundo semestre Anual
Sin corrida, 3 Sin corrida, ?
Base hasta el 19/6 (1) con caida y Con co.rnda Y| con caida y Lan colrr:da y
recesion 2) recesion (3) o recesion (3)
mill USD mill USD mill USD mill USD mill USD
Deficit cuenta corriente (sin intereses) -5.000 -178 -178 -356 -356
Deuda externa -18.462 -20.775 -20.775 -39.253 -33.326
Capital -3.176 -4.469 -4.469 -13.413 -13.413
LETES -10.480 -11.852 -11.852 -17.148 -11.222
Intereses -4.807 -4.453 -4.453 -8.692 -8.692
FAE+Portafolio+ED -8.000 -4.000 -8.000 -8.000 -16.000
OTA 46 4.9 8.9 47.608 49.68
Letes 10.480 11.852 5.926 17.148 5.611
FMI 20.000 20.000 11.600 11.600
Otras colocaciones 14.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Variacion Reservas -6.983 11.900 1.973 -13.861 -27.471
Stock Reservas 48.102 60.002 50.075 46.141 22.604

nota tecnica:

(1) Deuda MECON, Cuenta corriente, FAE y portafolio por proyeccion del Balance Cambiario

Letra intransferible del BCRA vto 2021 USD 9625 millones, otras 2022-2026 USD 39.061

Balance mercancias superavitario (balance cambiario, sin servicios)

FAE mayo-diciembre/18, USD 1500 x mes

(2)+25% de superavit comercial
Caida 50% turismo

Caida 50% FAE, hay ingresos portafolio

(3)+25% de superavit comercial
Caida 50% turismo

Duplica la FAE, triplica la salida portafolio

Renueva 50% de Letes

(4) Escenario (2) con aumento 3,2% crecimiento de la economia
(5) Escenario (3) con aumento 3,2% crecimiento de la economia




En ese escenario muy optimista, el ingreso de divisas por el crédito del FMI y otras colocaciones de
organismos internacionales, permitirian 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, aln bajo ese escenario muy optimista, los abultados vencimientos de deuda de 2019
junto a la disminucion del monto del crédito del FMI, mermarian las reservas sino logra
restablecerse el acceso a los mercados voluntarios de deuda. En ese caso, las reservas terminarian
en 2019 con niveles a los USD46.000 millones, incumpliendo la meta fijada con el organismo.

La situacion se modifica en un escenario donde el préstamo del FMI no logra restablecer la pax
cambiaria, y la fuga de capitales continda al mismo ritmo que en el primer semestre de 2018,
sumdandose una renovacién sélo parcial del stock de /etes. En ese caso, la meta de incremento de
reservas pactada con el FMI no se cumpliria. EI 2019 cerraria 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 mas abultados con un mercado financiero internacional saturado de

papeles argentinos.



La economia argentina — Destacados
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Dolar e inflacion. Salarios: Unica variable de ajuste del gobierno.

El nivel de precios argentino vuelve a recibir la presion de una drastica variacién
del tipo de cambio, en este caso superior al 50% interanual y con una enorme
incertidumbre acerca de la intencion 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 raiz de la puja distributiva que conlleva tal
redistribuciéon de recursos. En la actualidad la dolarizacion 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 ddlar. La
gran apuesta del gobierno (quien afirma no tener meta inflacionaria para el
presente afio) parece ser la licuacion de salarios reales, siendo el sector de los
trabajadores quien absorba el ajuste de precios relativos. Si bien el ministro
Dujovne afirmd en conferencia de prensa que aceptarian acuerdos privados unos
puntos por encima del 15%, los aumentos para el sector publico no superaron esa
cifra. El paro general convocado por multiples centrales obreras y el acuerdo del
25% alcanzado por camioneros parece indicar que los gremios impulsaran
aumentos mayores.

El indice 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%), Perfumeria (+5,04%),
Alimentos Secos (4,83%), Limpieza (+3,86%) y Alimentos Frescos (+3,8%).
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PESE A LOS TARIFAZQOS, CRECEN LOS SUBSIDIOS A LAS TARIFAS

Subsidios Economicos

Pese a los tarifazos de luz, gas y agua, y tras 17 meses de caida nominal, en millones de $ corrientes, segun concepto. MECON.
en mayo de 2018 se incrementaron los desembolsos en subsidios a las
tarifas. mill $
De acuerdo a informacién del Ministerio de Hacienda sobre la ejecucion 0000
presupuestaria, en mayo de 2018 los subsidios econdémicos totalizaron $ -
21.922 millones, un 21% mas que en mayo de 2017. Al desagregar por —
tipo de desembolso, se observa un mayor crecimiento de los subsidios a 40000
la energia. En mayo de 2018 estos totalizaron S 13.599 millones, un 47% 30000
mas que el mismo mes de 2017. 20000
Este mayor desembolso se debid al aumento internacional del barril de 10000
petrdleo y el efecto de la devaluacidn sobre los precios mayoristas de g o
gas en boca de pozo y naftas, luego de que el gobierno posponga los E ; '; ; % '; '; ; '; ; % ”g ‘fg' '; ;
aumentos correspondientes para evitar mayores presiones sobre los > E & * 85 E 8 88 E 8
preCiOS. = Energia mmmm Transporte s Otras funciones total
Hacia los meses siguientes, se espera que el gobierno continle con la
politica de reduccién de subsidios, el aumento tarifario y el traslado a Total Energia Transporte  Otras funciones
los usuarios el costo pleno de la generacion de energia. Sin embargo, la mill $ mill $ mill $ mill $
aceleracion inflacionaria pone un limite al recorte fiscal proyectado, en . i - L Hoaa fan

, , , may-18 21.922 13.599 8.257 66
especial al precio del combustible.

var % anual 21% 47% 7% -94%
10




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

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

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

Datos de la Cooperativa:

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

Direccién: Nufiez2172 Piso:PBDpto:C

Condicion frente al IVA: Responsable Inscripto

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

El estimador mensual de la actividad econdmica
(EMAE) registr6 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 Ia
Construcciéon (+6%), el Comercio (+5,6%), Hoteles y
Restaurantes (+4,8%), Intermediacion Financiera (3,9%),
Actividades Inmobiliarias (+3,2%), Ensefianza (+1,5%) y
Agricultura y Ganaderia (+1,2%). El sector que presentd
la contraccién mas significativa fue la Pesca con una

caida de 0,4%.

En cuanto al mes de abril de 2018, la construccion
continda expandiéndose a buen ritmo. En el mes citado
se registra un crecimiento del 14% respecto a abril de
2017. En el mesaumentd la cantidad de puestos de
trabajos respecto al mes anterior. La cantidad de
puestos de trabajo registrados en la construccién

alcanzé los 461.088, 4.620 mads que en febrero.

El estimador mensual de actividad industrial (EMI)
registr6 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
(+27,2%),
exportaciones, las cuales crecieron un 70,8% respecto al

de Automotriz impulsado  por las
primer trimestre del afo pasado; Metdlicas Basica
(+20,2%), debido a la mayor demanda originada el
sector automotriz; el de Minerales no Metalicos (+11%),
originado en la demanda traccionada por la
construccion; Ediciones e Impresion (4,9%); Alimentos y
Bebidas (2,9%) y Papel y Carton (+2,6%). Por el lado de
las bajas se desataca la del Petrdleo (-4,9%),Textiles (-
4,9%), explicando principalmente por la caida en la
produccion de fibras sintéticas y artificiales, y Quimicos
(-4,8%), traccionado a la baja por la disminucién en la

produccién de agroquimicos.

Centro de Estudios
( : e S O El Econdmicos y Sociales
a

Scalabrini Ortiz

Actividad Econémica Mensual

var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
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Indicador sintético de la actividad de la construcciéon (ISAC)

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 construccion
Mes Ano Mes Aiio
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
Actividad Industrial (EMI)
Apertura en Bloques, % variacion anual. INDEC
20
I' i |
25 Metall
Basic: |
20,2;1
20 |
I
15 nl‘:t:f I |
1100 |
10 Alim y Cau::h Papel y I d e impr
I bebidrabadoFlast cartén f 4,90
5 12,90 23 2’“’;“;‘““ 2,60 I —
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ag 4,90
-10 Petréleo
abril-18 -4,9
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Produccién Industrias

El bloque de la industria metalica basica en abril de 2018

. s . 108
registr6 nuevamente un alza. La produccidon de aceros e Primers G amnl)  @Acro Crudo (aman)  @iaminadon B anc)
88

presentd datos positivos en sus tres agregados principales.

68

El mayor incremento se registré en acero crudo con un as

incremento 26% respecto al mismo mes del afio pasado, a 28 8,
esto le sigue laminados con un aumento en del 10,4% y 8 o
por ultimo laminados con un aumento del 3,1% para el 2

. . -32
mismo periodo.

-52

T 5 5 5 58 5B BB KX Z 2%
En cuanto a la produccion de aluminio, en abril de 2018 f E’ EEEEEERE : f
aumento un 1,5% respecto a 2017, segun datos del INDEC. y .
Produccién de Aluminio
.y . sye Aluminio Crudo, var % vy Tn. UIA-ALUAR e INDEC
Por su parte, la produccion de minerales no metalicos :
41.000 - 12
(cemento, vidrio) sostuvo el crecimiento en abril 2018, S
39.000 -
siendo su recuperacion producto de la obra publica y la 37,000 o 7
construccion. El consumo interno de cemento crecidé un 35.000 - 2
12,9% en abril de 2018 respecto al mismo mes del afo 33.0001
31.000 - -3
pasado. Por su parte, la produccién de cemento crecid un
29.000
14,6% para el mismo periodo. 27.000 *
, 25.000 - -13
Adelantandonos un mes a los datos observados hasta el 4EgRLgR B e EEEEEEEEE RO
. RS ES R AR ERERERIRENERERERY
momento,en mayo, el sector automotriz mantuvo el . b
. . . ., Minerales no Metalicos
rebote por cuarto mes consecutivo. Segun la informacién ——— : - —— ——
Produccién mensual y acumulado anual en tn. Asociacion de Fabricantes
sectorial de la cdmara de terminales automotrices ADEFA, de Cemento Portland (AFCP)
la produccién aumenté en mayo un 3,5% respecto al | Produccion y Consumo de Cemento |
mismo mes del afo pasado. Esto se debe al aumento de Produccion (tn) Consumo (tn)
las ventas en el sector externo (+7,4%), ya que las ventas Del Mes | Acumulado i Mercado
. X 2017 Interno
en el mercado interno se retrajeron un 4,7%. Por el lado
abr-17 848.868 | 3.543.429 I 844.324
del mercado interno, las ventas de las terminales cayeron abr-18 972.740 | 3.979.756 953.024
en mayo de 2018 un 4,7% respecto al mismo mes del 2;:;'/’/;7 14,6% 12,3% I 12,9%
2017, en tanto que las exportaciones crecieron un 7,7% »
Producciéon de Autos
para el mismo periodo, Produccién, Exportaciones y Ventas Mer Int en unidades y var % anual. ADEFA
70 55.000
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Scalabrini Ortiz

- CES O M ccoimcos s
Actividad

Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petréleo

La industria petro'era presenté en abril un descenso del Subtotales de Gasoil grado 1,2,3 Naftas grado 1,23. Var % anual. Min de Energia.

4,9% en abril de 2017 respecto al mismo mes del afio > A

anterior segun del INDEC. : -

Respecto a los subproductos derivados del petréleo, los s

resultados en abril fueron mixtos. En términos anuales, la 0

produccién de subproductos del petréleo aumentd un s 5

19%, el gasoil un 8,3% y la nafta descendié un 2,6%. o BGasoil WNafta DOtros Subproductos
a5

~

En el caso del gas, en el mes de abril de 2018 se observd
un aumento de la produccion de 4,8% respecto al mismo
mes de 2017. La extracciéon de gas de la estatal YPF

abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-1
die-17
ene-18
feb-18
mar-18
abr-18

Extraccion de Gas en Pozos - YPF y Total de Empresas

aumentd un 1,4%. Gas de alta, media y baja presion. Miles de m3y var %anual. Min de Energia.
Respecto a la extraccion primaria y secundaria de 4.000 - 17
petréleo, en marzo la produccién aumentd 7,7% respecto 8.900 1 - 12
al mismo mes de 2016, en tanto que la produccién de YPF zigz 32' 7
aumenté un 9% para el mismo periodo. 3.600 - [ 2

L -3
El bloque Alimentos y Bebidas presentd cifras positivas, z:igzi e
mostrando en abril un aumento del 2,9% respecto al 8800 | L -13
mismo mes de 2017.Acumula un crecimiento de 0,8% R L
respecto al primer cuatrimestre de 2017. En cuanto a los (:: ?g é :2 é é ;5 é é é é ‘Taa ;:

rubros, se destaca el aumento de Carnes Rojas (+20,3%),
Lacteos (+11,7%), Yerba Mate y Té(+7,7%) y de Bebidas Extraccion de Petrdleo en Pozos - YPF y Total de Empresas

.. . Extraccién Primaria y Secundaria. En m3y Var % Anual. Min de Energia.
(+5,8%). Los rubros que presentan disminuciones en el ‘ ‘ i

. . ~ 2.450 -
mes de abril de 2018 comparado con igual mes del ano 2400 -
anterior fueron: carnes blancas (-1%), molienda de 2.350 -
cereales y oleaginosas (-10,5%) y azucar y productos de z'zgg ]
confiteria (-2,2%). 2.200
. . . 2.150 -
Mas en detalle, segun datos del Ministerio de 2.100 et Tova
* 1 {1 petroleo YFF (m3) -6
Agroindustria el procesamiento de granos, oleaginosos y 2.050 - o Protuccion etotes o (3, 23 L -8
. . 2.000 - L .10
cereales, presentd resultados mayormente negativos en T T T
R - B - S R I
. . ~ Hoboog H o & ¥ > 0 0 4 H
abril de 2018, respecto al mismo mes del afio pasado. Se T F 25 ¥ 98 ogEose §o%
observd una caida de 15,1% i.a. en la molienda de
oleaginosas, mientras que en el caso de los cereales se Molienda y Produccion de Granos, Aceites y Subproductos
Bloque Industria Alimenticia, en toneladas. MINAGRI y ONCCA
observd un aumento de 6,3 % i.a. También la produccion
. , , X . Granos Aceites Pellets/Harinas
de aceites mostré caidas, disminuyendo un 14,8% Oleaginosas | © I Oleagi Oleaginosas | Trigo Pan |
respecto al mismo mes del afio pasado. En cuanto a abi-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
pellets y harinas, se registraron caidas en la produccién 2017/2016| -15,1% 63% N -143% 197% | 8.0%
. o/ . . Total 2016 14.282.904 | 4.514.787 I 3.085.827 10.334.446 | 1.841.244
de oIeaglnosas del 19,7% i.a., mientras que en trigo pan Total 2017 | 12.805.923 | 4.693.886 2.792.429 8.999.745 | 1.843.491
, var % -10,3% 40% | -9,5% -12,9% 0,1%
se observd un aumento de 3%.

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

La Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI) para la
industria en abril presenté un aumento respecto a enero,
alcanzando el 67,6%, lo cual representa 3,1 puntos
porcentuales mas que el mismo mes de 2017. En la
comparacion anual, solo tres sectores fueron a la baja: Papel y
Cartén (-6,5 pp.), Petrdleo (-4 pp.) y Textiles (-2,6 pp.). Los
sectores que presentan las mayores recuperaciones fueron la
Metalmecanica (+15 pp.), Vehiculos Automotores (+9,3 pp.),
Tabaco (+6,8pp) y Caucho y Plastico (+3,9 pp.).

Respecto al consumo privado, el indice de ventas constantes
en supermercados y shoppings en abril de 2018
disminuy60,3% en relacién al mismo mes de 2017.

El indice de ventas constantes en supermercados para el mes
de abril de 2017 del INDEC aumentd un 17,2% respecto al
mismo mes del afio anterior en términos nominales vy
disminuy62,1% en términos reales. En términos de
facturacidn, los rubros que mas crecieron fueron: Electrdnicos
y Articulos para el Hogar (+42%), Bebidas (+30%) y Almacén
(29,6%). Los que menos crecieron sin considerar efecto
precios (cayeron al compararlo con la inflacién) fueron
Almacén (9%), Panaderia (9,8%), Alimentos Preparados vy
Rotiseria (10,1% i.a.), Indumentaria, Calzado y Textiles (13,6%)
y Lacteos (15,5%).

En cuanto a los centros comerciales, las ventas constantes
aumentaron en abril de 2018 un 6% respecto al mismo mes
del afio anterior en términos reales y un 22,1% en términos
nominales. En términos de facturacion nominal, los que mas
crecieron fueron  Electrodomésticos, Electréonicos vy
Computacién (+58,1), Jugueteria (27,7%), Ropa y Accesorios
Deportivos (27,2%) y Amoblamiento, Decoraciony Textiles
para el Hogar (+25,4%). Los rubros que menos crecieron
(cayeron considerando la inflacion).Diversion y esparcimiento
(-12% i.a.), Libreria y Papeleria (14,3%), Perfumeria y Farmacia
(18,8%) y Patio de Comidas (19,8%).

Centro de Estudios
‘ :. e S O m Econdmicos y Sociales
L]

Scalabrini Ortiz

Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI)
Sector Industrial Nivel General y Bloques. INDEC. Base 2012=100

abril-18
var pp. var pp.
BLOQUE Nivel mes mismo mes

anterior aio anterior

Tabaco 69,20 -5,18 6,80

Papel y cartén 73,10 0,30 -6,50

Petroleo 78,40 -0,20 -4,00

Cauc y Plast 61,80 5,11 3,90

Ind metalicas basicas 88,60 0,64 15,00

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

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

abril-18

Indec
Nivel mes anterior n'tismo n:es
afio p
Abr '08=100 var % var %
Ventas Constantes 21.473,4 -7,7 -2,1

Indec
Nivel mes anterior | "o 0 n-;es
afio p
Abr '08=100 var % var %
Ventas Constantes 4.261,8 0,0 6,0
Indice de consumo 0,0 0,3

privado (super+shopping)
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. CESO M coimices e
Precios e Ingresos coaint or

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

El nivel general de precios del INDEC informé una inflacién

en mayo de 2018 del 2,1% respecto al mes anterior, y un mayo-2018
3,3% en alimentos para el mismo periodo. A nivel e e S B
interanual, el nivel general de precios aumenté un 26,2% y Nl | anterior |Mestne| MYl | angerior | e 2ho
0, H { H H Dic '01=100 var % var % Dic '01=100 var % var %
22,4% en el rubro alimentos. El indice de precios relevado [PG-provincias 26asol o asal sass 4l 241
por las provincias aumenté en mayo de 2018 un 2,5% en IPC-CABA 54.253,0 2,3| 27,2 50.081,0 32| 228
IPC-INDEC 163,0 2,1 26,2 159,8 3,3 22,4

comparacion con el mes pasado, en tanto que el indice de
Alimentos y Bebidas registré6 una suba del 3,4% para el
mismo periodo. En la comparacién interanual, el nivel
general de precios de las provincias registré en enero un alza

Inflacion

MES de MAYO

Nivel SEmERS :m
del 25,8% con relacién al mismo mes de 2017, en tanto, el Dic'15°100]  varte | var%
incremento en el rubro Alimentos y Bebidas fue del 24,1% en . 153 oos| 520
1 1 1 1 Alimentos Secos 171 1,06 4,18
el mismo periodo. Para la Ciudad de Buenos Aires, la a a3 oot ve
inflacion mensual en mayo de 2018 fue del 2,3% en el nivel Eletrodomesticos 141 0.34) 2,00
. , . . anl 153 -0,47 1,51
general y de 3,2% para alimentos. En términos interanuales e ks O
la inflacion de mayo de 2018 fue del 27,2% para el nivel Fertumeria o il —Ta
Textil 140 2,96 4,42
general y del 22,8% en alimentos. Supermercados 167 0.9 2,60
registros relevados 23.751
Asimismo, segtin el indice de Precios en Supermercados Precios - Nivel General v Alimentos
(IPS-CESO) que se elabora mediante el relevamiento de mas Variacion % anual. IPC.
de 20.000 precios de productos online, para el mes de 4a oo Provincine
mayo de 2018 el incremento mensual de precios fue del [ N e Alimentos Provincias
2,6%. Este mes se destacan los aumentos en Textiles (4,4%), gg = — General Indec
. . ] e Alimentos Indec
Alimentos Secos (+4,2%) y Alimentos Frescos (3,2%), 34
. s . . . 32
productos esenciales para la canasta basica alimentaria y 30 o
cuyo aumento afecta fuertemente a los de ingresos mas o AN &
LN .
bajos. - Pl 5
. .. . . 20 T T ~
De esta forma, la inflacion continla su senda alcista 18
producto del aumento de tarifas y del délar, mostrando en B T T v % ¢ T o T e e =
mayo un alza que alcanzé el 26,2% interanual. La fuerte § 3 § é % E ; 3 % é % § §

depreciacién del peso observada en junio agregara presion o o o n o
. . . . , Nota técnica: IPC-provincias desde 2005 en base a institutos de estadistica provinciales.
a estos niveles inflacionarios que parece que veran en los Para la canasta nivel general y alimentos se usaron promedios simples de las variaciones

. | d N . t h mensuales para datos disponibles de los indices de precios de los institutos de Neuquén,
niveles de mayo un piso mas que un techo. San Luis, Rio Grande-Ushuaia, CABA.

En cuanto a los ingresos, el salario minimo en el mes de
mayo-18 se mantuvo $9.500, un 17,9% mas que el mismo

AUH y Jubilacion Minima

mes de 2017, y tuvo una caida real del 6,3% en igual periodo. mayo-18
Las jubilaciones y la AUH nominales mantuvieron su nivel en — e
mayo, reduciendo un 2,1% su poder adquisitivo respecto al Nivel | mosanterior| ZoPR TR | Nivel | mesanterior| FOVRTR
. 0 $ var % var % Dic '01=100 var % var %
mes pasado, y reduciendo su poder de compra un 4,8% Svvm 9.500 0,0 17,9 180 21 3
H = H Jokilacieollining 7.660 0,0 19,8 193 2,1 -4,8
respecto al mismo mes del afio anterior. : ; b : ¢
AUH 1492 0,0 19,8 - -2,1 -4,8
Al observar los salarios, en marzo encontramos que el nivel marzo-18
general se redujo en términos reales un 0,4% respecto al SALARIO NOMINAL SALARIO REAL
. . . . Nivel |Mes anterior| MISMOMES | ooy | neg anterior| MismO mes
mes anterior, y se mantuvieron en el mismo nivel que en afio pasado afio pasado_
- , , oct var % var % oct 16=100 var % var %
marzo del afo pasado. Notablemente la categoria que mas i 16-100
Nivel General 136,1 1,9% 20,9% 99,6 -0,4% 0,0%
crecio respecto al mismo mes del afio pasado fue la de s d e R 0L T B L NI
. . . Privado No Registrado| 140,7 1,8% 22,8% 102,9 -0,5% 2,2%
Asalariados del Sector Privado No Registrado, mostrando un T w0 | ao% | mon | oia | osn | om
alza real del 2,2%. Por otro lado, el Sector Publico presentd 16

una baja de tan solo 0,8% interanual y el sector de Privados
Registrados unade 0,4%.



Finanzas Publicas

La Recaudacion Nacional totaliz6 en el mes de mayo de 2018
$364.023 millones, un 43% mas que en el mismo mes de 2017. En la
comparacién anual se destaca la suba de derechos de exportacién,
derechos de importacién y IVA aduana producto de la devaluacién.

En cuanto a las subas, la mayor alza se dio en los rubros de comercio
exterior, producto de la aceleracion devaluatoria (+58% i.a.). Los
derechos a la exportacion crecieron un 258% debido a las exportaciones
de soja y maiz. Por el lado de las importaciones, se registré una suba del
IVA-aduana del 60%i.a. y de los derechos a las importaciones del 63%.
Ambos equivalentes a la devaluacién anual, dando cuenta de sintomas
de estancamiento en la actividad econdmica 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
desaceleracion econdmica, incluso previo al impacto devaluatorio
pleno, producto de la pérdida de poder adquisitivo del salario. Por el
lado del mercado interno, el IVA-DGI aumentdé anualmente en abril-18
un 38% i.a., casi 10 puntos por encima de la inflacién del mismo periodo
(+28% i.a.), aunque este aumento se encuentra influenciadopor la suba
de los servicios publicos (pagan IVA en la factura).

En cuanto al gasto, para el mes de mayo de 2018, se consolida el
ajuste fiscal. A excepcion de las prestaciones en Seg. Social y los
intereses de la deuda, todos los conceptos registraron ajustes reales.
Las de mayor ajuste fue laobra publica (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 registré en los gastos
de capital. Dentro de ellos, a excepcién de la caida de inversidn
financiera elrecorte no fue
homogéneo entre el Estado Nacional y las Provincias. En las privnciasla
inversién publica cayo un 25% ($ -1.924 M i.a. Provincias, $ +2.369 M

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

(movimientos bancarios residuales)

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. Econdmicos (subsidios) tras 17 meses de caidas.
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 publicos 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
S 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 ejecucion del gasto publico nacional, para junio de 2018
se observa una ejecucion total del 38% de lo previsto (teorica 45%). La
partida mas ejecutada son los gs en consumo (34%) y la mas sub-
ejecutada es la Inversién Real directa (24%), producto del freno en la
obra publica.

Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales

CeSO&s

Scalabrini Ortiz

may-18 | abr-18 |my-l7

Mill de $ var % var % Mill de $ var %

Tributarios 295.421] 236.227 206.055| 25,1 434 | 1268111 989.934) 28,1
Ganancias 76419 41591 352277| 837 46,2 260909  193.674| 347
VA 87.324| 82581 359.735| 57 46,2 412548 284.908| 448
IVA DGI 57.785| 57.741 41.823| 0,1 38,2 290650  207.001| 404

IVA Aduana 30.890| 26.641 19312 159 60,0 130.498 86.143| 51,5
Der. de exportacién 10842| 8780 3.026] 23,5 2583 31.952 29.156| 9.6
Der. de importacion 8750| 7.805 5360 12,1 632 38315 25.078| 528
Impuesto al cheque 39.273| 39.877 31582 -1,5 24,3 83.903 64.155| 30,8
Seguridad Social 68.602| 68.255 54.635| 0,5 256 345956  272.683| 26,9
TOTAL 364.023 304.483 260.690 19,55 | 39.6 1.614.067 1.262.617 27.8

Resultado Primario y Financiero del Sector Publico Nacional

en millones de $ corrientes, segun principales conceptos. MECON
mayo CINCO MESES
2018 2017 2018 2017
Mill de Mill de $ Var %
Ingresos (*) 209.415 156.937 33,4 974.417 784.179 24,3
Gasto Piblico N I N I N —
Gto. Corr. 200.854 165.874 21,1 952.640 781.754 21,9
Prestac. Seg. Social 125292 100.691 24,4 608.261 470.976 29,1
Transf. Corrientes 25.323 22.888 10,6 90.821 99.113 -84
serv. economicos 21.922 18.116 21,0 66.089 72.905 9,3
a provincias 3.401 4.772 -28,7 24.732 26.209 -5,6
Salarios 28.750 23.921 20,2 145.587 122.253 191
Gto. Capital 16.378 18.302 -10,5 70.937 89.672 -20,9
Nacion 12.063 9.694 24,4 46.317 50.576 -84
Provincias 4.316 5.755 -25,0 24.620 30.020 -18,0
Inv. financ y otros 5.776 3.384 70,7 17.855 19.055 -6,3
Intereses deuda 19.521 16.806 16,2 113.160 76.448 48,0

GASTO TOTAL | 236.754 | 200.982 | 17,8 | 1.136.738 947.873 | 19,9

Resultado Primario
Resultado Financiero

-27.339

-7.818

-27.239
-44.045

-49.161
-162.321

-87.247
-163.694

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

Ingresos, Gastos y Resultados

30.000

5.000

-20.000

-45.000

-70.000

-95.000

-120.000

-145.000

T3 veans 1 (anstos 7ar
Ingresos y Gastos vai
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) ©

@ Resultado Primario (mill $)

-170.000
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7
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-27.

@Resultado Financiero (mill $)
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Ejecucion presupe >stado Nacional
Segun objeto del g En Millones de $. ONP-MECON

Acum. 14-jun-18
%
Cod. y Desc. Inciso Credito Devengado | Devengado/ | No ejecutado
Credito

Prest. Seg. Social 1.210.745 458.062 30,3%) 752.682
Tr. Corrientes 666.214 249.211 31,2% 417.004|
Gs. de Consumo 405.705 150.865) 34,4%)| 254.840
Int.deunda 410.895 143.088 28,0%| 267.807
Imp. Directos 86 28 28,4%)| 58
Otras Pérdidas 12 6 42,2% 6
Subtotal Gs. Corr 2.693.658 1.001.260 30.8%)| 1.692.397
Tr. de Capital 110.660 53.361 31,1% 57.298
Inversion Real Directa 67.194 19.009 23,9%) 48.185]
Inversién Financiera 8.610 4.711 50,9% 3.898
Subtotal Gs. Capital 186.463 77.082 29,5%) 109.381

ota

859.0
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Balance Cambiario

En cuanto al Balance Cambiario del BCRA, en abril de
2018 se observa una fuerte pérdida de reservas del
BCRA tras seis meses de estancamiento. Esto se debe a
que a la persistencia del rojo comercial y de servicios y
la fuerte salida de doélares por FAE y de inversores
especulativos.

Por el lado comercial, la cuenta corriente cambiaria del
mes de abril de 2018 fue deficitaria por USD 1.502
millones. El déficit se explica por la cuenta servicios,
deficitaria por
USD 911 millones, donde se destacan los ddlares por
turismo al exterior por USD 1.114 millones. A esto se le
suma el rojo en el pago de rentas por USD 1.114 millones,
por pagos del gobierno nacional por USD 939 millones
(bonos Bonos2019, 21, 26, 46 y BONAR 2020).

Por el lado financiero, a la demanda estructural de
ddlares para ahorro del sector privado se sumo una
fuerte salida de ddlares especulativos que dio inicio a la
corrida cambiaria. Por el lado del ddlar ahorro, la
formacién neta de activos externos (FAE) para abril
alcanzé por USD 2.054 millones, USD 1.201 millones mas
gue el mismo mes del afio anterior producto de la mayor
compra de ddlares de minoristas y mayoristas respecto
del ano anterior. En abril, la salida neta de ddlares billete
fue de USD 1.437 millones (minoristas, 830.000 clientes,
96% compra promedio de USD 3.230). En cuanto a la
compra de délares por grandes compradores (FAE
posicién divisas, para remision al exterior) fue de USD 621
millones (2.200 clientes, 77% operaciones por montos
mayores a USD 2 millones). Por el lado de los fondos
especulativos, se registrd una salida bruta de cartera de
fondos posicionados en inversiones en pesos por USD
1.345 millones (JP Morgan y banco Merryl) que fue
parcialmente compensado por inversiones del exterior a
délares por USD 1.100 millones.

Por el lado de la deuda, en abril de 2018 el Tesoro realizd
colocaciones netas de titulos por USD 941 millones,
donde se destaca una operacidon de pases con bancos por
USD 1.100 millones (REPO con HSBC). A ello se suma la
colocacién de privados y provincias por USD 641 millones
(petréleo USD 143 millones, plastico USD 93 millones,
entre otros). En el acumulado anual desde diciembre de
2015 el gobierno nacional lleva emitido un total de USD
64.152 millones de nueva deuda (incluyendo LETES).

En el balance total, en abril de 2018 las reservas cayeron
USD 5.212 millones.
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CONCEPTO ABRIL CUATRO MESES
ac.
mismo mismo
2017 | 2018 | Tee %20 | 2017 | 2018 | Periode
anterior
(dif. abs.) | (dif. abs.)
Transferencias por Mercancias 731 508 223 2.679 1.043 1.637
Cabro por exportaciones 1.619 | 4.533 87| 18.408| 17.284 1.124
Pago por importaciones 3.889 | 4.025 136 | 15.729 | 16.241 512
Servicios 701 a1l 209 3 4.639 1.046
Ingresos 878 714 64] 3.383| 2821 5
Egresos S7 5 7 7.4
Servidos turismo y pasajes (neto) )1 209 86 1.552
Rentas 1377 | -1a14 263| 2460/ 2573 112
Utilid y dividend 1 19 8 166 ¢ 104
Ingresos 14 7 15 6 19
Egresos 55 5 87 123
Intereses 237 166 271 2.21
Ingresos 84 170 8 )37 1.048 1
Egresos 21| -1.135 186 26

Orros pagos del Gob. Nadional 1.104 139 165
Otras transferencias corr,
Inv. directa de no residentes
Inv. de portafolio de no residentes

Prestamos Financieros (Privados+Prov) (neto)

el Sect Publ. Nacic
FAE Sector Pnvado no Fin:
FAE Sect Financ (Posicion Cambios) (neta)

Otros movimientos (netos)
Otras transferencias corr.

VARIACION DE RESERVAS | 2.

Formacion de Activos Externos SPNF (Neta)

Segun tipo de operacion. en mill de u$s. BCRA.

500

Millones
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i

Abr
)

abr

Oc

Di

Ene
Feb.
Mar

2017 2018

W Billetes (minoristas) [=3Divisas (al exterior, grandes compradores) =——FAE neta

Inversiones de portafolio
Ingresos netos. En mill de u$s, BCRA

3.000
2.500
2,000
1.500 '
1.000 /0 i 1,

'R K
500 ’ [ 3
= - /\,/\.’

¢ v

-1.500
-2.000 ]
-2.500

-3.000
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vy, cartera no residentes en ME, egrosos

Inv. cartera no residentes desde pesos, egresos
== =lnwv. cartera de no residentes, neto

Inv. cartera no residentes en ME, ingresos
Inv. cartera no residentes a pesos, ingresos
Inv. cartera no residentes a pesos, neto
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Sector Externo

En cuanto al balance comercial, el mes de abril de 2018
fue deficitario por USD 938 millones, registrando el
mes numero 16 de rojo comercial consecutivo. Es asi
gue desde principio de 2017 se destaca la vuelta de un
déficit comercial muy pronunciado por encima de los
USD 700 millones mensuales. Esto se explica por el
proceso de apertura comercial en combinacién con
cierto estancamiento de las exportaciones.

Por el lado de las importaciones, en abril de 2018
alcanzaron los USD 6.102 millones, un 22% mas que el
mismo mes de 2017. Este aumento se explica
principalmente por el incremento en las cantidades
importadas. Entre las subas, se destacan las mayores
cantidades importadas de piezas y accesorios bs capital
(+30% i.a.) y vehiculos automotores (+33% i.a.). Ademas,
se destaca la suba de 18% en los precios en
combustibles.

En cuanto a las exportaciones, en abril de 2018 estas
alcanzaron los USD 2.164 millones, un 6,2% mas que en
abril de 2017, debido a un crecimiento tanto en las
cantidades como en los precios. Entre las mayores
cantidades exportadas se destacan las exportaciones de
combustibles y energia (+19% i.a.) y de Manufacturas de
Origen Industrial (MOI) (+10,1% i.a.). A contramano se
registra una menor exportacion de productos primarios
(-19,6% i.a) en especial de granos de soja (-75% i.a) por
el exceso de lluvias que atraso la cosecha, y de Azucar (-
71% i.a.). A esto le siguen los aumentos de
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) (-8,4%
i.a.), donde se destaca el biodisel (-33% i.a.).

La balanza comercial energética de febrero de 2018
resultd deficitaria por USD 167 millones, USD 102
millones menos que el mismo mes de 2017.

En la comparacion anual por montos, para los primeros
cuatro meses de 2018 las importaciones totales
crecieron en USD 4.210 millones, en tanto que las
exportaciones subieron en USD 2.060 millones.
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Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mi $s. INDEC
g 2.000
6.000
1500
g
5.000 g 1000
300
4.000
E=.= o
3.000
2.000 8 1
E=Saldo Balance Comere: aal L
1.500
1,000 Exportaciones .
—lmportacisnes 2.000
U] 2.500
Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros
Variacién % mismo mes del ano anterior. ICA-INDEC
ABRIL CUATRO MESES
Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad
EXPORTACION 6,2 10,3 -3,7 11,1 6,7 4,1
Productos Primarios -13,3 T -19,6 86 33 5,0
Manuf. de Origen Agrop. (MOA) 4,6 14,2 8,4 08 85 8,5
Manuf. de Origen Ind. (MOI) 17,4 6,7 10,1 19,6 59 12,9
Combustibles vy Energia 91,0 19,9 59,0 80,6 22,5 47 .4
IMPORTACION 22,7 0,3 22,4 21,6 2,0 19,3
Bs. de Capital 8,0 T4 16,6 10,6 -4,2 15,4
Bs. Intermedios 27,9 6,1 20,5 264 7,2 18,0
Combustibles lubricantes 19,3 17,9 1,4 39,0 18,7 17,1
Piezas y Acc para Bs de Capital | 27,3 2,5 30,5 24,5 1,8 26,8
Bs. de consumo 23,8 0,5 23,0 18,1 04 17,7
Vehiculos automotores 34,6 0.8 33,3 223 25 19.4
Exportacione: rincipales variaciones

var %
75%

-71%

Producto
Porotos de soja, excluido para siembra
Azicar pura en estado sélido

Malta sin tostar

Biodiesel

Came bovina deshuesada, congelada

Tabaco en rama o sin elaborar 100%
Carbonato de litio 106%
Leche entera en polvo 120%

Acumulado Expo e Impo por Principales Rubros

Variacién saldos acumulados ano anterior. [CA-INDEC
4.500 Impo Taotal
4210
4.000
3.500

3.000

Expo Total
2,060
2.000 Faimamn

Capital + Partes y pzas

1.500

B.Consumo+Autos+Resto
872

MOI
1.056

1.000

Energia
675

402

od. Primarios

K

AcumuladoAbril-18

MOA
-54
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Sector Externo

En cuanto al Tipo de Cambio Real Multilateral
(ponderado por la importancia de cada socio
comercial) para mayo de 2018, se observa un
aumento del 50% respecto al mismo mes de
2017.Este abaratamiento se debe a que la aceleracién
de la devaluacién a principios de mayo-18
(+51% i.a.) mas que mas compensd el aumento de
precios domésticos estimado. En cuanto al tipo de
cambio real bilateral, en la comparacién estimada
para mayo de 2018 con mayo de 2017, nuestra
economia resultaria un 8,3% mas barata que Brasil, un
22% mas barata que EE.UU, y un 27% mas barata que
la Eurozona. En la comparaciéon con noviembre de
2015 (previo al levantamiento de los controles
cambiarios) Argentina aun es un 33% mas barata. Esto
se explica principalmente por la reciente devaluacion
y la apreciacion del real desde 2016.

Respecto a las reservas internacionales, para la ultima
semana de mayo de 2018 estas totalizaron USD
52.727 millones, USD 3.896 millones menos que el
stock de reservas del mes anterior y USD 6.581
millones mas respecto al mismo mes del afio pasado.
La baja mensual de reservas se debid a la intervencién
del BCRA para contener la suba del ddlar, en el medio
de la corrida cambiaria y la renovacién de LEBAC.
Desde enero de 2018 a la actualidad las reservas
cayeron en USD 7.900 millones.

La liquidacidn de divisas por exportaciones de soja,
maiz y sus derivados, seguin informé la cdmara de
exportadores de granos CIARA-CEC para mayo de
2018 fue de USD 1.678 millones, USD 801 millones
menos que el mismo mes del aifo 2017 (-32 %i.a.)
Esta caida anual se debe a los efectos de la sequia
sobre la produccién de soja en la primera parte de la
cosecha y a la especulacién con una aceleracién
devaluatoria y la suba de tasas. Vale recordar que a
raiz de las nuevas regulaciones cambiarias se puede
posponer indefinidamente el ingreso de los ddlares,
mas alla del volumen exportado.
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Tipo de cambio Real

Multilateral, EEUU, Euro, Brasil. Base 2015=100. BCRA.
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Finanzas y bancos

En el mercado de divisas, a mediados de junio de 2018
el dolar oficial se negocié a $26, presentando una
depreciacion del 26% en relacion la cotizacién de
finales del mes de abril.

Respecto a las tasas de interés, a mediados junio, la
tasa anual promedio para plazos fijos de 30 a 44 dias en
pesos en bancos privados (tasa ahorristas minoristas)
fue de 27,3%, 0,3 pp. por debajo del mes pasado y 9 pp.
mas que la tasa en junio de 2017. La tasa de interés
BADLAR-BCRA (tasa de depdsitos mayoristas en bancos
privados) fue en promedio para mediados de mayo de
2018 del 29% anual, disminuyendo 0,8 pp. respecto al
mes anterior y 9,1 pp. mas que en el mismo periodo de
2017. La tasa LEBAC 35 dias (bonos del BCRA) en el
mercado secundario para junio 2018 fue del 42%, 2pp.
mas que el mes pasado y 17pp. mds que en mayo de
2017. Por ultimo, la tasa de Pases Pasivos del se ubicd
en 35%, 7 pp. mas que el mes anterior y 10 pp. mds que
en junio de 2017.

Respecto a los agregados monetarios, en mayo de 2018
MO alcanzé $ 662.615 millones (promedio), un 27% mas
gue el mismo mes de 2017, y 1,2% menos que el mes
anterior.

Al analizar el rendimiento de la inversién para distintos
activos, para el cierre de mes de mayo de 2018, el ddlar
oficial obtuvo el mejor rendimiento mensual (20,3%)
junto a la Lebac a 35 dias (3,3%). El Merval, mientras
tanto, se desplomé un 5,2%.

La evolucion del crédito en el mes de mayo fue superior
a la inflacién, alcanzando una variacion mensual del
23% y una variacion respecto al mismo mes de 2017 de
70%. En términos anuales, se destaca el crecimiento de
los créditos hipotecarios (215% i.a.), los prendarios
(93% i.a.) y los personales (87% i.a.). Al observar el
volumen de asignacion de crédito de las carteras de
activos de los bancos, en primer lugar, estdn los
créditos personales (27% total), luego las tarjetas de
crédito (21% del total) y en tercer lugar los documentos
(19% del total). Sera clave seguir de cerca las variables
crediticias a partir de junio, ya que la corrida bancaria y
cambiario pueden haber afectado las decisiones de
cartera tanto de individuos como de bancos.
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Mercado de Divisas
Ddlar Oficial BCRA.
26

24 -
22 -
20
18
16 -
14
12

10

~ = Plaze Fijo 30 dias Peson
9.0 BADLAR
——#—— LEBAC [35 dias, mercado

secundaris)]
34,0 =g Pases Pusives (1 dia)

S AR RN R R ERRR !
Rendimiento de la inversién
BCRA, BCBA, Inst. est. provinciales. LEBAC tasas promedio
mayo-2018
cotizaciéon Mensual Tismo m.es
ano anterior
var % var %
Inflacion* 163,0 2,1 26,2
Plazo Fijo 27,6 2,3 22,9
Merval 29.606,0 -5,2 37,3
LEBAC 40,0 3,3 31,7
Bono en USD 2.340,0 -0,1 31,2
Ddolar oficial 24,9 20,3 54,3

Nota Técnica: Plazo fijo bancos privados 30-44 dias tasa anual. Indice Merval
BCBA, Bono en USD Bonar 24. Inversion en LEBAC tasas promedio mensuales,
letras a 35 dias. Inflacion * IPC INDEC.

Préstamos por Tipo

BCRA
may-18
o . Var %
Participacion Var % Anual

Mensual
Adelantos 11% 32% 56%
Documentos 19% 9% 53%
Hipotecarios 12% 75% 215%
Prendarios 7% 18% 93%
Personales 27% 22% 87%
Tarjetas 21% 14% 37%
Otros 3% 11% 43%
Total 100% 23% 70%
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Sintesis grdfica // mes de junio

PBI oferta y demanda agregada

Actividad Econémica Mensual

Var % anual, serie trimestral desestacionalizada. INDEC

25

Var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC

30 e Servicios Publicos ISSH
+2,8%
20 2017
20
15
10
10
. o
o -10
5
-20
-10
-30
2 gggegsogennnnanEaEaanaans,
N = m=Consuma Publico. E)Consumo Privado ~m-P8I ] 55 585 E H § 3 E’ E g’ R E 4 E 3 E H
nis e w16 117 niz niz w17
Actividad y Desempleo Ingresos
31 Aglomerados Urbanos. EPH-INDEC. Salarios, AUH y jubilacion minima, base 2001=100.
Actividad % Poblacion, Desempleo y Subocupacion % PEA mayo-18
Tasa de IPC-Indec
‘Subocupacién
Actividad Empleo D 1 ne Nivel | mes anterior | Mismo mes Nivel mes anterior | Mismo mes
demandante afio pasado aiio pasado
amendss $ var % var % Dic '01=100 var % var %
16 46,00 | 41,70 9,30 7,70 3,50 SMVM 9.500 0,0 17,9 180 2,1 -6,3
m1e 46,00 42,10 8,50 7,00 3,20
IV 16 4530 | 41,90 | 7,60 7,20 3,10 AUH 1402 0,0 19,8 - 2,1 -4,8
117 45,50 | 41,30 | 9,20 6,60 3,30
mi7 4540 | 42,20 | 870 7,40 3,60
17 46,30 | 42,40 | 8,30 7,90 2,90
V17 46,40 | 4340 | 7,20 7,20 3,20
Diferencia p P I
trimestral | 0,10 1,00 1,10 -0,70 0,30
anual | 1,10 1,50 -0,40 0,00 0,10

Precios - Nivel General / Alimentos

Ingresos, Gastos y Resultados

variacion % anual. Base 2001. Ipc-provincias

Var % anual y en mill $ corrientes . MECON
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Sintesis grdfica // mes de junio

Intercambio Comercial Argentino (ICA)

Balance Cambiario - Emision deuda externa (neta)

Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill u$s.
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Resumen estadistico // mes de junio
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2004

2014

2015

2016

| a7

1v-17

118 | mar-18

abr-18

may-18 | mar-18

abr-18

may-18 |

PBI (mill. $ 2004)

PBI (var % interanual)

Inversion (como % PBI)

Inversion (var % interanual)

Consumo Privado (% PBI)

Consumo Privado (var % interanual)

EMAE Actividad (Estac., 1993=100, fin del periodo)
EMI Industria (Estac., 2004=100, fin del periodo)
ISAC Construccion (Estac., 2004=100, fin del periodo)

535.828
8,96%
16,80%

64,30%
112,8
79

83

703.945
0,5%
16,1%
-5,5%
64,2%
-0,5%
142,6
127,02
169,4

720.989
2,4%
15,8%
7,3%
65,8%
5,7%
143,5
98,05
197,5

704.711
-2,2%
14,8%
-5,1%
52,9%
-1,4%
145,18
93,42
172,3

721.179
3,8%
15,0%
13,0%
64,9%
1,8%
148,6
98,7
205

723.427
3,9%
15,3%
20,7%
61,9%
1,4%
147,6
97,4
216,8

1459
91,23
198,39

154,9
94,2
212,5

95,5
192,5

1,2%
8,3%

3,4%
14,0%

Desempleo (en % PEA) 16,2% 7,3% 6,5% 8,5% 8,3% 7,2%
Salario Minimo Vital y Movil (en $) (jul-18 $ 10.000) 238 3.867 5.079 6.748 8.860 8.860 8.860 9.500 9.500 9500 17,9% 17,9%
Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100) 102,7 198,60 205,8 196,4 202,3 192,6 192,6 192,5 183,5 17901 -55% -5,9% -6,3%
Salario Nivel General Real (2001=100; oct 16=100) 85,2 109,5 122,1 102,4 108,5 107,9 100,4 99,6 0,0%

Privado Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 97,4 131,5 145,8 98,1 104,8 103,8 100,8 99,6 0,9%

Privado no Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 74,0 121,7 137,7 s/d 105,1 105,6 103,7 102,9 2,2%

Publico Real (2001=100, oct 16=100) 72,3 65,7 75,4 s/d 102,4 101,6 97,5 97,3 -0,8%
Gasto Seg. Social mill $ corrientes (mensual) 1.906,40 30.282 44.641 105.951  127.840 131.190  119.793 29,6% 30,2% 30,2%
Gasto Seg. Social (% PBI) 1,2% 1,9% 2,3% 3,3% 3,02% 4,23%
Haber Minimo Jubilatorio (en $) (mar-18, $ 7.660 ) 185 2.869 3.882 5.083 6.678 7.246 7.660 7.660 19,8% 19,8% 19,8%
AUH ANSES (en $) (mar-18, $1.492) - 567 756 990 1.301 1412 1.412 1.492 1.492 1.492 19,8% 19,8% 19,8%

Importaciones (en mill u$s) 12.284 65.249 59.757 59.757 6.104 5.903 5.903 5.347 10,6%

Exportaciones (en mill u$s) 24.879 71.936 56.752 56.752 5222 4.789 4.789 5.958 29,6%

Balance Comercial (en mill u$s) 12.595 7.183 -3.035 -3.035 -882 -1.114 -1.114 611

Formacion activos externos SPNF Netos (en mill de u$s) -3.808 -3.247 -8.520 -8.520 -2.618 -2.204 -2.204 -2.464 60%

Deuda externa SPNF (en mill u$s) 110.729 77.922 64.811 80.523 115312 121.850* 121.850*

Deuda del SPN USD (% exportaciones) 115% 83,9% 92,8% 123,3% 182% 187%* 187 %*

Reservas Internacionales BCRA (mill de u$S) 13.820 28.570 30.793 30.793 50.401 53.809 53.809 61.727 56.623 56.623] 22,0% 14,3% 14,3%
[PRECIOS |

IPC - Nivel general (2001=100) 144,52 970,8 1.233,7 1.233,7 2.236 2.305 2515 2.456 2.589 26441 251% 25,2% 25,8%

IPC- Alimentos (2001=100) 171,05 1.313,4 1.633,0 1.633,0 2.868 2.984 3.105 3.103 3.252 3355 21,4% 19,8% 24,1%

Indice Términos Intercambio (1993=100, var % interanual) 100,0 132,6 126,3 135,5 128 139 143

Trigo (u$s/tn, var % interanual) 178,0 338,8 247,5 217,0 220,0 203,0 214,3 237,0 290,0 290,0 0,0% 22,0% 22,0%

Maiz (u$s/tn, var % interanual) 122,7 219,4 188,8 195,0 175,0 169,0 187,0 205,0 212,0 189,0 11,4% 15,2% 4,0%

Soja (u$s/tn, var % interanual) 258,6 508,8 397,0 402,0 395,0 389,0 397,0 425,0 427,0 392,0 7,3% 14,8% 3,0%

Petroleo WTI (u$s/barril, var % interanual) 30,9 92,7 49,2 44,0 49,5 56,3 62,1 61,4 71,4 66,4 15,0% 44,1% 37,0%
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| [ 2004 | 2014 2015 2016 | I11-17 IV-17 1-18 mar-18  abr-18  may-18 | mar-18  abr-18  may-18 |

Ingresos Corrientes 77.123 915277 1322736  1.629.309 519.910 529.881 572.038| 195611 195942  209.415 21,5% 21,7% 33,4%
Ingresos Tributarios 60.738 502.028 708.801  1.534.730 280.029 480.823 509.425| 163576  163.576  191.238 10,1% 10,1% 30,2%
Contribuciones a la Seguridad Social 11.689 290.787 419.419 558.087 167.443  189.751 223.056] 69225  69.225  69.709 27,5% 27,5% 21,8%

Gasto Total 90.356 | 1.463.285 1.967.144  2.104.094 663502 789.900 663.561| 233.838 233.838  236.754 19,3% 19,3% 17,8%
Rentas de la propiedad 6.883 71.429 121.140 131.260 81969 76297 60522 23194 23194 19521 37,3% 37,3% 16,2%
Gastos de capital 5.792 131.268 160.887 182.045 53394 45568  39.502 7853 15792 16378 453%  -14,6%  -10,5%

Resultado Primario SPN (en mill $) 7.834 413133 246511 -343.526 -102.942 -943551  -31.001| -14.702  -14.702 7818

Resultado Primario SPN (en % del PBI) 2,18% 2,76% -3,67% 2,12% 338%  -445%  -256%

Resultado Financiero SPN (en mill $) 1805,3|  -72.327 285406  -474.786 -184.909 -258.060 -91.523| -37.896  -37.896  -27.339

Resultado Financiero SPN (en % del PBI) 0,34% -2,56% -3,27% -3,01% -5,2% -6,9% -7,6%

[MONETARIAS Y FINANCIERAS | | |
Délar oficial $ BCRA 2,95 8,13 9,27 14,50 15,72 17,70 19,70 20,21 25,00 23,66 30,19%  59,25%  50,72%
Euro oficial $ BCRA 3,33 10,73 10,00 16,27 17,60 21,24 24,01 24,90 29,88 2828 50,08%  69,39%  60,31%
Real oficial $ BCRA 0,96 3,45 2,72 4,26 3,25 3,31 3,28 3,40 6,98 6,61 21,07%  4502%  37,25%
Tasa LEBAC a 35 dias 4,20% 27,60% 28,06% 30,24% 245%  288% 2650%  2630%  40,00%| +42pp. 2,05p.p. 23,85 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 tltimo mes del periodo. MECON

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

MECON. Valores Promedio del Periodo. Variaciéon en puntos procentuales respecto al mismo mes del afio anterior.
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