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La economia argentina — resumen de coyuntura

Julio 2018

Siembra ajustes y cosecharas crisis

La economia argentina se encuentra ingresando de lleno en los ya conocidos
escenarios de ajustes inconducentes. Mientras la estructura regulatoria y
macroecondmica que genero la crisis actual se mantiene inalterada (apertura de las
importaciones, desregulacion de la cuenta financiera y capital de la balanza de
pagos, endeudamiento creciente, reduccidn de retenciones, redistribucidon regresiva
del ingreso, etc) el FMI insiste con recetas con resultados conocidos por todos.
Fuertes devaluaciones junto a ajustes feroces, tanto fiscales como monetarios,
resultan en un deterioro permanente de las condiciones de vida del pais afectado,
mientras mantienen inalteradas las fuentes de inestabilidad macroecondmica. A
pesar de que la recesidon pueda generar excedentes externos producto de la
reduccion de las importaciones, los mismos seran insuficientes para abastecer de
délares a una Argentina con niveles récord de fuga y endeudamiento externo. La
inflacion rie desde afuera, ya que, al no tener origenes monetarios ni fiscales, se
encuentra lejos de verse aplacada. El resultado es una economia recesiva,
inflacionaria y con desequilibrios externos inalterados, con deterioro social
permanente y tendencia a la crisis estructural. Dificilmente un privado sea optimista
en semejante escenario. Argentina hoy depende de las relaciones institucionales
(FMI, bancos centrales extranjeros) mas que nunca. Los paladines del libre mercado
no solo enferman la economia, sino que terminan en el hospital publico.

Actividad econdmica: sobre corrido, mojado

En mayo la actividad econdmica ya ha empezado a mostrar fuertes signos de
desaceleracion. La combinacion de devaluacidn con ajuste fiscal y monetario,
sumado a la sequia y la caida del comercio internacional, no presentan ningun



frente desde donde pueda esperarse una recuperacion de la actividad en el corto
plazo. La mitad de los sectores industriales han presentado caidas interanuales, e
incluso algunos de los que tuvieron cifras positivas tienen internamente resultados
mixtos. El uso de la capacidad instalada también cayo un 2,5% en mayo.

El EMAE acompafa la caida con una retraccién del 5,8%, principalmente por la
variacion interanual negativa de agricultura y ganaderia (-35,2%), pesca (29,2%),
transporte y comunicaciones (-4,9%) y electricidad, gas y agua (-1,4%).En junio las
cifras también muestran una aceleracion del deterioro:

La siderurgia, donde cayé la produccién de hierro primario y laminados, o el
aluminio que cayd 1,9%. La Actividad Econdmica Mensual

Asociacién de Fabricantes de var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC

Cemento Portland, informd que
en junio la produccién cayd 2,8% |
en total, y se redujo 3,5% la 21
destinada al mercado interno
(respecto a junio de 2017).
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Segun ADEFA, la produccién ° ]
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ene.-17
mar.-17
may.-17
jul.-17
sep.-17
nov.-17
ene.-18
mar.-18
may.-18

© © © ©
- FI| - -
B | [ B

El consumo tampoco acompana, ya que CAME indicé que las ventas minoristas
cayeron 4,2% en junio.

El modelo de apertura indiscriminada de la cuenta financiera, del mercado
cambiario y de las importaciones, imposibilita cualquier tipo de reacciéon del
gobierno argentino frente a este complicado escenario. La dependencia del acuerdo
con el FMI (no solo insuficiente en términos de recursos financieros, sino que
fuertemente restrictivo en términos de politicas monetarias) y la fuerte escasez de
divisas impiden el crecimiento de la economia argentina, que vera en los préoximos
meses una profundizacién del deterioro.



FMI: ¢ A donde estan los ddolares?

Junto con la visita de Lagarde a la cumbre del G20, también se conocid el informe
técnico del FMI que suele publicarse para todos paises que obtienen un acuerdo
stand-by. En él, los técnicos del fondo presentaron el mismo optimismo e
interpretacién sobre los problemas de la economia argentina que el gobierno
cuando fue anuncio el monto de USD 50.000. Sin embargo, el hecho de contar con
los numeros finos hace ver las principales deficiencias de los planteamientos y las
proyecciones esperadas. En la pagina 42 del informe' el Fondo presenta sus
estimaciones técnicas respecto de las necesidades brutas de divisas para la
economia argentina para 2018 y 2019 con bastante nivel de detalle. Como se
observa en el cuadro 1 a continuacién, el FMI espera que: a) la fuga de capitales mas
la salida de capitales especulativos se revierta a partir del cuarto trimestre de 2018 y
sea nula para todo el 2019 (o sea, que en un ano electoral se achique en un 100%) b)
el gobierno nacional pueda colocar USD 14.000 de deuda en el mercado en el primer
trimestre de 2019, c) la Inversién Externa Directa crezca para 2019 en un 30%, d) las
exportaciones crezcan un 22% i.a. en 2019 d) se renueve la totalidad de LETES y no
haya otra corrida contra las LEBAC.

L El informe completo puede descargase en: https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/CR/2018/cr18219.ashx



Cuadro 1: proyecciones FMI sobre la economia argentina. Mill USD.

Proyeccion FMI

/1 primer semestre, dato devengado

/2 Proyeccion en base a informado por el FMI, incluye objetivo de piso minimo de reservas del acuerdo stand-by
/3 en base a devengado balance cambiario BCRA
/4 proyectada en base a detalle. Anual, saldo diciembre

2018 2019 2019/2018
primer
semestre /3 Q3 Q4 ] Q1 Q2 Q3 Q4 anual var % anual
Importaciones B&S -34509 -22.625 -23.081| -80.215| -20.510 -22.639 -23.375 -23.846| -90.370 13%
Servicios de la Deuda (pagos brutos) -3.176 -2.713 -4.527 -10.416 -2.846 -4.145 -2.716 -3.849 -13.556 30%
Sector Publico -3.176 -1.024 -2.838 -7.038 -1.156 -2.454 -1.025 -2.157 -6.792 3%
Sector Privado -1.165 -1.690 -1.689 -4.544 -1.689  -1.691 -1.691  -1.691 -6.762 49%
Amortizaciones -8.323 -11.709 -9.908 | -29.940 -4.043 -9.094 -3.796 -3.916| -20.849 -30%
Sector Publico -4.807 -6.739 -7.572 | -19.118 -2.841 -6.384 -3.021 -2.766| -15.012 21%
Sector Privado -3.516 -1.103 -1.709 -6.328 -1.011 -592 -353 -547 -2.503 -60%
Lebac (no residentes) -3.866 -627 -4.493 -191  -2.119 -422 -603 -3.335 -26%
Otras salidas Neta (FAE neto+salida de cartera) -25.446 -1.089 1.707 -24.828 | -13.694 6.652 4.191 3.033 182 -101%
Demanda dolares total -71.454 -38.136 -35.809 | -145.399 | -41.092 -29.227 -25.696 -28.577 | -124.592
Exportaciones B&S 30.875 19.848 19.042 69.765 | 20.198 23.292 21.344 20.477 85.311 22,3%
FDI (neto) 862 573 2.580 4.015 989 871 614 2.767 5.241 30,5%
Total Inv. Cartera 7.367 1934 945 10.246 1.219 1.412 1.242 1.260 5.133 -49,9%
Deuda privada (Rollover y emisiones) 6.536 2.617 3.056 12.209 2.700 2.283 2.044 2.238 9.265 24,1%
Sector publico ( rollover y emisiones, sin LETES) 13.460 8.054 6.432 27.946 14.131 4,788 2.266 2.075 23.260 -16,8%
Venta de reservas /1 956 956 1.856 -3.420 -1.814 -239 -3.617
Oferta dolares total 59.100 33.982 32.055| 125.137| 41.093 29.226 25.696 28.578 | 124.593
diferencia -12.354 -4.154 -3.754 -20.262 - - - -
Ingreso FMI 20.000 2.909 22.909 2.909 2.909 2.909 2.909 11.636
Reservas proyectadas (stock)/4 47.047 61937 61.092 61.092 | 62.145 67.421 66.868 70.569 70.569
Aljuste (sin corrida)
Ajuste por Inv. Cartera (Lebac, Letes, Titulos) -1.000 -1.000 -2.000
Ajuste por FAE -1.400 -2.400 -3.800 -2.400 -3.000 -3.000 -3.000| -11.400
Total ajuste -1.400 -2.400 -3.800| -2.400 -4.000 -4.000 -3.000| -13.400
Nuevo stock reservas 60.537 58.137 58.137 | 55.737 51.737 47.737 44,737 44737
Objetivo Reservas (stand-by) /4 52.547 52.547 52.547 52.547 52.547 52.547 54.547 54.547




A claras vistas estas estimaciones resultan poco realistas, son sumamente optimistas
respecto a la capacidad de conseguir financiamiento del Estado Nacional en 2019,
sobre la probabilidad de rollover de las LETES, la reversidon de la FAE y la salida de
capitales.

Adicionalmente a ello, el FMI presenta como punto inicial un escenario ya
estabilizado. En la actualidad nos encontramos en el adverso. Las proyecciones del
fondo tienen como punto fundamental el supuesto de que las medidas seran
capaces de restituir la confianza. La misma seria suficiente para revertir la fuga de
capitales y confianza en la inversién. Toda la macroeconomia argentina estaria
basada tan solo en el evasivo concepto de “confianza”.

Lo mas notable es que la politica publica que la restauraria seria un fuerte ajuste.
Cualquier inversor avezado sabe que los ajustes nunca salen bien, tan solo estiran la
agonia del acreedor, e implican una retraccion econémica que atraiga capitales
productivos.

Considerando un ajuste conservador (sin corrida, si eso fuera posible) vemos que
para el afio 2018 deberan cubrirse necesidades financieras por USD 3.800 millones y
para 2019, necesidades financieras por USD 13.4000. En linea con nuestro informe
pasado titulado “rumbo al formal waiver”, consideramos que el acuerdo de piso de
reservas acordado no es realista, y que solo puede cumplirse a costa de un gran
ajuste econdmico que amplie el superdvit comercial y comprima la salida estructural
de délares por FAE.

Liberales: ¢Donde esta el mercado?

La naturaleza de la economia argentina actual es que el mercado no esta, y la Unica
garantia para abastecer de délares y cubrir el déficit de balance de pagos son
instituciones financieras. Incluso el mismo fondo lo reconoce. Solo existe cierto
optimismo a la llegada de IED, pero asume la dificultad del sector privado y el sector
publico para colocar deuda externa durante 2019.

En este sentido, no resulta menor el hecho de que la economia argentina ocupe la
presidencia del G20.El afo 2018 implicara la llegada de los principales lideres del
mundo a nuestro pais, luego que se confirmase la concurrencia de Trump a la
cumbre de noviembre. Y en ello vale la pena destacar el apoyo que dio Steven



Munchin respecto al respaldo de EEUU al programa argentino, incluso si fuese
necesario dar aun mas financiamiento. En el aiio 2009 el solo anuncio de un swap de
la FED con el Banco central de Brasil frend la corrida cambiaria. En este sentido, no
vemos mucho mercado, sino ayuda internacional institucionalen términos de una
nueva alineacién geopolitica.

Inflacion: el CESO con informacion perfecta

Como destacamos en el informe anterior, las estadisticas oficiales confirmaron
nuestras previsiones. La inflacidon se dispard alcanzando el 29,3% anual, siendo los
alimentos los que dieron la nota en junio: el aumento de alimentos y bebidas no
alcohodlicas alcanzé el 5,2% mensual. Argentina entra nuevamente en un escenario
de aceleracion inflacionaria,
impulsado inicialmente por la
fuerte devaluacién y sostenido por

la politica tarifaria del gobierno o

actual. Las autoridades no logran = = Generec
. .. 36 v e

dar pie con bola en el dominio del
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los argentinos y argentinas.
Mientras que las causas de la
inflacion argentina ya han sido
diagnosticadas acertadamente por los economistas estructuralistas (impulsos
vinculados a las devaluaciones, junto a una combinacién de inercia y puja
distributiva), el gobierno nacional insiste con infructuosos planes de ajuste a fin de
aplacar el fendmeno. Tras dos afos y medio de ajuste monetario, el gobierno junto
al FMI ha llegado a la errénea conclusién de que la receta seria el ajuste fiscal.
Décadas de planes de ajuste evidencian la inutilidad de tales proyectos, mientras
que las latentes tensiones cambiarias permiten pensar en escenarios inflacionarios
sumamente pesimistas.
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La economia argentina — Destacados

Julio 2018

LA DEVALUACION PRESIONA A LOS SUBSIDIOS Y COMPLICA EL AJUSTE
FISCAL

Pese a los tarifazos de luz, gas y agua, el gasto en subsidios a las tarifas volvio a Subsidios Economicos

crecer. Esto sucede por segundo mes consecutivo y luego de 16 meses de caida, var % anual, segun concepto. MECON.

dando cuenta de un cambio de tendencia respecto a lo que pasaba anteriormente.

De acuerdo con la informacion del Ministerio de Hacienda sobre la ejecucién varzganyal

presupuestaria, en junio de 2018 los subsidios econdmicos totalizaron S

S 33.560 millones, un 75% mas que en junio de 2017. Al desagregar por tipo de 40'0:6

desembolso, se observa un fuerte crecimiento de los subsidios a la energia. En junio ZZZ | I I o

de 2018 estos totalizaron S 33.560 millones, un 115% mas que el mismo mes de 2017 .20"0?; 1 !' ! ' " l 'I ' i '

(lo que representa unos $ 12.381 millones adicionales). -

Este mayor desembolso se debié al aumento internacional del barril de petréleo y el -60,0%

efecto de la devaluacién sobre los precios mayoristas de gas en boca de pozo y -80,0%

naftas, luego de que el gobierno haya implementado un esquema tarifario que :: 2 _E__ E ":_‘ 5 i :‘: E 2 f f °‘:‘:

virtualmente dolariza las tarifas, especialmente en gas (Precio Ingreso al Sistema de ERNEFEESITERET S

transporte) y combustible (Valor de Extraccién en Boca de Pozo). WTotal WEnergia WTransporte

En los meses siguientes, esto complicard el panorama de ajuste fiscal y des-

inflacionario del gobierno. Si se espera que el gobierno continte con la politica de Subsidios Economicos

reduccion de subsidios, se trasladara a los usuarios el costo pleno de la generacién de en millones de $ corrientes, segtin concepto. MECON.

energia. Sin embargo, esto se pagara con mayor inflacién en la segunda parte del afio. = T e s o e

Caso contrario, y teniendo en cuenta la fuerte estacionalidad que estos desembolsos mill $ mill $ mill $ mill $

tienen en noviembre y diciembre, esto podria implicar un gasto extra acumulado de jul-17 20.152 11.105 8.024 1.023

UNoS $ 20.000 M. jun-18 33.560 23.180 10.333 47
var % anual 75% 115% 53% -97%
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La economia argentina — Destacados

Junio 2018

CORRIDA CAMBIARIA:
EN TRES MESES YA SE FUGARON 12.000 M

Argentina experimenta una presiéon de demanda de ddlares estructural, la Inversion de cartera, FAE divisas y billete
cual contabiliza operaciones promedio de USD 1.200 M desde mas de 2 Mov. netos, en mill de u$s. BCRA.
afios. En el contexto de la incertidumbre internacional y local esto se

] 6.000
agravo, desencadenando el acuerdo con el FMI.

Por el lado del ddlar para ahorro, la formacién neta de activos externos 4.000
(FAE) para junio alcanzd los USD 3.074 millones, USD 2.000 millones mas 2.000 -

gue el mismo mes del afo anterior, producto de la mayor compra de

0 ESENEERGECR B Illv—
délares de minoristas y mayoristas. A esto se le suma la salida de fondos ‘I " l”' ' “ I l ! Jllll I || I||

de inversidn en cartera, que en junio alcanzé los USD 848 millones. En el 2000

acumulado de abril, mayo, junio de 2018 la salida de ddlares en la corrida -4.000 - Salida por
alcanz6 los USD 12.104 millones. -6.000 corrtdT—t
Al ver el detalle, se observa que la salida neta de ddlares por FAE billete S50 USD 12.104

fue de USD 7.104 millones (por compra de minoristas: 1.080.000 clientes y

© O O VO L O NN DN NSNS 0

R R B i R iR R R

. . 7 .. @ - o~ - - [ - e - > - -~

94% compra promedio de USD 4.600). La salida neta de délares divisas por § £ 2= € 2 g Fz= & 2 ¢ g

FAE fue de USD 2.547 millones (para remision al exterior: 3.700 clientes,
77% operaciones por montos mayores a USD 2 millones). Por el lado de los
fondos especulativos se registrd una salida neta de inversiones en cartera
por USD 2.453 millones, principalmente de inversiones posicionadas en
pesos (LEBAC y titulos provinciales). Desde 2016 (tras el levantamiento de
los controles) el ingreso de fondo de cartera fue de USD 12.500, lo que
implica que en menos de en tres meses se fugo casi el 20%.

M FAE (divisas) ® FAE (billetes) ™ Inversion Portafolio
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Baco Credicoop, cuenta 004-24083/3 CBU 1910004955000402408332
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Actividad

El estimador mensual de la actividad econdmica
(EMAE) registré una contraccion interanual del 0,7%
en abril de 2018 (-1% descontando el efecto contable
de la suba de impuestos netos de subsidios). Los
sectores que lideraron el crecimiento fueron la
Intermediaciéon Financiera (11,8%), la Construccion
(+11%), la Industria Manufacturera (5,6%), Electricidad,
Gas y Agua (5,5%), el Comercio (+5,2%), Actividades
Inmobiliarias (+5,2%) y Hoteles y Restaurantes (+2,3%).
Ensefianza (+1,5%) vy. El sector que presentd la
contraccion mas significativa fue la Agricultura vy
Ganaderia con una caida de 31,8%.

En cuanto al mes de mayo de 2018, la construccion
continlia expandiéndose, aunque a un ritmo menor. En
el mes citado se registra un crecimiento del 5,8%
respecto al mismo mes de 2017. En el mes aument? la
cantidad de puestos de trabajos respecto al mes
anterior. La cantidad de puestos de trabajo registrados
en la construccion alcanzo los 452.233, 1.145 mas que
en abril.

El estimador mensual de actividad industrial (EMI)
registré en mayo de 2018 una caida del 1,2% 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
Tabaco (+9,5%); Metalicas Basica (+8,6%), debido a la
mayor demanda originada el sector automotriz, ya que
el sector de maquinaria agricola se ha
desacelerado;Automotriz (+7,2%), impulsado por las
exportaciones, las cuales crecieron un 100,2% en los
primeros cinco meses del afio; el de Minerales no
Metalicos (+5,5%);Papel y Carton (+6,6%) y Ediciones e
Impresidn (1,2%). Por el lado de las bajas se desatacan
la del Petrdleo (-3,9%);Alimentos y Bebidas (-1,9%),
Textiles (-8,6%); explicando principalmente por la caida
de la demanda interna; Metalmecanica (-4,6%), y
Quimicos (-6,4%), traccionado a la baja por la
disminucion en la produccion de agroquimicos.

Centro de Estudios
C e S O @ Econdmicos y Sociales
a

Scalabrini Ortiz

Actividad Econdmica Mensual
var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
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Indicador sintético de la actividad de la construccidn (ISAC)

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
may-18 5,8

Puestos de trabajo registrados en la construccion

Mes Aio Mes Aino

anterior anterior anterior anterior
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
abr-18 452.233 0,25 8,19 1.145 34.246

Actividad Industrial (EMI)

Apertura en Bloques, % variacion anual. INDEC

12 Tabaco Metal.
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Actividad

El bloque de la industria metdlica basica en mayo de 2018
registré6 resultados mixtos en sus tres agregados
principales. El Unico incremento se registré en acero crudo
con un incremento 11,2% respecto al mismo mes del afio
pasado. Mientras tanto, los otros dos agregados
presentaron resultados negativos: laminados con una
contraccion del 3,4% y hierro primario con una caida del

5,5% para el mismo periodo.

En cuanto a la produccién de aluminio, en mayo de 2018
cay6 un 1,9% respecto al mismo mes de 2017, segun datos
del INDEC.

Por su parte, la produccion de minerales no metalicos
(cemento, vidrio) detuvo el crecimiento en mayo de 2018,
producto del ajuste en la obra publica impulsado por el
gobierno nacional. El consumo interno de cemento cayd
un 3,9% en mayo de 2018 respecto al mismo mes del afio
pasado. Por su parte, la produccidon de cemento cayé un

5,2% para el mismo periodo.

Adelantandonos un mes a los datos observados hasta el
momento, en junio el sector automotriz comenzé a
mostrar signos de la desaceleracion econémica de la
economia doméstica. Segun la informacién sectorial de la
camara de terminales automotrices ADEFA, la produccién
cayo en junio un 13,4% respecto al mismo mes del afio
pasado. Esto se debe a la fuerte caida de las ventas en el
mercado interno, las cuales se contrajeron un 31%
respecto al mismo mes del afio pasado. La industria pudo
compensar en parte tal desaceleracion gracias al aumento
de las exportaciones, las cuales crecieron 16,2% en el
mismo periodo.
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Produccién Industrias Metélicas Basicas

produccion desagregada por tipo, var % anual. Camara Argentina del Acero
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Produccion mensual y acumulado anual en tn. Asociacion de Fabricantes de
Cemento Portland (AFCP)

[ Produccion y Consumo de Cemento

Produccién (tn)

Consumo (tn)

Acumulado Mercado
Del Mes 2017 Interno
may-17 958.030 4.501.459 961.763
may-18 907.886 4.887.642 924.425
var % o o o
2018/17 -5,2% 8,6% I -3,9%

Produccidn de Autos

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

La industria petrolera presenté en abril un descenso del
3,9% en mayo de 2017 respecto al mismo mes del aio
anterior segun del INDEC.

Respecto a los subproductos derivados del petréleo, los
resultados en abril fueron mixtos. En términos anuales, la
produccién de gasoil aumentd un 0,5%, mientras que los
subproductos del petréleo descendieron un 3,5% vy la
nafta un 6,9%.

En el caso del gas, en el mes de mayo de 2018 se observo
un aumento de la produccidon de 4,2% respecto al mismo
mes de 2017. La extracciéon de gas de la estatal YPF se
redujo un 6,9%.

Respecto a la extracciéon primaria y secundaria de
petréleo, en mayo la producciéon aumentd 3,4% respecto
al mismo mes de 2016, en tanto que la produccién de YPF
aumenté un 3,5% para el mismo periodo.

El bloque Alimentos y Bebidas presentd cifras negativas,
mostrando en mayo un descenso del 1,9% respecto al
mismo mes de 2017. Acumula un crecimiento de 0,3%
respecto al acumulado anual de 2017. En cuanto a los
rubros, se destaca el aumento de Azucar y Productos de
Confiteria (16,2%) y Carnes Rojas (+6,7%). El resto de los
rubros presenta disminuciones en el mes de mayo de
2018 comparado con igual mes del afio anterior fueron:,
Lacteos (-2,1%), Yerba Mate y Té (-3%), Bebidas (-0,1%),
Carnes Blancas (-3,4%) y Molienda de Cereales y
Oleaginosas (-11,7%).

Mas en detalle, segun datos del Ministerio de
Agroindustria el procesamiento de granos, oleaginosos y
cereales, presentd resultados mayormente negativos en
mayo de 2018, respecto al mismo mes del afio pasado. Se
observd una caida de 16,1% i.a. en la molienda de
oleaginosas, mientras que en el caso de los cereales se
observd un aumento de 3,7 % i.a. También la produccion
de aceites mostré caidas, disminuyendo un 11,9%
respecto al mismo mes del ano pasado. En cuanto a
pellets y harinas, se registraron caidas en la produccién
de oleaginosas del 19,8% i.a., mientras que en trigo pan
se observd una caida de 3,2%.
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Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petréleo

Subtotales de Gasoil grado 1,2,3 Naftas grado 1,23. Var % anual. Min de Energia.
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Extraccion de Petréleo en Pozos - YPF y Total de Empresas
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Molienda y Producciéon de Granos, Aceites y Subproductos
Bloque Industria Alimenticia, en toneladas. MINAGRI y ONCCA

Granos Aceites Pellets/Harinas
Oleagi | ¢ Oleagi Oleaginosas | Trigo Pan |

may-17 4.828.419 1.246.506 999.888 3.522.013 518.465
may-18 4.052.737 1.292.539 880.532 2.823.624 501.777

2017/ 2016 -16,1% 3,7% -11,9% -19,8% -3,2%

Total 2016 | 19.111.323 | 5.761.293 4.085.715 13.856.459 | 2.359.709

Total 2017 16.858.660 | 5.986.425 3.672.961 11.823.369 |2.345.268

var % -11,8% 3,9% -10,1% -14,7% -0,6%

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 mayo presentd una disminucidn respecto al mes
anterior, alcanzando el 65,1%, lo cual representa 0,7 puntos
porcentuales menos que el mismo mes de 2017. En la
comparacion anual los comportamientos fueron mixtos. Los
sectores con caidas fueron: Papel y Cartén (-1,3 pp.), Petrdleo
(-3,1 pp.), Textiles (-1,5 pp.), Alimentos y Bebidas (-3,5 pp.),
Quimicos (-1,3%) y Metalmecanica (-3,9 pp.). Los sectores que
presentan las mayores recuperaciones fueron el Tabaco (+7,8
pp.), Ediciones e Impresion (7,5%) y Metalicas Basicas (6,8%) .
Respecto al consumo privado, el indice de ventas constantes
en supermercados y shoppings en mayo de 2018 disminuyé
aumento 0,7% con relaciéon al mismo mes de 2017.

El indice de ventas constantes en supermercados para el mes
de mayo de 2017 del INDEC aumentd un 26,1% respecto al
mismo mes del afio anterior en términos nominales vy
aumento 3,6% en términos reales. En términos de facturacién,
los rubros que mas crecieron fueron: Electrdnicos y Articulos
para el Hogar (+86%), Bebidas (+30,6%) e Indumentario,
Calzado y Textiles para el Hogar (26%). Los que menos
crecieron sin considerar efecto precios (cayeron al compararlo
con la inflacion) fueron Limpieza y Perfumeria (15,5%),
Verduleria y Fruteria (17%), Lacteos (17,8%), Almacén (21,3%)
y Carnes (23,2%).

En cuanto a los centros comerciales, las ventas constantes se
mantuvieron sin variacién respecto al mes pasado,
aumentaron un 12% respecto al mismo mes del aifo anterior
en términos reales y un 31,8% en términos nominales.
Considerando la facturacion nominal, los que mas crecieron
fueron Electrodomésticos, Electronicos y Computacidn
(+78,3), Ropa y Accesorios Deportivos (36%), Amoblamiento,
Decoracidon y Textiles para el Hogar (34,8%) y Diversion y
Esparcimiento (32,4%). Los rubros que menos crecieron
(cayeron considerando la inflacién) fueron: Indumentaria,
Calzado y Marroquineria (18,9%), Libreria y Papeleria (12,5%),
Perfumeria y Farmacia (24,7%) y Patio de Comidas (24%).

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

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

anterior afo anterior

Tabaco 79,50 10,30 7,80

Papel y cartéon 70,50 -2,60 -1,30

Petréleo 77,50 -0,90 -3,10

Cauc y Plast 62,40 0,60 1,60

I

Ind metalicas basicas 82,00 -6,60 6,80

Metalmecanic S/Autos 54,90 -0,50 -3,90

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

mayo-18

Indec
Nivel mes anterior n':ismo n:.les
aifio p
Abr '08=100 var % var %
Ventas Constantes 21.680,8 1,0 3,6

Indec
Nivel mes anterior n'tismo n:es
aiio p
Abr '08=100 var % var %
Ventas Constantes 4.260,9 -0,0 12,0
Indice de consumo 0,7 5,4

privado (super+shopping)
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Precios e Ingresos

El nivel general de precios del INDEC informé una inflacién en
junio de 2018 del 3,7% respecto al mes anterior, y un 5,2% en
alimentos para el mismo periodo. A nivel interanual, el nivel
general de precios aumenté un 29,3% y 27,6% en el rubro
alimentos. El indice de precios relevado por las provincias
aumentod en junio de 2018 un 4,1% en comparacién con el mes
pasado, en tanto que el indice de Alimentos y Bebidas registrd
una suba del 4,9% para el mismo periodo. En la comparacion
interanual, el nivel general de precios de las provincias registré
en junio un alza del 29,4% con relacidon al mismo mes de 2017,
en tanto, el incremento en el rubro Alimentos y Bebidas fue del
29,1% en el mismo periodo. Para la Ciudad de Buenos Aires, la
inflacion mensual en junio de 2018 fue del 3,7% en el nivel
general y de 4,5% para alimentos. En términos interanuales la
inflacion de junio de 2018 fue del 29,8% para el nivel general y
del 26,9% en alimentos.

Asimismo, segun el indice de Precios en Supermercados (IPS-
CESO) que se elabora mediante el relevamiento de mas de
20.000 precios de productos online, para el mes de junio de
2018 el incremento mensual de precios fue del 4,7%. Este mes
se destacan los aumentos en Textiles (9%), Alimentos Secos
(+5,9%) y Alimentos Frescos (4,6%), productos esenciales para
la canasta basica alimentaria y cuyo aumento afecta
fuertemente a los de ingresos mas bajos.

De esta forma, la inflacién contintia su senda alcista producto
de la disparada del délar, mostrando en junio un alza que
alcanzo el 29,3% interanual. La incertidumbre acerca del techo
de la cotizacidon del ddélar agregara presion a estos niveles
inflacionarios.

En cuanto a los ingresos, el salario minimo en el mes de junio-
18 se mantuvo $9.500, un 17,9% més que el mismo mes de
2017, y tuvo una caida real del 8,6% en igual periodo. Las
jubilaciones y la AUH nominales aumentaron su nivel en junio
un 5,7%, aumentando un 1,9% su poder adquisitivo respecto al
mes pasado, y reduciendo su poder de compra un 2,1% y 1,8%
respectivamente, en relacidn al mismo mes del afio anterior.

Al observar los salarios, en junio encontramos que el nivel
general se mantuvo estable respecto al mes anterior, y se
redujeron un 0,8% respecto al mismo mes del afio pasado.
Notablemente la categoria que mas crecid respecto al mismo
mes del ailo pasado fue la de Asalariados del Sector Privado No
Registrado, mostrando un alza real del 24,4%, lo que implica un
aumento en términos reales del 0,4%. Por otro lado, el Sector
Publico presentd una baja del 2,7% interanual en términos
reales y el sector de Privados Registrados una de 0,2%.
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‘Precios

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

junio-2018
mismo mismo
Nivel me.s mes aiio Nivel me.s mes aiio
anterior anterior
pasado pasado
Dic '01=100 var % var % Dic '01=100 var % var %
IPC-provincias 2.752,0 4,1 29,4 3.518,9 4,9 29,1
IPC-CABA 56.237,0 3,7 29,8| 52.340,0 4,5 26,9
IPC-INDEC 169,0 3,7 29,3 168,1 5,2 27,6

Inflacién

MES de JUNIO

registros relevados 23.751

Precios - Nivel General y Alimentos
Variacion % anual. IPC.

44 o General Provincias
42 [ e
40 . seseess Alimentos Provincias
38 '-_l == == General Indec
36 % — Alimentos Indec
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Nota técnica: IPC-provincias desde 2005 en base a institutos de estadistica provinciales.
Para la canasta nivel general y alimentos se usaron promedios simples de las variaciones
mensuales para datos disponibles de los indices de precios de los institutos de Neuquén,
San Luis, Rio Grande-Ushuaia, CABA.

Ingresos
Salarios, AUH y Jubilacion Minima

junio-18

IPC-Indec

X . ‘mismo mes afio N . ‘mismo mes afio
Nivel mes anterior Nivel mes anterior
pasado pasado

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

0,0 173 -3,6 -8,6

abril-18

SALARIO NOMINAL

Mismo mes afio [Mismo mes afio
Nivel Mes anterior Nivel Mes anterior A
oct 16=100 var % var % oct 16=100 var % var %

Nivel General 139,8 2,7% 22,2% 99,6 0,0%
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Finanzas Publicas

La Recaudacion Nacional totalizdé en el mes de juni de 2018
$ 368.642 millones, un 31% mas que en el mismo mes de 2017. En la

es ﬂ:: SEIS MESES
.7 .z jun-18 -18 | jun-17

comparacion anual se destaca la suba de derechos de exportacion y il smteior| o | 2018 | 2017
derechos de importacién y el IVA aduana producto de la devaluacién. Wiass Wiaes
Tﬂbutui:oc 298.§53] 295.421 226.593| 1,2 319 1.566.9?5 1.216.527| 28,8
En cuanto a las subas, la mayor alza se dio en los rubros de comercio penaacis Bt R (Lo« B S N SO Ll S AL S
. . . 0, . IVA DGI 63.409] 57.785 43.172) 9,7 46,9 354.060 250.174 41,5
exterior, producto de la aceleracion devaluatoria (+79% i.a.). Por su IVA Aduana 20718 30800 20.037| 38 483 [ 160216  106179| 50,9
, ., ., Der. de exportacién 10.728] 10.842 3.683| 1,1 1913 42.680 34.625| 23,3
parte, lo que mas crecié fueron los derechos a la exportacion que Der. deimportacion 8412 8750 5743 29 465 | 46727 30.821| 516
Impuesto al cheque 39.826] 39.273 31.097] 14 28,1 104.080 78.540| 325
crecieron un 190% debido al efecto devaluatorio combinado con las Seguridad Social 69.789| 68.602 s4.ass| 17 288 | 414173 32572 274

. . . ’ 368.642 364.023 5 1.981.138 1.541.699
mayores exportaciones por la estacionalidad de la cosecha gruesa (maiz

y soja). Por el lado de las importaciones, se registré una suba del IVA-
aduana del 48%. y de los derechos a las importaciones del 46%. Ambos, Resultado Primario y Financiero del S

. ., . en mullones de $ correntes, segun pnn
muy por debajo de la devaluacién anual, dando cuenta de un virtual

tor Piblico Nacional

»ales conceptos. MECON

. . .o junio SEIS MESES
parate en las importaciones producto del freno a la actividad otalliGoiT S
econdémica luego de la corrida cambiaria. En el mismo sentido se
|
observan los incrementos del impuesto el cheque (+28% i.a.). Esto Ingresos (*) 220.584 161.650 36,5 1.195.000  945.828 26,3
permite  anticipar signos de una fuerte desaceleracion e 264254 SHOSETA S998; STATGBO5 [ 985,937 355
;. . 4 2 1 170.938 132.148 29,4 779.200 603.123 29,2
econdmicaproducto de la fuerte suba de tasas para contener el délar, y e ] SEA0% D511 NSS! IiZS 233 IIasHos AT
4 . . P 2 7 33.5 9.224 74 9.64 92.
la pérdida de poder adquisitivo del salario tras la aceleracion kel o BT A I Bt
inflacionaria. Por el lado del mercado interno, el IVA-DGI aumentd Selatics 0:866 20918 L3l 176453 Maler 194
. . . . . Gto. Capital 12.993 15.115 -140 83.930 104.787 -19,9
anualmente en junio-18 un 47% i.a., casi 10 puntos por encima de la Nacion 8855  9.367 55 55.172 59.944  -8,0
. ., ) Provin_cias_ 4.138 3.834 79 28.758 33.853 -15,0
inflacion (+31% i.a.), aunque este aumento se encuentra FF solidario 0 1914 -100,0 0 14.044 -100,0
. . . - Inv. financ y otros 4.895 2,252 117,83 1.446.187 1.201.375 204
influenciadopor la suba de los servicios publicos (pagan IVA en la Taeaeas Aol 32202 34.813 7,5 145362  111.261 30,6
factura). GASTO TOTAL 309.449 | 253.502 | 22,1 1.446.187 | 1.201.375 | 20,4
Resultado Primario -56.664 -57.039 -105.825 -144.286
En cuanto al gasto, para el mes de junio de 2018, se registra una Resultado Financiero  -88.866 -91.852 251.187  -255.547

contraccién en los desembolsos a provincias y la obra publica. Entre

las subas, se destaca el fuerte crecimiento en los subsidios. (*) no incluye rentas del FGS y del BCRA. Estos movimientos

Comenzando por las partidas de mayor ajuste, se registré una caida |Se registran como fuentes financieras "bajo la linea".

nominal del 14$ (i.a.) en los gastos de capital.A excepcion del registro lsresos, Cuastosv Restlladons

contable en inversion financiera (saldo de dinero en el banco) y la Ingresos y Gastos var % mensual, resultados en mill $. MECON
desaparicion del fondo federal solidario, cayd tanto la obra publica 30.000

nacional como provincial. La inversidn publica nacional cayé un 5% (S B A e e e e o
-513 M i.a.) en especial en la inversion en agua y alcantarillado (S -763 -20.000 I ‘ I ’ I I I [I ' I

M i.a.). El gasto de capital en las provincias crecié un 8% i.a. (caida real -15.000 '

de 22% i.a.) (S 305 M, i.a.) en especial en transporte ($ 848 M i.a.). e F
Luego, el segundo concepto de mayor ajustefue el de las transferencias

95,000

-58.866

corrientes a provincias, las cuales se redujeron en junio 2018 un 5%
respecto a junio de 2017 (S 246 M i.a.).También cayeron g
(excepcionalmente) los pagos de intereses de la deuda -7,5% i.a. Entre B Ressitado Premario (will$) WEesmitado Funvieao (il $)

-170.000

120,000

los auementos, se destaca un incremento enlos serv. econdmicos
(subsidios) por segundo mes consecutivo, tras 16 meses de caidas, un
74% i.a., por $ 14.336 M i.a.. Los salarios de los empleados publicos

Jun=17

ago-17

oct=1
dic-17
feb-18
abr-18%
jun-158

nacionales aumentaron un 19% (ajuste real de 11%).En el acumulado Ejecucion presupestaria del Estado Nacional
.. . . Segun objeto del gasto. En Millones de $. ONP-MECON
del gasto total a junio se registra un aumento del 20% (ajuste real de
Acum. 15-jul-18
10%). S
. . . . - ) Cod. y Desc. Inciso Credito Devengado | Devengado/ No ejecutado
El resultado primario para junio de 2018 fue deficitario por Credito
. e . . . Prest. Seg. Social 1.210.786. 604.442 30,3% 606.344
S 56.664 millones (3,4% del PBI), en tanto que el déficit financiero et 669.833 336.408 31.2%) 333.425|
. Intereses deuda 405.270 233.113 34,4% 172.157
fuede$ 88.866 millones (5,9% del PBI). Tt deiida 407.480 185.283 28.0% 222.198
. » — ) Lo Subtotal Gs. Corr 2.693.443 1.359.290 30,8% 1.334.154
En cuanto a la ejecucion del gasto publico nacional, para julio de 2018 Tr. de Capital 114.559 57.422 31,1% 57.137
. » ) . Inversiéon Real Directa 62.245 23.313 23,9% 38.932
se observa una ejecucion total del 50% de lo previsto (teorica58%). La Inversion Financiera 8.549 6.169 50,9% 2.380)
. . . 0 , Subtotal Gs. Capital 185.353 86.905 29.5% 98,448
partida mds ejecutada son los intereses de deuda (34%) y la mas sub- 2.878.796  1.446.194

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



Balance Cambiario

En cuanto al Balance Cambiario del BCRA, en mayo de
2018 se observa una fuerte pérdida de reservas del
BCRA como resultado de la corrida cambiara de
Mayo/Junio. Se destaca la fuerte salida de ddlares por
FAE y la reversion de los flujos de portafolio, en especial
en las inversiones en pesos.

Por el lado comercial, la cuenta corriente cambiaria del
mes de mayo de 2018 fue deficitaria por USD 2.300
millones. El déficit se explica por la cuenta servicios,
deficitaria porUSD 970 millones, explicado
fundamentalmente por turismo al exterior por USD 950
millones. A esto se le suma el rojo en el pago de rentas
por USD 1.802 millones, por pagos del gobierno nacional
por USD 1.021 millones (pago al club de paris por
USD 1.900 millones).

Por el lado financiero, a la demanda estructural de
ddlares para ahorro del sector privado se sumd una
fuerte salida de ddlares especulativos al inicio de la
corrida cambiaria. Por el lado del doélar ahorro, la
formacién neta de activos externos (FAE) para mayo
alcanzo por USD 4.616 millones, USD 3.600 millones mas
gue el mismo mes del afio anterior producto de la mayor
compra de ddlares de minoristas y mayoristas respecto
del aino anterior. A lo que se sumd la salida de depdsitos
del sistema financiero por USD 1.200 millones (registrado
en otros mov. netos). En particular mayo, la salida neta
de ddlares billete fue de USD 3.440 millones (minoristas,
1.080.000 clientes -250.000 clientes mas que el mes
anterior-, 94% compra promedio de USD 4.600). En
cuanto a la FAE de grandes compradores (FAE posicion
divisas, para remisién al exterior) fue de USD 1.118
millones (3.700 clientes, 77% operaciones por montos
mayores a USD 2 millones), USD 905 millones mas que el
mes anterior. Asimismo, por el lado de los fondos
especulativos, se registré una salida bruta de cartera de
fondos posicionados en inversiones en pesos de no
residentes por USD 1.363 millones (inversores en LEBAC y
otros activos en pesos) en torno a los 1.100 millones.

Por el lado de la deuda, en abril de 2018 el Tesoro realizé
colocaciones netas de titulos por ampliacion de BOTES
por USD 2.575 millones, producto de una colocacién con
los fondos especulativos Blackrock y Tempelton. En el
acumulado anual desde diciembre de 2015 el gobierno
nacional lleva emitido un total de USD 65.584 millones de
nueva deuda (incluyendo LETES).

En el balance total, en mayo de 2018 las reservas cayeron
USD 6.300 millones.

CONCEPTO
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Sector Externo

En cuanto al balance comercial, el mes de mayo de
2018 fue deficitario por USD 1.285 millones,
registrando el mes numero 17 de rojo comercial
consecutivo. Es asi que 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 mayo de 2018
alcanzaron los USD 6.447 millones, un 6,3% 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 Bs. intermedios (+19,3% i.a.)
Bs. consumo (+6,5% i.a.) y vehiculos automotores (+6%
i.a.). Ademas, se destaca la suba de 28% en los precios
en combustibles, que fue parcialmente compensada con
una caida del 19% i.a. en las cantidades importadas.

En cuanto a las exportaciones, en mayo de 2018 estas
alcanzaron los USD 5.162 millones, un 6% menos que
en mayo de 2017, debido a una caida en las cantidades
exportadas, a excepcidn de las energéticas. Entre las
mayores caidas se destaca la contraccién de de
productos primarios (-36% i.a) en especial de granos de
soja (-69% i.a) y de Azlucar (-68% i.a.), que no logro ser
compensada por las mayores ventas de trigo (+53% i.a.).
En Manufacturas de Origen Industrial (MOI) la caida es
de 8% i.a. (tubos y perfiles sin costura, -6%). Las
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) cayeron
un 11% i.a., donde se destaca la baja en biodiesel (-17%
i.a.), aunque la caida logro ser compensada por la
mejora en los precios.

La balanza comercial energética de mayo de 2018
resultd deficitaria por USD 508 millones, USD 68
millones menos que el mismo mes de 2017. En el
acumulado anual el déficit energético se redujo en USD
153 millones.

En la comparacion anual por montos, para los primeros
cinco meses de 2018 las importaciones totales crecieron
en USD 4.600 millones, en tanto que las exportaciones
subieron en USD 1.807 millones.
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Intercambio Comercial Argentino (ICA)
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01 P’rec Lantia . 0 Lan O
EXPORTACION -6,0 13,3 -17,0 7,1 8,0 -0,8
Productos Primarios 26,8 14,8 -36,3 -0,3. 53 -5,4
Manuf. de Origen Agrop. 4,8 18,8 11,8 03 10,6 9,3
Manuf. de Origen Ind. (MOI) [ -5,0 3.3 -8,0 133 50 79
Combustibles y Energia 48,8 26,5 17,0 75,4 22,7 42,9
IMPORTACION 6,3 1,8 4,3 179 19 15,7
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Bs. Intermedios 21,1 1,5 19,3 252 59 18,3
Combustibles lubricantes 28 27,7 -193 |254 21,7 3,0
Piezas y Acc para Bs de 0,4 0,7 -0,2 18,7 -1,2 20,3
Bs. de consumo 7,6 1,0 6,5 159 07 15,1
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Producto 017 2018 var %
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Sector Externo

En el mercado de divisas, a mediados de junio de 2018 el
dolar oficial se negocid a $26, presentando una
depreciacién del 26% en relacidn 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. mds 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. mas que en mayo de
2017. Por ultimo, la tasa de Pases Pasivos del se ubico 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
que el mismo mes de 2017, y 1,2% menos que el mes
anterior.

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

La evolucién del crédito en el mes de mayo fue superior
a la inflacidn, alcanzando una variacion mensual del 23%
y una variacién 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, estan los créditos personales
(27% total), luego las tarjetas de crédito (21% del total) y
en tercer lugar los documentos (19% del total). Serd
clave seguir de cerca las variables crediticias a partir de
junio, ya quela corrida bancaria y cambiario pueden
haber afectado las decisiones de cartera tanto de
individuos como de bancos.
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Finanzas y bancos

En el mercado de divisas, a fines de junio de 2018 el
dolar oficial se negocid a un promedio de $27,62,
presentando una depreciacién del 10,7% en relacion la
cotizacion de finales del mes de mayo.

Respecto a las tasas de interés, a fines de junio la tasa
anual promedio para plazos fijos de 30 a 44 dias en
pesos en bancos privados (tasa ahorristas minoristas)
fue de 29,6%, 2 pp. por encima del mes pasado y 11,4
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 fines de junio de 2018
del 32,7% anual, aumentando 3 pp. respecto al mes
anterior y 12,9 pp. mds que en el mismo periodo de
2017. La tasa LEBAC 35 dias (bonos del BCRA) para
junio 2018 fue del 47%, 7 pp. mas que el mes pasado y
22,8 pp. mas que en junio de 2017. Por ultimo, la tasa
de Pases Pasivos del se ubicé en 35%, 7 pp. mas que el
mes anterior y 10,8 pp. mas que en junio de 2017.

Respecto a los agregados monetarios, en junio de 2018
MO alcanzé $ 669.565 millones (promedio), un 23% mas
gue el mismo mes de 2017, y 1% mas que el mes
anterior.

Al analizar el rendimiento de la inversién para distintos
activos, para el cierre de mes de junio de 2018 el ddlar
oficial obtuvo el mejor rendimiento mensual (15,9%)
junto a la Lebac a 35 dias (3,9%). EI Merval, mientras
tanto, cay6 0,9.

La evolucién del crédito en el mes de junio fue inferior
a la inflacién, alcanzando una variacion mensual de
46%. En términos anuales, se destaca el crecimiento de
los créditos hipotecarios (1555% i.a.), los adelantos
(66% i.a.) y los personales (47% i.a.). Al observar el
volumen de asignacion de crédito de las carteras de
activos de los bancos, en primer lugar, estan los
créditos personales (27% total), luego las tarjetas de
crédito (21% del total) y en tercer lugar los documentos
(18% del total). Sera clave seguir de cerca las variables
crediticias a partir de julio, 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
Dolar Oficial BCRA.
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— — — Plazo Fijo 30 dias Pesos

44,0 BADLAR
e LEBAC (35 dias, merca do

39,0 secundario)
i Pases Pasivos (1 dia) 35,0

Rendimiento de la inversion

BCRA, BCBA, Inst. est. provinciales. LEBAC tasas promedio
junio-2018
cotizacién Mensual r:ﬁsmo m.es
afo anterior
var % var %

Inflacién* 169,0 3,7 29,3
Plazo Fijo 29,6 2,5 24,1
Merval 29.337,3 -0,9 35,9
LEBAC 47,0 3,9 34,2
Bono en USD 2.348,9 0,4 31,7
Délar oficial 28,9 15,9 73,9

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

s

Participacion Var % Mensual Var % Anual
Adelantos 11% 2% 66%
Documentos 18% -1% 25%
Hipotecarios 13% 5% 155%
Prendarios 7% 2% 44%
Personales 27% 2% 47%
Tarjetas 21% 5% 30%
Otros 3% 0% 15%
Total 100% 2% 46%




Resumen estadistico // mes de julio
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Sintesis grdfica // mes de julio

PBI oferta y demanda agregada
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Sintesis grdfica // mes de julio

Intercambio Comercial Argentino (ICA)
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2004

2014

2015

2016

| 1va7

1-18

1-18 | abr-18

may-18

jun-18 | abr-18

may-18

jun-18 |

PBI (mill. $ 2004) 535.828 703.945 720.989 704.711 | 723.427 708.474
PBI (var % interanual) 8,96 % 0,5% 2,4% -2,2% 3,9% 3,6%
Inversion (como % PBI) 16,80% 16,1% 15,8% 14,8% 15,3% 12,9%
Inversion (var % interanual) - -5,5% 7,3% -5,1% 20,7 % 18,3%
Consumo Privado (% PBI) 64,30% 64,2% 65,8% 52,9% 61,9% 7,7%
Consumo Privado (var % interanual) - -0,5% 5,7% -1,4% 1,4% -1,4%
EMAE Actividad (Estac., 1993=100, fin del periodo) 112,8 142,6 143,5 145,18 147,6 145,9 152,0 -0,7% 0,0%
EMI Industria (Estac., 2004=100, fin del periodo) 79 127,02 98,05 93,42 97,4 91,23 95,5 95,5 94,8 3,4% -1,2%
ISAC Construccion (Estac., 2004=100, fin del periodo) 83 169,4 197,5 172,3 216,8 198,39 192,5 192,5 19461 14,0% 5,8%

Desempleo (en % PEA) 16,2% 7,3% 6,5% 8,5% 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% 17,9%

Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100) 102,7 198,60 205,8 196,4 192,6 192,6 192,6 183,5 179,7 17331 -6,0% -6,3% -8,6%

Salario Nivel General Real (2001=100; oct 16=100) 85,2 109,5 122,1 102,4 107,9 100,4 100,4 99,6 - - -0,8% - -
Privado Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 97,4 131,5 145,8 98,1 103,8 100,8 100,8 100,4 - - -0,2% - -
Privado no Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 74,0 121,7 137,7 s/d 105,6 103,7 103,7 102,6 - - 0,4% - -
Publico Real (2001=100, oct 16=100) 72,3 65,7 75,4 s/d 101,6 97,5 97,5 96,2 - - -2,7% - -

Gasto Seg. Social mill $ corrientes (mensual) 1.906,40 30.282 44.641 127.840 119.793 30,2% 30,2% 30,2%

Gasto Seg. Social (% PBI) 1,2% 1,9% 2,3% 3,3% 4,23%

Haber Minimo Jubilatorio (en $) (mar-18, $ 7.660 ) 185 2.869 3.882 5.083 7.246 7.660 7.660 8.097 19,8% 19,8% 26,6%

AUH ANSES (en $) (mar-18, $1.492) - 567 756 990 1.412 1.412 1.412 1.492 1.492 1.578 19,8% 19,8% 26,6%

[SECTOR EXTERNO (BCRA Bee. Camb-1CA) | [

Importaciones (en mill u$s) 12.284 65.249 59.757 59.757 5.903 5.903 6.102 6.447 22,9% 6,4%

Exportaciones (en mill u$s) 24.879 71.936 56.752 56.752 4.789 4.789 5.164 5162 7,0% -4,7%

Balance Comercial (en mill u$s) 12.595 7.183 -3.035 -3.035 -1.114 -1.114 -938 -1.285

Formacion activos externos SPNF Netos (en mill de u$s) -3.808 -3.247 -8.520 -8.520 -2.204 -2.204 229 2.019 57,5% 884,5%

Deuda externa SPNF (en mill u$s) 110.729 77.922 64.811 80.523| 121.850* 121.850 1.533 1.651 -165,6%  -22,8%

Deuda del SPN USD (% exportaciones) 115% 83,9% 92,8% 123,3% 187%* 187% 30% 32% .

Reservas Internacionales BCRA (mill de u$S) 13.820 28.570 30.793 30.793 53.809 53.809 57.077 56.623 56.623 61.881] 14,3% 14,3% 28,9%

[PRECIOs

IPC - Nivel general (2001=100) 144,52 970,8 1.233,7 1.233,7 2.305 2.515 2.515 2.589 2.644 26441 252% 25,8% 25,8%

IPC- Alimentos (2001=100) 171,05 1.313,4 1.633,0 1.633,0 2.984 3.105 3.105 3.252 3.355 3.3551 19,8% 24,1% 24,1%

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

Trigo (u$s/tn, var % interanual) 178,0 338,8 247,5 217,0 203,0 214,3 214,3 290,0 290,0 291,0 22,0% 22,0% 30,5%

Maiz (u$s/tn, var % interanual) 122,7 219,4 188,8 195,0 169,0 187,0 187,0 212,0 189,0 183,0 15,2% 4,0% 30,5%

Soja (u$s/tn, var % interanual) 258,6 508,8 397,0 402,0 389,0 397,0 397,0 427,0 392,0 390,0 14,8% 3,0% 30,5%

Petroleo WTI (u$s/barril, var % interanual) 30,9 92,7 49,2 44,0 56,3 62,1 62,1 71,4 66,4 74,1 44,1% 37,0% 30,5%
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[ 2004 | 2014 2015 2016 | 1v-17 1-18 11-18 abr-18  may-18 jun-18 | abr-18 may-18  jun-18 |

Ingresos Corrientes 77.123 915277  1.322.736  1.629.309 | 529.881 572.038 572.038] 195.942  209.415  220.584 21,7% 33,4% 36,5%
Ingresos Tributarios 60.738 502.028 708.801  1.534.730 | 480.823 509.425 509.425| 163.576 191.238  203.945 10,1% 30,2% 34,5%
Contribuciones a la Seguridad Social 11.689 290.787 419.419 558.087 | 189.751 223.056 223.056| 69.225  69.709  70.829 27,5% 21,8% 31,4%

Gasto Total 90.356 | 1.463.285 1.967.144 2104.094 | 789.900 663.561 663.561| 233.838 236.754  309.449 19,3% 17,8% 22,1%
Rentas de la propiedad 6.883 71.429 121.140 131.260 76297 60522 60522 23194  19.521 32.202 37,3% 16,2% 7,5%
Gastos de capital 5.792 131.268 160.887 182.045 | 45568 39502  39.502| 15792 16378  12.993 -14,6%  -105%  -14,0%

Resultado Primario SPN (en mill $) 7.834 413133 246511 -343526| 943551  -31.001 -31.001| -14.702 7818  -56.664

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

Resultado Financiero SPN (en mill $) 1805,3 272327 285406  -474.786 | -258.060 -91.523 -91.523| -37.896  -27.339  -88.866

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

[MONETARIAS Y FINANCIERAS | | |
Délar oficial $ BCRA 2,95 8,13 9,27 14,50 17,70 19,70 19,70 25,00 23,66 23,66 5925%  50,72%  37,81%
Euro oficial $ BCRA 3,33 10,73 10,00 16,27 21,24 24,01 24,01 29,88 28,28 28,28] 6939%  60,31%  39,26%
Real oficial $ BCRA 0,96 3,45 2,72 4,26 3,31 3,28 3,28 6,98 6,61 6,61 4502%  37,25%  20,87%
Tasa LEBAC a 35 dias 4,20% 27,60% 28,06% 30,24%|  28,8% 26,30%  40,00%  40,00%| 2,05 p.p.-23,85 p.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-15a 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. Variacion % 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 dltimo mes del periodo. MECON

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

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