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La economia argentina — resumen de coyuntura

Octubre 2018

Record de inflacion con cero emision

El mes de octubre trajo el debut de la nueva politica cambiaria y monetaria acordada
con el FMI a la espera de la aprobacion del nuevo acuerdo. En materia cambiaria, la
banda superior de intervencién en torno a los $45 en promedio para octubre, aiin no
ha sido testeada dado un délar momentaneamente calmo gracias a las elevadas tasas
de interés y a la espera de las novedades en torno al acuerdo con el fondo.

Como senalamos en el informe de septiembre titulado “El nuevo acuerdo con el FMI”,
el establecimiento de un techo superior a la devaluacion diaria y mensual busca dar
una mayor certidumbre al rendimiento en ddlares que generan las inversiones en
pesos, intentando disminuir el ritmo de la corrida cambiaria. Sin embargo, el tope de
USD 150 M por dia fijado por el FMI, limita las chances de sostener el esquema de
metas cambiarias por parte del BCRA en caso de reestablecerse la demanda de
ddlares en el mercado local.

Sin embargo, la momentanea estabilidad del délar no fue el resultado de la nueva
politica cambiaria. Mas relevante parece haber sido el ingreso en la etapa final del
desarme de posiciones de las LEBACs, junto al efecto indirecto de las altas tasas de
interés que generd la nueva politica base monetaria constante.

¢Una nueva pax cambiaria?

La meta de mantener congelada la base monetaria llevo la tasa de politica monetaria
(LELIQ) a superar el 70% anual, cuando a comienzos del acuerdo con el FMI se
encontraba en el 40%. Con una inflacion anual cerrando en torno el 47 y 50% en 2018,
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semanal, implican que el volumen de tales titulos en manos de las entidades se
duplique anualmente. El stock de LELIQs ya alcanza el $617.600 M, hecho que implica
un subsidio del BCRA al sistema financiero por $1.700 M diarios. De mantenerse las
actuales tasas de politica monetaria, el monto anual del subsidio al sistema
financiero via LELIQs equivale a casi el 20% del total de gastos proyectados para el
Estado Nacional en el presupuesto 2019.

Al respecto, la principal diferencia con las LEBACs que el FMI ordend desarmar, es que
las LELIQs se encuentran totalmente en manos de entidades financieras. Una
diferencia considerable al pensar formas de desactivar esta nueva bomba, dada la
posibilidad de regular las tenencias financieras de las entidades mediante una simple
comunicacion del BCRA. De esa forma, puede impedirse su conversion repentina a
activos dolarizados en un eventual proceso de normalizacion de las tasas de interés.

Sin embargo, las tasas de los plazos fijos que pagan las entidades a los ahorristas (de
entre 44 y 55%, en sintonia con las proyecciones de inflacién), se sostienen en parte
del subsidio del BCRA a las entidades via LELIQs. De esa manera, un desarme de las
LELIQs puede tener un impacto indirecto en las tasas de los plazos fijos y, por esa via,
en la demanda de ddlares.

Al respecto, si bien la tasa con que el BCRA subsidia a los bancos es largamente
superior a lo que es transferido al depositante, parecen haber sido suficientes para
convencer a quienes no renovaron LEBACs en las ultimas licitaciones. El andlisis de los
balances del sistema financiero indica que, a diferencia de los vencimientos



anteriores, la ultima etapa de desarme de LEBACs derivd en un incremento de los
plazos fijos en pesos, mas que en una demanda de ddlares.Los depdsitos a plazo del
sector privado en las entidades financieras alcanzaron los $893.000 M en la ultima
semana (unos USD23.800 M), con un incremento de $100.000 M en su stock durante
el ultimo mes.

La clave no parece haber
sido solo las mejores tasas
ofrecidas a los inversores,
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inversores dispuestos a quedarse en posicionados en pesos a toda costa, que
abandonan las LEBACs expulsados por la politica de desarme llevada adelante por el
BCRA. En esa situacion, es légico que deriven sus inversiones hacia los plazos fijos en
pesos, cuya tasa actual es similar a la que pagaban los titulos del central.

Sea por las mayores tasas o por la propia dinamica del desarme de LEBACs, la
demanda de ddlares del sector privado parece haber reducido temporalmente su
caudal. Una estimacion tedrica a partir de los balances del sistema financiero, seiala
que la fuga de capitales del Ultimo mes se ubica entre los USD 200 y USD 900 millones
(considerando un intervalo de confianza del 95%), bastante por debajo de USD 3.100
millones mensuales que se fugaron en promedio desde el inicio de la ultima corrida
cambiaria.



La caida de la inversion productiva

La politica de base monetaria constante con elevadas tasas financieras, pone en jaque
a la inversién, ya que practicamente ninguna actividad productiva puede ofrecer
niveles de rendimiento que compitan con los que promete un activo financiero con
mayor nivel de liquidez por su propia naturaleza econdmica.

La consecuencia es un desincentivo a la inversion productiva, mucho mas en un
contexto de retraccién del consumo por una inflaciéon que le gana la carrera a los
salarios, jubilaciones y asignaciones; y del gasto publico en el marco del programa de
ajuste propiciado por el FMI.
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Inflacion inercial y fracaso de las politicas monetaristas

Pero el punto mas débil del programa en curso es el evidente fracaso de las politicas
monetaristas en el control de la inflacion. El lanzamiento del programa de emisidn
cero con muy elevadas tasas de interés, coincidid con el dato mas alto de inflacién de
la ultima década. La inflacion de septiembre que difundid el INDEC cerré en 6,5%
mensual (40,5% respecto a septiembre de 2017), debiéndose remontar a abril de
2002 para encontrar la inflacién mensual mas elevada en las ultimas décadas. La
inflacion de octubre se encontrara en niveles algo menores pero muy elevados, ya



que el indice de Precios de Supermercados que monitorea el CESO muestra
incrementos semanales del 1,4% en promedio durante la primera quincena de
octubre. La coincidencia entre pico de inflacién y el inicio del programa ultra-
monetarista de cero emisién, no es una simple casualidad. La politica monetaria
ortodoxa ya lleva varios afios de fracaso en el control de la inflacién, y su
implementacion en forma mas enérgica sélo generara un fracaso mas enérgico.

Las politicas monetaristas para controlar la inflacién han demostrado un extremo
fracaso en los ultimos aflos. Como muestra la evidencia empirica, los periodos de
aceleracion de la inflacion de 2014, 2016 y 2018 han convivido con subas
pronunciadas de las tasas de interés. El programa de base monetaria constante
tampoco tiene antecedentes recientes que lo respalden en términos de efectividad
para estabilizar los precios. Las etapas de desaceleracion del crecimiento de la base
monetaria de 2014 y 2016, convivieron con la aceleracidn de los precios. Las causas
del fracaso de las politicas monetarias ortodoxas en el control de la inflacién son

simples: la suba de los precios en Argentina en los ultimos afos no tiene un origen
monetario.

Inflacién (IPC) e aumento de base monrtaria (BM) interanuales y tasa de plazo fijo (tasapf). Ene 2013 - sep 2018
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Si se deja de lado el dogmatismo monetarista, puede observarse que la inflacidén de
los ultimos anos tiene fuertes componentes inerciales (con un piso alrededor del 20%
anual), que se acelera cada vez que se realizan devaluaciones, mientras se desacelera



cuando se plancha el ddlar. El impacto de los aumentos de tarifas sobre la dindmica

de los precios también es significativo, aunque con un impacto mucho menor que la
evolucién del ddlar.

Inflacién (IPC), devaluaciéon (TCN) v tarifazos (tarifas) interanuales . Enero 2013 - septiembre 2018
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Asi puede observarse en la grafica como desde 2013, sobre un piso inercial del 20%,
la inflacion se aceleré los afos pares no electorales, en los que hubo subas
pronunciadas del délar (2014, 2016 y 2018), mientras que se redujo los anos
impares, electorales, donde la politica viré a estabilizar el tipo de cambio (2013,
2015y 2017). Esa dinamica de los precios es la que explica la reciente aceleracion de

la inflacion en el marco de un alza del ddlar, que alcanzé el 100%, entre abril y
septiembre de 2018.

También permite anticipar la continuidad de las elevadas tasas de inflacion si no se
modifica la politica oficial en la materia, hacia una que ataque los elementos
inerciales. Desde el CESO, ya en marzo de 2014 advertiamos sobre el fracaso de las
recetas tradicionales para enfrentar este tipo de inflacion, realizando una propuesta
heterodoxa que ataque sus componentes inerciales. Ver al respecto, nuestro informe
titulado “Propuesta de politica heterodoxa para reducir la inflacién”. Para presentar
el actual escenario de precios desde una perspectiva histérica, presentamos la larga
historia inflacionaria de las ultimas décadas en un resumen grafico.



https://www.ceso.com.ar/sites/www.ceso.com.ar/files/ceso_propuesta_inflacion.pdf

Tasa de inflacion (IPC) v devaluacion (TCN). Enero 1947 - septiembre 2018
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DOLARES 2019:
SE SECA LA PLAZA DE DEUDA PRIVADA Y SUMA OTRA PRESION SOBRE LAS
RESERVAS

Una de las razones de que la crisis cambiaria no esta terminada es que la
economia argentina registra una fuerte persistencia a la salida de dodlares por

diversas fuentes, especialmente financieros. Desde el cambio de gobierno se Préstamos financieros, titulos de deuda y lineas de crédito
registré una salida estructural por dos fuentes: déficit comercial y la fuga de Saldos netos. En mill de u$s, BCRA.

capitales. Total 2017

Pero, desde febrero de 2018, se sumd una tercera. En coincidencia con la caida USD 10.207 millones

del indice S&P 500, el ingreso de fondos especulativos paso de superavitario a A

deficitario, girando de oferente a demandante de ddélares hacia el exterior.

Y desde hace dos meses, parece que se suma una cuarta: la necesidad de ddlares 2.500

para el repago de deuda privada.

Segun informacion del balance cambiario del BCRA para agosto de 2018, la 1.500

financiacion de los mercados de capitales al sector privado y las provincias resulto

deficitario por segundo mes consecutivo. En agosto se registré una salida neta de 500

USD 260 millones, que se suma al déficit de USD 636 millones de julio de 2018.

Entre ambos meses, ya se registré una pérdida de délares neto por pago de deuda -500

privada y de provincias por USD 896 millones. dos meses
Hacia adelante, la Unica fuente de oferta neta de divisas resulta ser el sector -1.500 USD 896 millones
publico gracias al acuerdo con el FMI y cierta expectativa sobre la reversion del

déficit de cuenta corriente. -2.500

Sin embargo, de continuar la persistencia de la salida de ddlares por fuga de
capitales, la salida de inversiones de cartera y ahora la deuda provincial y privada,
hace que las necesidades de délares deban ser cubiertas casi en totalidad con
reservas. Cosa que el FMI se opone. Eso presiona sobre el ddélar y la tasa de
interés.
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SE ACENTUA LA TENDENCIA DECRECIENTE DE LOS INGRESOS

El modelo econédmico de Cambiemos ingresa en afio electoral con un
marcado deterioro de los ingresos desde septiembre de 2015. Desde
entonces la Asignacion Universal por Hijo y la jubilacién minima
cayeron 17,2% (14% en la gestién Cambiemos). Recordemos que el
caso de las jubilaciones se agrava aun mas considerando el reemplazo
de la politica de moratorias por la de asignacién de una Pensidn
Universal para los Adultos Mayores (PUAM), la cual es aun 20% mas
baja.

El caso del Salario Minimo Vital y Mévil (SMVV) es aun mds grave, ya
que el mismo cayd 21% en términos reales en tres afios, y 18% en la
gestion Cambiemos. Hacia 2019 el escenario no resulta prometedor
para esta poblacidn, ya que el entonces Ministerio de Trabajo estipuld
que el mismo aumentara escalonadamente hasta llegar a los $12.500
en julio de 2019, un 16,8% mas que en la actualidad. Si consideramos
que la inflacion del mes de septiembre fue del 6,5% (7% en alimentos

y bebidas), resulta dificil pensar que el salario minimo se mantendra
al ritmo de la dinamica inflacionaria.
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DEVALUACIONES RECESIVAS: EL AJUSTE POR IMPORTACIONES
DEL SECTOR EXTERNO

Resultado del Intercambio Comercial Argentino

La balanza comercial argentina presenté un superavit de USD 314 M N | 2o
por primera vez desde diciembre de 2016. La devaluacion nominal del N Ne L
110% desde diciembre de 2017 ha tenido un fuerte impacto en el - |

nivel de actividad, reduciendo violentamente las importaciones vy so -
generando un pequefio excedente en el sector externo. 20 | r-l-!-l.ln
A pesar de que las exportaciones cayeron 4,8%, las importaciones lo o0 |

hicieron aun mas, compensando con creces el deterioro en los o . ‘ —— —
ingresos. El principal ahorro provino de la caida en las compras de s * s i L

- -1.500
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Bienes de Capital, las cuales presentaron una reduccién de USD 597. T e T
Dentro de ellos, el rubro con mayor impacto fue Equipos de , , .
. . . Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros
Transporte Industriales, los cuales disminuyeron USD 303 M. Variacién % mismo mes del ario anterior. ICA-INDEC
Las Piezas y Accesorios para Bienes de Capital también presentaron e w—— ww—
un fuerte descenso, con una caida interanual de USD 271 M. Los semimrliy wEdE e s Bl
. ; . ., Productos Primarios -32,3 4,2 -35,0 -12,1 7,8 -18,6
Bienes de Consumo vy los Vehiculos de Pasajeros también mostraron Manuf. de Origen Agrop. (MOA) 1,2 32 20 02 93 -84
Manuf. de Origen Ind. (MOI) -4,0 0,5 -4,4 11,1 3,5 7,3
retrocesos, alcanzando los USD -241 M y USD -252 M Combustibles y Energia 1222 232 8,1 919 271 509
. Importacion -21,2 9,9 -28,3 5,9 4,3 1,4
res pectlva mente. Bs. de Capital 42,3 3,7 40,1 98 -56 -4,5
Bs. Intermedios -0,3 17,4 -15,0 18,1 9,9 7,4
Combustibles y lubricantes 23,3 31,3 -6,0 25,6 27,8 -1,7
Piezas y Acc para Bs de Capital -23,8 5,9 -28,0 3,4 1,0 2,3
Bs. de consumo -27,5 -3,4 -25,0 3,6 -1,1 4,8
Vehiculos automotores -50,2 2,9 -51,4 -1,9 2,0 -3,8
Resto | -83 . . | -0,9
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PARA ACCEDER ALINFORME 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; liquidacién 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 de
(EMAE) registré una contraccion interanual del 2,2% en
julio de 2018 (-1,6% descontando el efecto contable de
la suba de impuestos netos de subsidios). Los sectores

estimador mensual la actividad econdmica

que presentaron las reducciones mas significativas
fueron la Agricultura y Ganaderia con una caida de
10,8%, el Comercio (-6,7%), Hoteles y Restaurantes (-
4,8), industria manufacturera (-3,3%) y Transporte y
Comunicaciones (-1,4%). Los sectores que presentaron
tasas positivas de crecimiento mas significativas fueron:
Pesca (6%),
Actividades

la Intermediacion Financiera (+6,6%),
Electricidad, Gas vy Agua (4,3%),
Inmobiliarias (+2,9%) y Ensefanza (2%).
En cuanto al mes de agosto de 2018, la construccion
mostré una pequefia expansion de 0,1% interanual.
Mientras tanto, en el mes de junio disminuyé la cantidad
de puestos de trabajos respecto al mes anterior. La
cantidad de puestos de trabajo registrados en Ia
construccion alcanzé los 446.393, 10.975 menos que el
mismo mes del afio anterior.

El estimador mensual de actividad industrial (EMI)
registro en agosto de 2018 una caida del 5,6% respecto
al mismo mes de 2017. En el balance sectorial, tres
actividades presentaron resultados positivos: fueron la
Automotriz con un aumento de 13,7%, y la de Metalicas
con 7,7%
produccién de acero crudo e

Basicas interanual impulsados por Ia

insumos para la
automotriz. Dentro de las variaciones negativas, se
destacaron las caidas en Textiles (-16,6%) que continua
su caida estructural; Tabaco (-13,9%); la Metalmecanica
(-10,8%) debido a la caida de la demanda interna de las
actividades agricolas, los bienes de consumo durable y
los envases de metal ;Quimicos (-9,3%) principalmente
por la fuerte caida en fibras sintéticas, plastico y caucho
; Petrdleo (-7,8%); Tabaco (-6,9%);

Impresion (-5,9%) y Papel y Carton (2,8%), ambas por la

Ediciones e

menor demanda de productores de bienes de consumo
interno.

CeSOd

Actividad Econémica Mensual

Scalabrini Ortiz

Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales

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

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

Var % respecto

igual mes

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

Fuente: INDEC

Puestos de trabajo registrados en la construccion

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

......

445.949
451.777
455.791
442273
443.090
444394
452.228
449.202
451.583
447.176
446.393

Afio anterior

Mes anterior

Afio anterior

10,40
11,21
10,63
9,65
9,04
8,47
7,22
7,47
5,67
3,40
2,52

5.094
5.828
4.014
-13.518
817
1.304
7.834
-3.026
2.381
-4.407
-783

42.021
45.540
43.798
38.909
36.736
34.717
30.444
31.215
24.227
14.690
10.975

Actividad Industrial (EMI)

Apertura en Bloques, % variacion anual. INDEC
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Actividad

El bloque de la industria metdlica bdsica en agosto de 2018
registré6 resultados positivos en sus tres agregados
principales. El acero crudo presenté un incremento del 9,1%
respecto al mismo mes del afio pasado, el hierro primario
un aumento del 35,9%, y los laminados una expansion del

2,2%.

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

Por su parte, la produccion de minerales no metalicos
(cemento, vidrio) presenté otra leve caida en agosto de
2018, producto del ajuste en la obra publica impulsado por
el gobierno nacional. Sin embargo, el consumo interno de
cemento se mantuvo estable en agosto de 2018 respecto al
mismo mes del aflo pasado. Por su parte, la produccion de
cemento cayd un 0,9% para el mismo periodo, y acumula
una caida de 0,6%.

Adelantandonos un mes a los datos observados hasta el
momento, en septiembre el sector automotriz continué
con los signos de la desaceleracion econdémica de la

economia siendo

doméstica, insuficientes las
exportaciones para compensar la mismas. Segun la
de

automotrices ADEFA, la produccién cayd en agosto un

informacién sectorial la camara

de terminales
20,6% respecto al mismo mes del afio pasado. Esto fue
acompafiado por una fuerte caida de las ventas en el
mercado interno, las cuales se contrajeron un 44,1%
respecto al mismo mes del afo pasado. La industria no pudo
recomponer tal desaceleracién a pesar del aumento de las
exportaciones, las cuales crecieron 13,5% en el mismo
periodo.

CeSOd

Produccién Industrias Metdlicas Bésicas

Scalabrini Ortiz

Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales

produccion desagregada por tipo, var % anual. Camara Argentina del Acero
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Produccion de Aluminio
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35,9

ago.-18

Aluminio Crudo, var %y Tn.

41.000

39.000

37.000

35.000
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ago-16
sep-16
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Aluminio Bruto (var % anual)

fek-17
abr-17
may-17
jul-17
ago-17
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jun-17

Minerales no Metalicos

sep-17

—— Aluminio Bruto (mill Tn.)

oct-17
hov-17
die-17
ene-18
feb-18
mar-18
abr-18
may-18

...... ' § IR

jul-18

jun-18
ago-18

Produccion mensual y acumulado anual en tn. Asociacion de Fabricantes de
Cemento Portland (AFCP)

Produccion y Consumo de Cemento

Produccidn (tn

Consumo (tn

Del Mes ACmuISda Mercado Interno
2017
ago-17 1.104.336 7.589.848 1.112.505
ago-18 1.094.560 7.541.148 1.113.119
-0,9% -0,6% 0,1%

Produccidn de Autos

Produccion, Exportaciones y Ventas Mer Int en unidades y var % anual. ADEFA
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Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petréleo
La industria petrolera presenté en septiembre un Subtotales de Gasoil grado 1,2,3 Naftas grado 1,23. Var % anual. Min de Energia.
descenso del 7,8% respecto al mismo mes del aiio o
anterior segun del INDEC. z
En el caso de los subproductos derivados del petréleo, los ’ N
resultados fueron mixtos. En términos anuales, la : s
produccién de gasoil cayé un 3,1%, mientras que los sub 0t m
productos del petréleo descendieron un 3,4% y la nafta Z i s o I
crecié un 2,2%. sl
En el caso del gas, en el mes de agosto de 2018 se observé LN LR A
un aumento de la produccidn de 8,1% respecto al mismo
mes de 2017. La extraccion de gas de la estatal YPF Extraccion de Gas en Pozos - YPF y Total de Empresas
disminuyé 10'3% Gas de alta, media y baja presion. Miles de m3y var %anual. Min de Energia.
Respecto a la extraccion primaria y secundaria de #2007 [ 7
petrdleo, en agosto la produccién aumento 2,6% respecto 4000 1 ;9 12
al mismo mes de 2017, en tanto que la produccién de YPF 3.800 - 7
subid un 7,4% para el mismo periodo. 3.600 - | 23
El bloque Alimentos y Bebidas presenté cifras negativas, 3.400 - L &
mostrando en julio un descenso del 1% respecto al mismo 3.200 - | 13
mes de 2017. Acumula en el semestre una caida de 0,8% 3.000 - SeTeslbrtanal SRGmRlartaed S densendid L g
respecto al mismo periodo de 2017. En cuanto a los EP EL % g g 2 g g g :é g é ?.’9
rubros, se destaca el aumento las Carnes Rojas (+11,4%) y
Lacteos (+3,2%). El resto de los rubros presenta - ,
Extraccion de Petréleo en Pozos - YPF y Total de Empresas

disminuciones en el mes de agosto de 2018 comparado Extraccidn Primaria y Secundaria. En m3y Var %Anual. Min de Energia.
con igual mes del afio anterior: Molienda de Cereales y 450 - o
Oleaginosas (-13,3%), Azucar y Productos de Confiteria (- 2.400 - g
3,2%) y Yerba Mate y Té (-1,2%). zzzz | 2 2
Mas en detalle, segin datos del Ministerio de 2250 - I ;
Agroindustria el procesamiento de granos, oleaginosos y 2.200 1 L2
cereales, presento resultados negativos en septiembre de iizz revots o I ;‘
2018, respecto al mismo mes del afio pasado. Se observé 2.050 T -8
una caida de 6,2% i.a. en la produccion de oleaginosas. 2000 N S 0
También la producciéon de aceites mostré caidas, S § 8§ s8¢ g8 8 ziz=8
disminuyendo un 3,2% respecto al mismo mes del afio
pasado. En cuanto a pellets y harinas, se registraron caidas P PR pellets/ Harinas
en la produccién de oleaginosas del 9,1% i.a. La
informacion de Cereales y Trigo Pan aun no se haya BT B el
disponible en el Ministerio de Agroindutria. -6,2% ND 3,2% -9,1% ND

Total 2016 35.364.365 10.598.606 7.497.272 25.677.430 4.310.185

Total 2017 30.680.628 ND 6.648.637 21.671.481 ND

-13,2% -11,3% -15,6% ND
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Actividad

La Utilizacién de la Capacidad Instalada (UCI) para la industria
en agosto presento un aumento de 2,9 p.p. respecto al mes
anterior, alcanzando el 3%, lo cual representa 4,3 puntos
porcentuales menos que el mismo mes de 2017. En la
comparacion anual solo dos sectores presentaron un
comportamiento positivo: Metalicas Basicas con un
incremento de 5,7 p.p., y Automotriz con uno de 2,2 p.p.
Mientras que los sectores con caidas fueron: Petréleo (-7,2
pp.), Caucho y Plastico (-2,5 p.p.), Textiles (-15,7 pp.), Tabaco (-
0,3 p.p.), Minerales No Metalicos (-5%), Quimicos (-8,2%),
Papel y Cartén (-11,9 pp.), Alimentos y Bebidas (-4,2 pp.),
Metalmecanica (-7,2 pp.) y Ediciones e Impresién (-0,2 p.p.).
Respecto al consumo privado, el indice de ventas constantes
en supermercados y shoppings en agosto de 2018 disminuyé
3,8% con relacién al mismo mes de 2017.

El indice de ventas constantes en supermercados para el mes
de agosto de 2017 del INDEC aumentd un 26,7% respecto al
mismo mes del afio anterior en términos nominalesy cayé 4,2%
en términos reales. Respecto a la facturacién, los rubros que
mas crecieron fueron: Carnes (36,3%), Bebidas (36%), Almacén
(31,6%), Panaderia (30,7%) y Verduleria y Fruteria (+28,3%).
Los que menos crecieron sin considerar efecto precios (cayeron
al compararlo con la inflacién) fueron Electrdnicos y Articulos
para el Hogar (+8,2%), Alimentos Preparados y Rotiseria
(17,4%) y Articulos de Limpieza y Perfumeria (20,9%).

En cuanto a los centros comerciales, las ventas constantes
cayeron 15,9% respecto al mes pasado, cayeron un 2,6%
respecto al mismo mes del afio anterior en términos reales y
aumentaron un 23,2% en términos nominales. Considerando la
facturacidn nominal, los que mds crecieron fueron Perfumeria
y Farmacia (40,1%), Ropa y Accesorios Deportivos (32,5%),
Libreria y Papeleria (26,9%), Jugueteria (27,2%), Indumentaria,
Calzado y Marroquineria (24,9%) y Amoblamiento, Decoracion
y Textiles para el Hogar (+24,5%). Los rubros que menos
crecieron (cayeron considerando la inflacion) fueron:
Electréonicos, Electrodomésticos y Computacién (3,4%), vy
Diversién y Esparcimiento (16,5%).

Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales
Scalabrini Ortiz

CEeSO!

Utilizacién de la Capacidad Instalada (UCI)

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

agosto-18
var pp. mismo
BLOQUE Nivel ~V3TPP-Me s afio
anterior .
anterior
Alimen y bebidas 61,70 2,80 -4,20
Tabaco 76,70 3,70 -0,30
Textiles 53,40 -0,20 -15,70
Papel y carton 76,10 2,30 -11,90
Ed e impresién 53,90 -4,70 -0,20
Petréleo 78,10 11,90 -7,20
Sus y Pr Quimicos 54,10 3,30 -8,20
Caucy Plast 57,60 3,30 -2,50
Minerales no metal 72,10 0,70 -5,00
Ind metdlicas basicas 85,20 -1,10 5,70
Vehiculos Autom 57,30 9,20 2,20
Metalmecénic S/Autos 53,90 2,80 -7,20

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

agosto-18
Indec
; ; mismo mes
Nivel mes anterior B
afio pasado
Abr'08=100 var % var %
Ventas Corrientes 1.162,4 0,7 26,7
Ventas Constantes 26.263,2 -2,8 -4.2
Centros Comerciales
Indec
mismo mes
Nivel mes anterior B
afio pasado
Abr'08=100 var % var %
Ventas Corrientes 1.001,8 -22,1 23,2
Ventas Constantes 3.977.6 -15,9 -2,6

(super+shopping)
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Precios e Ingresos

El nivel general de precios del INDEC informé una inflacién en
septiembre de 2018 del 6,5% respecto al mes anterior, y un 7%
en alimentos para el mismo periodo. A nivel interanual, el nivel
general de precios aumenté un 40,4% y 32% en el rubro
alimentos. El indice de precios relevado por las provincias
aumenté en septiembre de 2018 un 7,8% en comparacién con el
mes pasado, en tanto que el indice de Alimentos y Bebidas
registr6 una suba del 8,2% para el mismo periodo. En la
comparacion interanual, el nivel general de precios de las
provincias registré en septiembre un alza del 42,2% con relacidn
al mismo mes de 2017, en tanto, el incremento en el rubro
Alimentos y Bebidas fue del 41,6% en el mismo periodo. Para la
Ciudad de Buenos Aires, la inflacion mensual en septiembre de
2018 fue del 6% en el nivel general y de 6,3% para alimentos. En
términos interanuales la inflacidn de septiembre de 2018 fue del
39,5% para el nivel general y del 38,2% en alimentos.

Asimismo, segun el indice de Precios en Supermercados (IPS-
CESO) que se elabora mediante el relevamiento de mas de
20.000 precios de productos online, para el mes de septiembre
de 2018 el incremento mensual de precios fue del 7,7 %. Este
mes se destacan los aumentos de los precios de la leche
(+44,2%), harina de trigo (+33,3%), galletitas saladas (+28,2%) y
huevos (+26,2%), productos esenciales para la canasta basica
alimentaria y cuyo aumento afecta fuertemente a los de ingresos
mas bajos.

De esta forma, la inflacidn contintia su senda alcista producto
de la disparada del ddlar, mostrando en agosto un alza que
alcanzé el 40,4% interanual. Incluso si el tipo de cambio se
estabiliza, la inercia inflacionaria continuara impactando
incluso en 2019.

En cuanto a los ingresos, el salario minimo en el mes de
septiembre-18 aumentd hasta $10.700, un 20,8% mas que el
mismo mes de 2017, lo cual implica una caida real del 14% desde
entonces. Las jubilaciones y la AUH nominales aumentaron su
nivel en septiembre, aumentando su poder adquisitivo respecto
al mes pasado un 0,2% y reduciendo su poder de compra un
15,1% en relacion al mismo mes del afio anterior.

Al observar los salarios, en julio encontramos que el nivel
general aumentd un 2,7% en términos nominales respecto al
mes anterior, y se redujeron un 7,5% respecto al mismo mes del
afio pasado en términos reales. La categoria que mas crecid
respecto al mismo mes del afio pasado fue la de Asalariados del
Sector Privado Registrado, mostrando un alza real del 20,3%, lo
que implica una caida en términos reales del 6,9%. Por otro lado,
el Sector Publico presenté una baja del 8,3% interanual en
términos reales y el sector de Privados No Registrados una de
7,9%.

Centro de Estudios
C ( 3 8 O E‘ Econdmicos y Sociales
o

Scalabrini Ortiz

Precios

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

septiembre-2018

Nivel General Alimentos
mismo mismo
Nivel me_s mes afio Nivel me.s mes afio
anterior anterior

pasado pasado

Dic '01=100 var % var % Dic '01=100 var % var %
IPC-provincias 3.171,8 7,8 42,2 4.054,0 8,2 41,6
IPC-CABA 63.458,0 6,0] 39,5 60.032,0 6,3 38,2
IPC-INDEC 192,8 6,5 40,4 194,6 7,0 32,0

Inflacion
Indice de precios en supermercados nivel general y categorias.

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

Aire Libre 202 5,11 22,68
Alimentos Frescos 310 2,91 6,67
Alimentos Secos 232 3,57 6,40
Bebidas 243 2,03 2,719
Eletrodomesticos 249 6,05 10,99
Hogar 206 1,96 9,18
Limpieza 240 3,39 10,32
Jug., aut. y otros 212 3,68 10,88
Perfumeria 252 2,77 8,27
Textil 158 0,00 4,40
Supermercados 231 3,02 7,71
registros relevados 21.840

Precios - Nivel General y Alimentos
Variacion % anual. IPC Provincias e INDEC.

<
42 | g
40 General Provincias i
38 b ssss0ex Alimentos Provincias '}
36 B = = GeneralIndec I}
34 Alimentos Indec /!

sep.-16
nov.-16
ene.-17
mar.-17 4
may.-17
jul.-17 o
sep.-17 1
nov.-17
ene.-18
mar.-18
may.-18
jul.-18 4
sep.-18 7

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 Jubilacién Minima

septiembre-18

IPC-Indec
Nominal Real
Nivel mes mismo mes Nivel mes mismo mes
anterior | afio pasado anterior | afio pasado
$ var % var % Dic '01=100 var % var %
SMVM 10.700 7,0 20,8 171 0,5 -14,0
Jubilacion Minima 8.637 6,7 19,2 184 0,2 ils il
AUH 1683 6,7 19,2 - 0,2 -15,1
L i
Salario Nominal Salario Real |
Nivel Mes Mismo mes Nivel Mes Mismo mes
anterior | afio pasado anterior | afio pasado
oct 16=100 var % var % oct 16=100 var % var %
Nivel General 147 2,7 18,5 96 -0,4 -7,5
Privado Registrado 150 2,3 20,3 98 -0,8 -6,9
Privado No Registrado 145 2,9 15,1 94,7 -0,2 -8,3
Sector Publico 143 2,9 17,7 93 -0,2 7,9
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Finanzas Publicas Ceso®

La Recaudacion Nacional para el mes de septiembre de 2018 alcanzé
los $ 366.467 millones, un 30% mas que en el mismo mes de 2017.
En la comparacidon anual se destaca la suba de derechos de
exportacion y derechos de importacién y, una fuerte desaceleracion
de los impuestos al mercado interno.

Millde $ var % var% Millde $ var%
En cuanto a las subas, la mayor alza se dio en los rubros de comercio P e e ey e e o s
exterior por la devaluacion (+123% i.a) y la implementacién de VA 103570 98116l &84T 56 513 AL ER S ESAL
. B L, IVA DGI 65.675 63.155 47.778| 40 375 542973 391.045 389
nuevos impuestos. Lo que mas crecid fueron los derechos a la IVA Aduana 5|  ou| 264 67 7m0 w3 173134 s64
P4 H 0, B P4 Der. de exportacion 13.207 6.359, 3.032| 1077 3355 69.601 54.082 28,7
exportacion que crecieron un 335%, luego de la implementacién de R T I R T
|0$ montos por retenciones ($3 y $4 por dé'ar eXpOrtadO). El |VA_ Impuesto al cheque 40.549 40.129I 332200 10 2,1 165.832 1215.771‘l 329
aduana y los derechos a las importaciones crecieron por el efecto de |  merm— e
la devaluacién, aunque menos de la mitad de la devaluacion anual,
dando cuenta de la caida de en las compras externas por la recesion. Resultado Primario y Financiero del Sector Pablico Nacional
En |a m|5ma ll,nea estan |os |mpue5t05 al mercado interno A pesar de en millones de $ corrientes, segun principales conceptos. MECON
. s . . . . . septiembre NUEVE MESES
la aceleracion inflacionaria, estos crecen por debajo de los precios, 2018 | 2017 2018 2017
anticipando la recesion. El IVA mercado interno (+37%, influido por el
efecto del IVA sobre los servicios publicos) y el impuesto al cheque Ingresce (i} 227.518/1166.702 136,61 11,878,230/ 11,466,153 [125,1
(+22 i.a.). Dada una inflacién del 40% para sept-18, ambos Gto. Corr. 229.933 180.635 27,3 1.878.230 1.466.153 28,1
Lo Lo , . Prestac. Seg. Social 138.199 111.483 24,0 1.890.445 1.526.166 23,9
indicadores indican una caida en la actividad, de al menos 3 puntos. Transf. Corrientes 283536 217.879 30,1 1179221 921,005 28,0
serv. economicos 5.083 4.088 243 225.817 192.726 172
H H a provincias 11.372 9.433 20,5 176.623 143.922 22,7
En cuanto al gasto, para el mes de septiembre de 2018 se registra . e ey mn o oo o
una reduccidn del deficit producto de una fuerte caida en el gasto, Gto. Capital 20.599 17.420 182  141.101  162.366 -13,1
Nacion 15.178 10.725 41,5 98.810 92.829 6,4
en especial obra publica, salarios y subsidios. Provincias 5421 5261 30 42201 52395 193
FF solidario 0 1.434 -100,0 0 18.939 -100,0
Comenzando por las partidas de mayor ajuste, se registré una fuerte Iy GOt G I CRY MRS e e e i
Intereses deuda 33.004 19.824 66,5 230.627 148.610 55,2
caida real, explicado fundamentalmente por la caida de la obra CASTO TOTAL 283.536 | 217.879 | 30,1
publica en las provincias. Estas aumentaron en septiembre de 2018 B —— =163.3151 :222.379
Resultado Financiero -55.858 -51.177 -383.942 -370.989

un 3% i.a (caida real del 36%). En segundo lugar, esta la caida real de
los salarios de la administracién publica (+16,8% i.a.) caida real del
15%. En cuanto a las transferencias corrientes a las provincias, estas
registran caidas reales de 15 puntos, en especial en educacién vy
desarrollo social (con una caida nominal de 10% i.a.). Junto con ello,
transferencias al sector privado caen unos 10 puntos en términos
reales, debido a la baja en los subsidios y el deficit operativo de
empresas publicas (98% i.a.). Respecto a los intereses de la deuda,
estos aumentaron un 66% i.a. debido al efecto estacional del pago de
intereses y la devaluacidn. En el acumulado para los primeros nueve

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

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

: Ejecucion teorica
100% =7 —
90% 87,5%

meses del afio, los intereses crecieron un 55% i.a, mientras que el ig - il = L
gasto publico total crecid un 23% (ajuste real de 12 pp) 60;_,3 1 -
El resultado primario para septiembre de 2018 fue deficitario por 50% = . -
$31.353 millones (3,4% del PBI), en tanto que el déficit financiero fue o § = = ?ﬁ_ o -
. 30% ~ ~

de $ 51.177 millones (5,9% del PBI). - = 3 = 3
En cuanto a la ejecucién del gasto publico nacional, para octubre 2018 10%
se observa una ejecucion total del 74% de lo previsto (tedrica 87,5%). 0%

. . . . . Prest.Seg. Tr. Int. deuda Gastosde Tr.de Inv. Real
La partida mas ejecutada son las transferencias corrientes (AUH, okl Comentes Consuii Capital  Difects
planes sociales, subsidios) (81,2%), seguida de los los intereses de

Ejecutado No ejecutado

deuda (78,3%) y la mas sub-ejecutada es la Inversion Real directa
(59%), producto de ajuste presupuestario y el freno a la obra publica.
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Balance Cambiario

En cuanto al Balance Cambiario del BCRA, en agosto de
2018 se registra la persistencia de la salida de doélares
financieros, que al lograr ser compensado por deuda,
afecto fuertemente las reservas.

Por el lado comercial, la cuenta corriente cambiaria del mes
de agosto de 2018 fue deficitaria por USD 396 millones,
USD 742 millones menos que agosto de 2017. Esta mejora
en el resultado comercial se debe a la reduccién del déficit
en turismo (USD 308 millones) y la caida de las
importaciones (1.174 millones) debido al efecto de la
recesiéon sobre la actividad econémica. Contrario a ello, el
unico componente de la cuenta corriente que crecio fue el
pago de intereses, que en agosto de 2018 alcanzé los USD
248 millones, USD 54 millones mds que agosto de 2017.

Por el lado financiero, se registra el proceso que llevo al
fracaso del primer acuerdo con el FMI. La persistencia de la
salida de délares por fuga de capitales, la salida de
inversiones de cartera y la incapacidad de colocar deuda
publicay privada, hizo que todas las necesidades de ddlares
deban ser cubiertas con reservas. En agosto se destacan
cuatro fuentes de salida de délares: la primera es la
formacion neta de activos externos mayorista y minorista
(FAE) que para agosto alcanzé los USD 2.790 millones. Mas
en detalle, la salida neta de ddlares billete fue de USD 2.141
millones (minoristas, 1.210.000 clientes, 140.000 clientes
menos que el mes anterior, 38% compra menos USD
10.000). En cuanto a la FAE de grandes compradores (FAE
posicidn divisas, para remision al exterior) fue de USD 1.848
millones (3.700 clientes, 72% operaciones por montos
mayores a USD 2 millones). La segunda fuente fue la salida
de flujos de portafolio o fondos especulativos, donde en
agosto registrd una salida bruta de cartera de fondos por
USD 646 millones, de los cuales los posicionados en pesos
compraron USD 470 millones y de moneda extranjera USD
180 millones. El drenaje de fondos financieros ya lleva 5
meses consecutivos, en los cuales se fue un total de USD
4.163 millones en concepto de capital de las inversiones. En
tercer lugar, estd la financiacion de los mercados de
capitales al sector privado y las provincias. Este concepto
resulto deficitario por segundo mes consecutivo tras 20
meses de ingresos de délares. En agosto registro una salida
neta de USD 260 millones. Por ultimo esta la deuda del
Estado Nacional, que en agosto implico el pago neto de USD
2.028 millones, USD 6.135 millones mas que el mismo mes
del 2017.

En el balance general, en agosto de 2018 las reservas
disminuyeron en USD 5.230 millones.

CeSO.
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Balance cambiario - Principales Conceptos

En mill de USD y diferencias absolutas. BCRA.

CONCEPTO AGOSTO OCHO MESES
ac.
mismo mismo
mes afio periodo
2017 | 2018 | goierior | 2017 | 2018 Tha
anterior
(dif. abs.) (dif. abs,)
Transferencias por Mercancias 295 594 | 299 3915 2.790 -1.125
Cobro por exportaciones 5204| 4.419 875| 20.876| 26.786 3.090
Pago por importaciones 4.999| 3.825 1.174| 25.961| 23.996 1.965
Servicios 1044|689 3s6| -5.095| -6424| -1.329
Ingresos 725 587 138 5209 4.089 1.120
Egresos 1769 | -1.276 493| -10.304 | -10.51 209
Servicios turismo y pasajes (neto) 879 571 308 7 63
Rentas 413|317 96| -4.745| -s5.308 563
Utilid y dividendos 2 69 151 ) 818 167
Ingresos 6 ) 2 73 1 32
Egresos 26 77 149 -1.057 858 198
Intereses 18 54 61 4.490 729
Ingresos 1.374

Egresos

Otros pagos del Gob. Nacional

5.864

Inv. directa de no residentes
Inv. de portafolio de no residentes

Prestamos Financieros (Privados+Prov) (neto)
Prest. de otros Org. Int. y otros (neto)

Deuda del Sect Publ. Nacional (neto)
Operaciones FMI (neto)

FAE Sector Privado no Financiero (neta)

FAE Sect Financ (Posicion Grl Cambios) (neta
Otros mov.+concepto no informado (netos)

Formacidén de Activos Externos SPNF (Neta)

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

En cuanto al balance comercial para mes de agosto de
2018, se registr6 un déficit por USD 1.127 millones,
acumulando 20 meses consecutivos de rojo comercial. Es
asi que desde principio de 2017 se destaca la vuelta de un
pronunciado déficit comercial que, en este caso, fue por
encima de los 700 millones. Sin embargo, producto de la
recesion, se puede prever una disminucion a partir de los
meses siguientes.

Por el lado de las importaciones, en agosto de 2018 las
mismas alcanzaron los USD 6.294 millones, un 0,3% menos
que el mismo mes de 2017. Esta caida registrada en las
importaciones, es solo la tercera en los 20 meses de déficit
comercial. En este caso, se explica enteramente por la
caida en las cantidades importadas. Entre las bajas, se
destaca las menores cantidades importadas de bienes de
capital (-15% i.a.), de los vehiculos (-14,7% i.a)., las piezas y
acc. de capital (-11,4% i.a.). Por otro lado, entre las alzas, se
registraron subas en las cantidades importadas de
combustibles del 25,4% i.a. y de bienes de consumo del
2,3%.

En cuanto a las exportaciones, en agosto de 2018
alcanzaron los USD 5.167 millones, un 1,4% menos que en
agosto de 2017, debido a las menores cantidades de
productos primarios y combustibles. Mas en destalle, entre
las bajas se destaca la caida de porotos de soja (-93% i.a.),
filetes de merluza (-37% i.a.) y de aceites de soja (-25% i.a.).
Sin embargo, a pesar de la caida en combustibles, se
destaca las mayores exportaciones de aceites de petréleo.
Junto con ello, también crecieron las exportaciones de MOlI,
especialmente vehiculos de transporte de personas (+142%
i.a.).

La balanza comercial energética de agosto de 2018 resultd
deficitaria por USD 621 millones, USD 265 millones mas que
el mismo mes de 2017. En el acumulado anual el déficit
energético alcanzo los USD 2.606 millones, lo que implica
una reduccién de USD 11 millones respecto de 2017.

En la comparacion anual por montos, para los primeros
ocho meses de 2018 las importaciones totales crecieron en
USD 4.278 millones, en tanto que las exportaciones
subieron en USD 1.816 millones.
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Intercambio Comercial Argentino (ICA)

Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill de USD. INDEC
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T % % X X X £ =

Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros
Variacion % mismo mes del afio anterior. ICA-INDEC
agosto ocho meses
Valor  Precio Cantidad Valor Precio Cantidad
Exportacion -14 6,1 7,2 4,1 85 4,1
Productos Primarios 205 127 294 97 77  -161 |
Manuf. de Origen Agrop. (MOA) 04 4,1 -3,6 0,0 10,4 9,3
Manuf. de Origen Ind. (MOI) 11,3 0,5 10,7 125 43 79 ‘
Combustibles y Energia 7,8 43,2 -25,0 80,7 254 44,0
Importacién 0,3 55 -5,4 9,6 39 54 |
Bs. de Capital =249  -10,9 -15,7 50 -61 12 |
Bs. Intermedios 16,7 10,4 5,7 20,5 9,1 10,5
Combustibles y Llubricantes 57,1 334 17,7 254 284 24 |
Piezas y Acc para Bs de Capital 5.4 2,2 -11,4 71 0,2 6,8
Bs. de consumo -4,0 6,2 23 87 -11 99 |
Vehiculos automotores -15,3 0,5 -14,7 4,0 11 2,9

Exportaciones - Principales variaciones

En mill de USD y var %. INDEC

MES DE AGOSTO
Producto 2017 2018 var %
Porotos de soja, excluido para siembra 209, 15 -93%
Filetes de merluza congelados 19 12 -37%
Aceite de soja. en bruto incluso desgomado 2159 1625 -25%
Vehiculos automéviles para el transporte de personas 103 249 142%
Aceite de girasol, en bruto 28 72 157%
Aceites crudos de petréieo 1 197 19600%

Acumulado Expo e Impo por Principales Rubros

Variacién saldos acumulados afio anterior. ICA-INDEC
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Sector Externo

En cuanto al tipo de cambio real multilateral (ponderado
por la importancia de cada socio comercial) para octubre
de 2018, se observa un aumento del 45% respecto a
octubre de 2017. Este abaratamiento se debe al efecto de
la devaluacién durante las dos etapas de la corrida
cambiaria iniciada en mayo-18. En cuanto al tipo de
cambio real bilateral, en la comparacion de agosto de
2018 con el mismo mes de 2017, nuestra economia
resulta un 8% mas barata que Brasil, un 32% mas barata
que EE.UU, y un 26% mas barata que la Eurozona. Sin
embargo, en la comparacién mensual, se observa cierta
reversién a la apreciacion producto de la politica de usar
el délar como ancla nominal a los precios. En comparacion
con septiembre, argentina se aprecidé un 5% frente a todos
los socios comerciales, un 7% frente a EEUU y un 8%
frente a Europa. lgualmente, respecto con noviembre de
2015 (previo al levantamiento de los controles
cambiarios) Argentina es un 71% mas barata respecto a
todos nuestros socios comerciales, en especial con Brasil
que somos un 82% mas baratos.

Respecto a las reservas internacionales, para la ultima
semana de septiembre de 2018 estas totalizaron USD
49.003 millones, USD 3.655 millones menos que el stock
de reservas del mes anterior y USD 1.512 millones menos
respecto al mismo mes del afio pasado. Esta baja se
explica por la presion ejercida sobre las reservas del BCRA
durante la segunda corrida cambiaria. Producto de la
crisis, de marzo a septiembre de 2018 el BCRA perdio
USD 13.318 millones, contando el primer tramo del
acuerdo con el FMI.

La liquidacion de divisas por exportaciones de soja, maiz
y sus derivados, para septiembre de 2018 fue de
USD 1.311 millones, segun informé la camara de
exportadores de granos oleaginosos CIARA-CEC,
USD 340 millones menos que el mismo mes del afio 2017
(-20% i.a.). Esta baja anual se debe a la mala cosecha de
soja 2017/18 y a la especulacidon con el monto de las
retenciones. Vale recordar que a raiz de las nuevas
regulaciones  cambiarias  se puede  posponer
indefinidamente el ingreso de los ddlares originado en
exportaciones, de modo que el volumen de ddlares
liguidado depende exclusivamente del flujo de caja
necesario para atender la produccién.
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Tipo de cambio Real

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

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

En el mercado de divisas, a fines de septiembre de 2018 el Mercado de Divisas
Ddlar Oficial BCRA.

43

délar oficial se negocié a $39,06, presentando una

depreciacidn mensual del 16%, y del 91% en relacién la ]
cotizacidn de finales del mes de agosto de 2017. o
Respecto a las tasas de interés, a fines de agosto la tasa 2
anual promedio para plazos fijos de 30 a 44 dias en pesos 2 |
en bancos privados (tasa ahorristas minoristas) fue de 15
38,6, 3,2 pp. por encima del mes pasado y 19,3 pp. mas 15 |
que la tasa en septiembre de 2017. La tasa de interés 8

jun.-17 -
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BADLAR-BCRA (tasa de depdsitos mayoristas en bancos

privados) fue en promedio para fines de agosto de 2018 Tacas de Interés

del 41,8% TNA, aumentando 6,6 pp. respecto al mes Tasa efectiva anual. BCRA.

anterior y 21,4 pp. mas que en el mismo periodo de “ =+ = piazo o 30iasPescs e
2017. La tasa de politica monetaria, promedio de las i BADLAR 520
licitaciones de Lelig, alcanzé los 60 pp. Por ultimo, la tasa jz T et e

de Pases Pasivos del se ubicé en 52%, 1,1 pp. més que el I m

it Polit Monet

mes anterior y 27,75 pp. mds que en septiembre de }
2017. 20 .
190 | e e TS N
-~ T oo
Respecto a los agregados monetarios, en septiembre de e S T T
2018 MO alcanzé $ 651.610 millones (promedio), un 9% FEETSSEREsCREcETEIRRESSRS

, . 0
mas que el mismo mes de 2017, y un 13% menos Rendimiento de la inversion

respectos al mes anterior. Veremos de aqui en adelante BCRA, BCBA, Inst. est. provinciales. LEBAC tasas promedio
la evoluciébn de esta variable, clave en los nuevos

objetivos de politica monetaria anunciados por el BCRA.

N Mismo mes afio
Cotizacion Mensual anterior
Al analizar el rendimiento de la inversién para distintos o~ Var %
activos, para el cierre de mes de septiembre de 2018 el Inflacion* 192,8 65 404
] ' o Plazo Fijo 38,6 32 29,2
délar obtuvo el mejor rendimiento mensual (28,1%). El Merval 26.883,8 -0,4 10,3
. . B uUsD 2.338,0 -0,3 21,3
Merval, mientras tanto, cayé 0,4. eneen ™
Délar oficial 38,6 28,1 123,8
La evolucién del crédito en el mes de septiembre fue "IPCINDEC
|nfer|or a |a |nf|aC|én’ alcanzando una Var|aC|én mensual Nota Técnica: Plazo fijo bancos privados 30-44 dias tasa anual. indice Merval BCBA, Bono en USD

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

de 1%, presentando una caida aumento real en términos
anuales, ya que crecié 36%. Anualmente se destaca el
crecimiento de los créditos hipotecarios (115% i.a.), los

0, H o) H

adelantos (57% i.a.), los personales (35% i.a.) y las Participacion Var % Mensual | Var % Anual
tarjetas (33%i.a.). Al observar el volumen de asignacion Adelantos 11% 1% 57%
de crédito de las carteras de activos de los bancos, en Documentos 18% 1% 7%
. . T Hipotecarios 13% 2% 115%
primer lugar, se mantienen los créditos personales (27% potecal > > >
Prendarios 6% 0% 26%
total), luego las tarjetas de crédito (22% del total) y en Personales 27% 1% 35%
tercer lugar los documentos (18% del total). Tarjetas 22% 5% 33%
Otros 3% -4% 5%
Total 100% 1% 36%
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Sintesis grdfica // mes de octubre

PBI oferta y demanda agregada

Actividad Econémica Mensual

Var % anual, serie trimestral desestacionalizada. INDEC

5

Var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC

30 - @ Senicios Publicos (1SSP)
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Actividad y Desempleo Ingresos
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Tasn do
Subocupacién
Actividad Empleo Desemploo no IPC-Indec |
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timestral | 030 050 0,50 0,90 0,50
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Sintesis grdfica // mes de octubre

Intercambio Comercial Argentino (ICA)

Balance Cambiario - Emision deuda externa (neta)

Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill u$s. INDEC
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2004

2014

2015

2016

| 1v17

1-18

118 | jul-18

ago-18

sep-18

| jul-1s

ago-18

sep-18

PBI (mill. $ 2004) 535.828 703.945 720.989 704.711 723.427 708.474
PBI (var % interanual) 8,96 % 0,5% 2,4% -2,2% 3,9% 3,6%
Inversion (como % PBI) 16,80% 16,1% 15,8% 14,8% 15,3% 12,9%
Inversion (var % interanual) - -5,5% 7,3% -5,1% 20,7% 18,3%
Consumo Privado (% PBI) 64,30% 64,2% 65,8% 52,9% 61,9% 7,7%
Consumo Privado (var % interanual) - -0,5% 5,7% -1,4% 1,4% -1,4%
EMAE Actividad (Estac., 1993=100, fin del periodo) 112,8 142,6 143,5 145,18 147,6 145,9 151,4 147,2 - -2,2% 0,0%
EMI Industria (Estac., 2004=100, fin del periodo) 79 127,02 98,05 93,42 97,4 91,23 91,4 92,5 93,8 -2,8% 0,0%
ISAC Construccion (Estac., 2004=100, fin del periodo) 83 169,4 197,5 172,3 216,8 198,39 192,0 211,9 0,1% 0,0%

Desempleo (en % PEA) 16,2% 7,3% 6,5% 8,5% 7,2% 9,1%
Salario Minimo Vital y Movil (en $) 238 3.867 5.079 6.748 8.860 8.860 8.860 10.000 10.000 10.700 12,9% 12,9% 20,8%
Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100) 102,7 198,60 205,8 196,4 192,6 1874 173,3 176,9 170,3 1711| -139% -16,0% -14,0%
Salario Nivel General Real (2001=100; oct 16=100) 85,2 109,5 122,1 100,0 102,2 99,6 96,3 95,9 - - -0,1% - -
Privado Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 97,4 131,5 145,8 100,1 102,2 99,6 98,6 97,8 - - -0,1% - -
Privado no Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 74,0 121,7 137,7 100,4 105,9 102,9 94,9 94,7 - - -0,1% - -
Publico Real (2001=100, oct 16=100) 72,3 65,7 754 99,6 99,8 97,3 93,5 93,3 - - -0,1% - -
Gasto Seg. Social mill $ corrientes (mensual) 1.906,40 30.282 44.641 79.549 127.840 121.059 138.674 [ 132.809  129.013 27,4% 26,3% -
Gasto Seg. Social (% PBI) 1,2% 1,9% 2,3% 3,3% 4,23% 3,23% 3,47%
Haber Minimo Jubilatorio (en $) 185 2.869 3.882 5.083 7.246 7.660 8.097 8.096 8.096 8.637 26,6% 26,6% 19,2%
AUH ANSES (en $) - 567 756 990 1.412 1.412 1.412 1.577,6 1.577,6 1.682,9 26,6% 26,6% 19,2%
[SECTOR EXTERNO (BCRA Bee. Camb-ICA) | |
Importaciones (en mill u$s) 12.284 65.249 59.757 59.757 5.903 5.903 6.002 6.174 6.294 4.699 2,2% -0,3% -21,2%
Exportaciones (en mill u$s) 24.879 71.936 56.752 56.752 4.789 4.789 5134 5.385 5.167 5.013 2,7% -1,2% -3,6%
Balance Comercial (en mill u$s) 12.595 7.183 -3.035 -3.035 -1.114 -1.114 -2.065 -789 -1.127 314
Formacion activos externos SPNF Netos (en mill de u$s) -3.808 -3.247 -8.520 -8.520 -2.204 -2.204 -3.271 1.073 -574 547 78,0% -855,6% 304,2%
Deuda externa SPNF (en mill u$s) 110.729 77.922 64.811 80.523 121.850 592 -1.990 -124|  -70,6% -144,5% -104,9%
Deuda del SPN USD (% exportaciones) 115% 83,9% 92,8% 123,3% 187% .
Reservas Internacionales BCRA (mill de u$S) 13.820 28.570 30.793 30.793 53.809 53.809  57.077 57.996 52.658 49.003|  23,4% 8,0% -3,0%
[PRECIOS
IPC - Nivel general (2001=100) 144,52 970,8 1.233,7 1.233,7 2.305 2.515 2.515 2.848 2.941 3172 31,9% 34,2% 42,2%
IPC- Alimentos (2001=100) 171,05 1.3134 1.633,0 1.633,0 2.984 3.105 3.105 3.619 3.746 4.054 31,3% 33,5% 42,0%
Trigo (u$s/tn, var % interanual) 178,0 338,8 2475 217,0 203,0 214,3 214,3 297,0 297,0 290,01 41,4% 41,4% 25,5%
Maiz (u$s/tn, var % interanual) 122,7 219,4 188,8 195,0 169,0 187,0 187,0 184,0 184,0 186,0 51% 51% 6,9%
Soja (u$s/tn, var % interanual) 258,6 508,8 397,0 402,0 389,0 397,0 397,0 380,0 374,0 364,00 -3,9% -3,9% -8,5%
Petroleo WTI (u$s/barril, var % interanual) 30,9 92,7 49,2 44,0 56,3 62,1 62,1 69,1 67,3 70,0  42,3% 42,3% 35,7%

pag. 27




ESTADISTICAS
Resumen estadistico // mes de octubre

Centro de Estudios
C e S O ﬂ Econdmicos y Sociales
W

Scalabrini Ortiz

2004 | 2014 2015 2016 | IV-17 1-18 1118 | jul-18  ago-18  sep-18 | jul-18 ago-18 sep-18 |

Ingresos Corrientes 77.123 915.277  1.322.736 1.629.309 529.881 572.038 572.038| 232.619 222934 25,6% 32,3% -
Ingresos Tributarios 60.738 502.028 708.801 1.534.730 480.823 509.425 509.425| 205.572  195.385 18,2% 25,9% -
Contribuciones a la Seguridad Social 11.689 290.787 419.419 558.087 189.751 223.056  223.056 92.571 71.779 18,8% 22,8% -

Gasto Total 90.356 | 1.463.285 1.967.144  2.104.094 789.900 663.561 663.561| 294999  237.451 35,4% 18,7% -
Rentas de la propiedad 6.883 71.429 121.140 131.260 76.297 60.522 60.522 48.100 4161 352,4% -39,6% -
Gastos de capital 5.792 131.268 160.887 182.045 45.568 39.502  39.502 16.786 19.786 -19,2% 2,1% -

Resultado Primario SPN (en mill $) 7.834 -13.133 -246.511 -343.526 | -943.551 -31.001  -31.001| -14.280 -10.356 -

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

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

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

Dolar oficial $ BCRA 2,95 8,13 9,27 14,50 17,70 19,70 19,70 30,80 31,80 79,39% 82,59% 126,13%
Euro oficial $ BCRA 3,33 10,73 10,00 16,27 21,24 24,01 24,01 36,04 36,88 77,48% 78,01% 117,85%
Real oficial $ BCRA 0,96 3,45 2,72 4,26 3,31 3,28 3,28 7,84 7,70 9,61 43,33% 39,12% 72,11%
Tasa LEBAC a 35 dias // Politica Monetaria 30 dias 4,20% 27,60% 28,06% 30,24 % 28,8% 27,6% 38,0% 46,50% 45,00% 60,00%| -23,78 p.p.| -26,05p.p.| -259 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. 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 altimo mes del periodo. MECON

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

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