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La economia argentina — resumen de coyuntura

Mayo 2019
Reservas para todes

El oficialismo busca moderar la crisis econédmica en curso de cara a las elecciones
de octubre. El intento de reactivar el consumo via créditos de la ANSES a jubilados
y beneficiarios de AUH, mientras se congelan las tarifas y se regulan los precios
“esenciales” de algunos rubros, se vio frustrado por la suba del délar y su impacto
inflacionario. La debilidad cambiaria del “plan primavera electoral” habia sido
advertida en nuestro anterior informe, donde sefalamos:

“la politica cambiaria continua siendo el talon de Aquiles del programa, ya
que si el ddlar se fuera cerca de los $50 y asumiendo un escenario optimista
donde lo puedan parar, esa devaluacion del 20% haria crujir el acuerdo de
precios, implicaria un costo fiscal muy grande para mantener el
congelamiento de las tarifas (poniendo en riesgo la meta fiscal pactada con
el FMI), y generaria un deterioro del consumo y la inversion que anularia el
efecto expansivo de los créditos de la ANSES”.

Tal es asi que la escapada del ddlar a S47 a poco de anunciarse el programa
econdmico electoral, frustré sus chances de éxito. Las luces de alerta se
encendieron en los despachos del gobierno derivando en un nuevo cambio del
régimen cambiario: se abandona la politica de bandas y el BCRA puede
intervenir a discrecidn vendiendo reservas para estabilizar el valor del délar.

La politica de venta de reservas para estabilizar el délar habia sido rechazada
por el FMI. El organismo internacional habia condicionado el primer acuerdo de
junio del afio pasado, a que el BCRA eliminara la oferta en el MAE de
USD5.000M a $25 con que habia logrado frenar su cotizacién. La consecuencia
fue la escalada del délar hasta los $S40 forzando una nueva intervencion del
BCRA para frenarlo, hecho que le costd la cabeza al entonces presidente del
central Luis Caputo. Los tires y aflojes en torno a la politica cambiaria
condujeron a la introduccion de bandas, luego su congelamiento vy, finalmente,
su eliminacion para retornar a un régimen de venta discrecional de reservas.



El FMI se oponia a la venta de reservas por miedo a que los fondos que presté
para evitar una cesacion de pagos de la deuda, se desvien a financiar la salida
de capitales al exterior. La experiencia del Blindaje en la agonia de la
Convertibilidad, donde los fondos frescos del organismo se fueron por la
canaleta de la fuga de capitales en un vano intento de sostener el uno a uno,
marcd a fuego la vision del FMI sobre como intervenir en la economia
argentina. ¢Qué hizo al FMI cambiar de idea y permitir la venta discrecional de
reservas?

Segun trascendidos periodisticos, en una reunién de gabinete en el marco de la
ultima suba del ddlar, Duran Barba llegd a recomendar “cagarse en el Fondo y
usar la guita”. La amenaza

parece haber surtido efecto,
tal vez porque la exposicion
financiera del organismo
gue concentréo el 61 por
ciento de su cartera de
créditos en Argentina lo
ubica en una posicidon de
debilidad. Una lectura
posible es que el FMI se vio

Deudores FMI

M Argentina
W lraq
Jamaica
Ukraine
H Angola
m Barbados
M Bosnia and Herzegovina
| Cote d'voire
m Ecuador
m Egypt
W Gabon
m Georgia
Jordan
Moldova, Republic of
Mongolia

Sri Lanka
M Tunisia

obligado a avalar la
intervencion, so pena a
quedar expuesto de haber entregado un crédito de proporciones histdricas a
un gobierno que, una vez que recibid los recursos, desconocia abiertamente
sus recomendaciones.

Otra lectura, tal vez complementaria, es que Trump intercedié para que el
organismo relaje su postura, en un intento de sostener las chances electorales
de un gobierno alineado a su politica exterior. El riesgo implicito de dicha
politica es la propia supervivencia del FMI (y la carrera de sus funcionarios) que
se veria seriamente comprometida si Argentina dejara de pagarle. Pero ese
“costo” puede haber sido considerado un beneficio para el presidente
norteamericano, quien considera al organismo internacional un lastre para las
finanzas estadounidenses.

Mas alla de las razones que llevaron al FMI a avalar el uso de sus fondos para
frenar la suba del délar, el hecho es que con este cambio el gobierno se
garantiza poder contar con una herramienta fundamental para estabilizar la
economia de cara a las elecciones. “Reservas para todes” resume la politica



cambiaria que buscara contener el délar hasta octubre. La misma implica que
los délares ingresados por el crédito del FMI seran utilizados para financiar la
salida de Argentina de diversos grupos econémicos locales e internacionales,
en la agonia del gobierno de M. La pesada herencia de endeudamiento que
recibird la proxima administracion, tendrd como contrapartida la acumulacién
de activos del sector privado en cuentas del exterior.

Inflacidn versus reservas

La politica econdmica de cara a las lecciones estara signada por la opcidon entre
sostener el nivel de reservas o moderar la inflacion. La evolucion de los precios de
los ultimos afios muestra que, sobre un piso inercial de aproximadamente el 20%
anual, la inflacién se acelera

Tipo de cambio nominal y precios
cada vez que sube el dolary se ., % ziual BCRA, INDEC ¢ IPC mrovincias,
estabiliza cuando lo planchan.
o 166,9 e TCN (a3'/a) 18- 68,0
Los afos de subas — Sf;é . J
pronunciadas en la cotizacién =~ = ===IPCINDEC (eje der) '
120,0 - — 380

de la moneda norteamericana, —
2014, 2016 y 2018-9, la 1000 feh 70,6 46

inflacion anual alcanzo valores 80,0 22 "'
maximos cercanos al 40% en 60,0 : 38,0
2014 y 2016, y por arriba del 400

50% en 2018-9. En contraste, ,5, . -
los afios impares electorales ol . ik
en que se planché el ddlar, la of of & o X N an g 38 48 b by iy & )
inflaciéon descendié cerca de 2848888888888 28¢8%4

su piso inercial del 20% anual.

Con esta evidencia bajo el brazo, el gobierno convencié al FMI que le permitiera
vender reservas para moderar la inflacion y, de esa manera, mejorar sus chances
electorales. La pregunta es entonces, é¢alcanzan las reservas para frenar el ddlar?

¢Alcanzan las reservas para llegar a octubre?

El gobierno tiene en las reservas del BCRA un poder de fuego para enfrentar la
demanda de délares de la economia argentina hasta octubre. En ello se ve
favorecido por el adelantamiento de los fondos del stand-by con el FMI a 2019, el



refinanciamiento de deuda con organismos internacionales y vencimientos de
bonos intra-estado.

De acuerdo a nuestras Demanda de dolares \' saldo de reservas

estimacion es, el MECON y estimacion propia

gobierno  enfrentara T

vencimientos  brutos ajuste Corrida  Corrida

de deuda y demanda exitoso  cambiaria bancaria

de ddlares de la (A)DEUDA 22.800  22.800  22.800

economia real por usbD (B) ECONOMIA REAL 7.900 14.800 24.200

30.700M en un Balat.'lc.e BS+.S-er. (negativo superavit) -4.200 -4.200 -4.200
. L. Remision utilidades 700 700 700

escenario optimista y ¢ 10.000 15500  21.500

USD 47.000M en el portafolio+depssitos 1.400 2.800 6.200

peor de los escenarios,

para el segundo DEMANDATOTAL (A) +(B) 30.700 37.600 47.000

sgrpestre (junio  a FMI 11.220 11.220 11.220

diciembre). Roll-over LETES (70%, 50% y 0%) 6.193 3.995 .

El detalle de estas Vtos intra-Estado, OIRS y Refin. REPO 7.303 6.324 5.345
) o OFERTA TOTAL 24.716 21.539 16.565

operaciones se dividen —

entre demanda de [SALDO RESERVAS 60.896  52.531  38.157

délares de deuda y de

la economia real. Por el lado de la

deuda, el principal vencimiento en encimientos de deuda

divisas que deberd afrontar el MECONy estimacion propia

gobierno son los LETES en dodlares por 2do semestre 2019
USD10.935M. De las cuales
USD7.990M estan en manos del sector

privado y USD4.071M en poder del (a)peupa 22.800
sector publico (ANSES, Cajas INTERESES USD 8.610
jubilatorias provinciales y bancos Bonos+OIRS 5.523
publicos). A ello le siguen LletesUSD 3.087
. . CAPITAL 14.190

vencimientos de bonos de tenencia
. q . q £ Letes USD 10.935
intra-estado vy op'era.C|ones e R P(? ) 7990
con bancos (entre junio de 2017 y abril s pupiico 4.071
de 2018 con los bancos Santander, Bonos+OIRS 3.255
Nomura, HSBC, Citibank y el 5. privado 22
CreditSuisse) que  podrian  ser S-Publico+REPO 1.958
Org. Internacionales 1.274

refinancianciadas. En tercer lugar se



encuentran vencimientos con Organismos internacionales que van a ser
refinanciados.

Por otro lado, aparece la

Trayectoria de reservas

demanda de ddlares de la Detalle mensualy portipo de escenario. MECON y estimaciones.
economia real. Aqui se abren  75.000 abr-19 e
distintas  alternativas que  70.000 0202 65.044
dependen de diferentes ¢5.000
escenarios de oo
dfas?n\(oIV|endo, . de la —
dinamica econdmica. En un £0.000
. . : 58.047
escenario optimista de
. . 45.000
“ajuste exitoso”, el balance
comercial y de servicios sera #0000 oct-19
superavitario por USD4200M,  35.000 .12
y deberan pagarse USD700M  30.000
« o7 .oy (o)} [e)] D [*)] (o)} [e)] (o)) (o)} (o)}
por remision de utilidades, Z L I 2 4 & 3 3§ B
Q © = o0 ) Q o) =
© £ i = © A (o] c ©
UsD10.000M por FAE Y Usb ——1-Ajuste exitoso == =Piso FMI
1.400M por portafolio. Como
=2 -corrida cambiaria 3-corrida bancaria

contrapartida el gobierno

contara con una oferta de ddélares producto del ingreso de fondos del FMI de
USD11.200M. Ademas, en un escenario optimista, contara con un financiamiento
extra de USD6.193M por roll-over de LETES y USD7.303M por vencimientos intra-
estado, refinanciacién de OIRS y REPRO. El saldo de reservas a diciembre de 2019
seria de USD 60.890 M, apenas por debajo de la meta de reservas convenida con
el FMI.

En el segundo escenario de “corrida cambiaria”, el balance comercial y de
servicios sera superavitario por USD4.200M, la remision de utilidades
permanecera en USD700M, la FAE se incrementara en USD15.500M vy la salida de
délares de portafolio y depdsitos por USD2.800M. Como contrapartida, la oferta
de ddlares se vera disminuida por la menor renovacion de LETES y de REPO. En el
caso de LETES la oferta serda de USD3.995M, y de vencimientos intra-estado, OIRS
y refinanciaciéon del REPO (al 50%) sera USD6.324M. El saldo de reservas a
diciembre de 2019 seria de USD52.531M, obligando a nuevo waiver con el fondo,
pero suficiente para llegar a las elecciones sin desestabilizacién econdmica.

En el tercer escenario de “corrida bancaria”, el balance comercial y servicios y la
remision de utilidades permanecerian igual. Se incrementaria la FAE a
USD21.500M, y la salida de inversiones de portafolio y depdsitos a USD6.200M.



Por el lado de la oferta de ddlares, se veria disminuida ya que la renovacién de
LETES y REPO seria nula. Debido a ello, la oferta restante sera la del FMI por
USD11.200M y los vencimientos intra-estado y con organismos internacionales
por USD5.345M. El saldo de reservas a diciembre de 2019 seria de USD 38.157 M,
un nuevo waiver pero aun suficiente para llegar a octubre sin estallar.

La actividad muy golpeada

El intento oficial de frenar la escalada del délar y moderar la inflacidn, se da en un
contexto donde la caida de la actividad econdmica todavia no encontré un piso.
Contrario a lo que anuncio el gobierno, los indicadores para el mes de abril
continuaron mostrando signos de deterioro. El estimador mensual de la actividad
econémica (EMAE) registro en febrero de 2018 una caida del 4,6%. Los sectores
que presentaron las reducciones mas significativas fueron el Comercio (-14,2%), la
Industria Manufacturera (-13,9%) y Electricidad, gas y agua (-5,9%). El Unico
sector que presentd tasas positivas de crecimiento fue Agricultura y Ganaderia
(+12%). En el acumulado para los ultimos 3 meses la caida en la actividad
economica es del 6%.

Al observar esta dindmica

EMAE
aparecen dos rasgos a

var % anual y detalle por serctores. INDEC.

destacar. El primero es que EMAE
20,0% 20,0%
Ia contra CCién de Ia Acumuldo 12 meses: -5%
« . 7 15,0% .
actividad comenzd antes de a'\ A ) 10.0%

Acumulado
3 meses: -6%

la turbulencia cambiaria. La **%*
actividad economica se 5%
venia contrayendo desde oo%
marzo de 2018 y la dindmica 5o« A4\ S5 SN
del sector externo y la ., ;E N ; =
aceleracion inflacionaria la Lj \ 30,0

15,0%
agravo. En segundo lugar, a

0,0%

10,08

pesar de que desde 20,0% rhEgszsgs2sszaanag 40,0
diciembre de 2018 el sector s S L8 585383888t
agropecuaria muestra tasas —CMAE industria fec. gy s

de  crecimiento  record _i‘;ofuw) Comercio S

(superiores al 7% anual), en

ninguno de los meses alcanzd para compensar la caida en el resto de las
actividades.



Hacia adelante las perspectivas que el gobierno pueda mostrar algun signo de
recuperacion economica quedan cada vez mas diluidas y parece que va a tener
que conformarse con moderar su deterioro. Es decir, no vemos chances de un
repunte econdmico sino, tan sélo, de que suavicen la caida.



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

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

de Fuente: INDEC

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

La subscripcion el servicio

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

La actividad econdémica profundiza la caida vy
terminado el primer trimestre no hay signos de

recuperacion. El unico sector que crece es el agricola.

El estimador mensual de la actividad econdmica
(EMAE) registré en marzo de 2019 una caida del 6,8%.

Mientras tanto, en febrero, el indicador de servicios
publicos (ISSP) mostré una caida de 3,6%. Las mayores
caidas se registraron en Correo Postal (-10,6%),
Telefonia (-4,3%) y electricidad, gas y agua (-3,9%). Solo
crecieron el transporte de carga (+6,5%), por el efecto
positivo de la cosecha de trigo (enero-marzo).

Por su parte, para el mes de marzo la construccion
mostré una caida de 12,3% respecto al mismo mes de
2019, profundizando la caida de febrero, y registrando
la séptima caida mensual consecutiva. Asociado a ello,
siguen perdiéndose empleos en el sector. Los
trabajadores registrados en la construccién para el mes
de febrero alcanzaron los 442.872, 1.522 empleos

menos que el mismo mes del 2019.

El estimador mensual de actividad industrial (IPI)
registro una caida del 13,4% en marzo de 2019
respecto al mismo mes de 2018. En el balance sectorial
los resultados fueron todos negativos: las caidas mas
significativas se observaron en Otros Equipos de
Transporte (-53%), Automotriz (-30,2%), Otros Equipos,
Aparatos e Instrumentos (-32%), Muebles (-27,8%) y
Magq. y Equipos (-26,8%), entre otros.

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

Scalabrini Ortiz

Actividad Econémica Mensual

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

Periodo Var % respecto
igual mes afio
anterior
abr-18 14,4
may-18 7,0
jun-18 -0,1
jul-18 0,7
ago-18 0,0
sep-18 -3,8
oct-18 -6,4
nov-18 -15,9
dic-18 -20,5
ene-19 -15,7
feb-19 -5,3
mar-19 -12,3

Puestos de trabajo registrados en la construccion

Cantidad

Variacion porcentual = Diferencias absolutas

Periodo puestos de Mes Afio Mes Afio
trabajo anterior | anterior | anterior | anterior
abr-18 449.202 -0,67 7,47 -3.026 31.215
may-18 451.583 0,53 5,67 2.381 24.227
jun-18 447.176 -0,98 3,40 -4.407 14.690
jul-18 446.393 -0,18 2,52 -783 10.975
ago-18 441.134 -1,18 0,06 -5.259 279
sep-18 442.037 0,20 -0,88 903 -3.912
oct-18 445.470 0,78 -1,40 3.433 -6.307
nov-18 438.572 -1,55 -3,78 -6.898 -17.219
dic-18 431.233 -1,67 -2,50 -7.339 -11.040
ene-19 437.819 1,53 -1,19 6.586 -5.271
feb-19 442.872 1,35 -0,34 5.053 -1.522

Actividad Industrial (IPI)

Apertura en Bloques, % variacion anual. INDEC

Marzo-19

Muebles, colchones, otros -27,8% —
Otro Eq. Transporte -53,6%

Automotriz -30,2% | —
Otros equipos -31,6% E——
Magquinaria y equipo -26,8% ———
Productos de metal -9,6% m—
Metélicas bésicas -10,3% —
Min no metalicos -11,5% —
Caucho y Plastico 16,5% e——
Quimicos -5,7% w—
Petroleo -6,1% mm—m
Madera, papel, edicion e impresion -7,9% —
Prendaas, cueroy calzado 17,3% we——
Textiles -17,0% e——
Tabaco -6,0% mw—
Alimentos y bebidas 7,7% w—
Total IPI -13,4% —

-70,0% -60,0% -50,0% -40,0% -30,0% -20,0% -10,0% 0,0%
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Actividad

El bloque de la industria metadlica basica registrd
resultados a la baja en sus tres agregados principales en
marzo de 2019. Los laminados registraron una contraccion
interanual de 48,3%, el acero crudo presentd una caida
del 17,6% y el hierro primario una caida de 16,8%.

En cuanto a la produccién de aluminio, en marzo de 2019
cayo un 4,4% respecto al mismo mes de 2018, segun
datos del INDEC.

Por su parte, la produccion de minerales no metalicos
(cemento, vidrio, arcilla, ceramica y yeso) presenté una
caida del 12% en marzo de 2019, producto del ajuste en
la obra publica impulsado por el gobierno nacional y la
caida de la construcciéon privada. En linea con ello el
consumo interno de cemento cayé un 12,4% en marzo
respecto al mismo mes del 2018. En el acumulado a los
primeros tres meses del afio cayé un 9,4% en relacién al

mismo periodo de 2018.

Adelantandonos un mes a los datos observados hasta el
momento, en abril el sector automotriz continué con los
signos de la desaceleracion de la economia doméstica, a
pesar de cierta recomposicion de las exportaciones. La
produccion cayé 34% respecto a abril de 2018
alcanzando las 30.294 unidades (producciéon record
agosto 2011, 84.655 wunidades). Las ventas a
concesionarios fueron de 28.469 (una caida de 60%
respecto al mismo mes del afo pasado), mientras que
solo en 8.142 casos se traté de vehiculos nacionales. La
exportaciones crecieron un 3,2%, totalizando 20.532

unidades.

CeSOd

Produccién Industrias Metélicas Basicas

Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales
Scalabrini Ortiz

produccion desagregada por tipo, var % anual. Camara Argentina del Acero
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Minerales no Metalicos

Produccion r

mensual y acumulado anual en

Fabricantes de Cemento Portland (AFCP)

Produccion y Consumo de Cemento

Produccion (tn)

Consumo
(tn)

mar-18
mar-19

1.103.549 | 3.007.016
972.463 2.723.397

1.073.832
940.167

| -11,9% I -9,4% . -12,4% |

Produccidén de Autos

tn. Asociacion de

Produccion, Exportaciones y Ventas Mer Int en unidades y var % anual. ADEFA
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52.000
47.000
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37.000
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32.000

(25
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12.000

abr-18

I Produccion (var % anual)

may-18

jun-18

jul-18

ago-18

nov-18
dic-18
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ene-19
feb-19

[EExportaciones (var % anual)

[Ventas concesionarios (var % anual) —Unidades Prod. x Mes (der)

mar-19

abr-19
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Actividad

La industria de refinaciéon petrolera presenté en marzo
un descenso del 6,1% respecto al mismo mes del afio
anterior segun del INDEC. La produccidn primaria se
incremento.

En el caso de los subproductos derivados del petréleo, los
resultados fueron mixtos. En términos anuales, la
produccién de gasoil cayd un 13%, mientras que los sub
productos del petréleo cayeron 11,7% y la nafta aumenté

un 4,5%.

En el caso de la produccidon downstream, la produccién
primaria de gas aumentd un 2,8% en el mes de marzo de
2019 respecto al mismo mes de 2018. La extraccion de
gas de la estatal YPF caydé un 13,7%. En el acumulado
anual la produccién de gas de YPF cay6 un 8%

En cuanto a la extraccién de petréleo, esta aumenté 3,2%
en marzo respecto al mismo mes de 2018, en tanto que la
produccién de YPF subid un 5,8% para el mismo periodo.

El bloque Alimentos y Bebidas presenté en marzo una
caida del 7,7% respecto al mismo mes de 2018. Los
rubros con mayores disminuciones en el afio fueron:
Carne Vacuna (-11,4%), Azucar, Gaseosas (-21,1%) vy
Azucar (-6,2%).

El procesamiento de granos, oleaginosos y cereales,
presentd resultados levemente negativos en marzo de
2019 respecto al mismo mes del afio pasado. Segun datos
del Ministerio de Agroindustria, se observaron aumentos
i.a. del 0,4% en granos de cereales (trigo, cebada) y caidas
del 4,1% en
-2,4% en
oleaginosas y -0,3% en trigo pan.

granos oleaginosas,

aceites oleaginosas, -5,9% en harinas
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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 Gas en Pozos - YPF y Total de Empresas

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

Extraccion Primaria y Secundaria. En m3y Var %Anual. Min de Energia.
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Molienda y Produccién de Granos, Aceites y Subproductos

Bloque Industria Alimenticia, en toneladas. MINAGRI y ONCCA

Granos Aceites Pellets/Harinas

| Oleaginosas Cereales  Oleaginosas  Oleaginosas _ TrigoPan
mar-18 3.455.501 1.230.799 778.349 2.413.566 495.227
mar-19 3.262.679 1.230.472 735.917 2.294.500 480.139
2018/2017 5,6% -0,0% | | -3,9%
Total 2018 9.033.751 3.455.668 1.966.281 6.445.152  1.348.603
Total 2019 8.663.070 3.468.511 1.918.447 6.065.498  1.344.656
[ T 0,4% | -2.4% !

Nota: La soja representa el 93% de la molienda de granos, el 85% de la produccidn de aceites y el
95% de la produccion de harinas del total de la industria oleaginosa.
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Actividad

La Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI) para la
industria presentd una caida de 0,8 p.p. en marzo respecto al
mes anterior, alcanzando el 57,7%, lo cual representa 9,09
puntos porcentuales menos que el mismo mes de 2018. En la
comparacion anual el sector que
comportamiento positivo fue Ediciones e Impresion (1,31%).
Por otro lado, los sectores con mayor capacidad ociosa son:
Vehiculos Automotores con 35% de uso de capacidad
instalada y Metalmecanica sin Autos con 43%.

presentaré un

Considerando el consumo privado, el indice de ventas
constantes en supermercados y shoppings disminuyé 13,3%
en febrero de 2019 en relaciéon al mismo mes de 2018.

El indice de ventas corrientes en supermercados del INDEC
subié un 40,5% para el mes de enero de 2019 respecto al
mismo mes del afio anterior en términos nominales y cayé
12,1% en términos reales. En cuanto a la facturacién, los
rubros que mas crecieron fueron: Almacén (47,6%), Carnes
(46,9%), Articulos de Limpieza y Perfumeria (46%),
Indumentaria, Calzado y Textiles para el Hogar (44,8%),
Panaderia (42,85%) y Bebidas (40,8%). Los que menos
crecieron en términos nominales fueron Electrénicos vy
Articulos para el Hogar (9,7%), Alimentos Preparados y
Rotiseria (25,4%), y Verduleria y Fruteria (+23,1%).

En cuanto a los shoppings, las ventas corrientes aumentaron
un 22,8% respecto al mes pasado, y disminuyeron un 17,6%
respecto al mismo mes del afio anterior en términos reales.
Considerando la facturacién nominal, los que mas crecieron
fueron Ropa y Accesorios Deportivos (55,3%), Perfumeria y
Farmacia (55%), Libreria y Papeleria (41%), Indumentaria,
Calzado y Marroquineria (34,5%), Diversion y Esparcimiento
(31,8%) y Patio de Comidas, Alimentos y Kioscos (25,5%). Los
rubros que menos crecieron (cayeron considerando la
inflacion) Electronicos, Electrodomésticos vy
Computacién con una caida nominal de 17,4% vy
Amoblamiento, Decoracion y Textiles para el Hogar (+19,1%).

fueron:
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Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI)

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

marzo-19
var pp. mismo

BLOQUE Nivel V2rPP-MES s afio

anterior "

anterior

Alimen y bebidas 55,70 -1,90 -7,65
Tabaco 63,80 -9,10 -10,58
Textiles 49,80 6,60 -3,84
Papel y cartén 71,10 -0,60 -1,70
Ed e impresion 58,10 6,00 1,31
Petréleo 76,60 4,90 -2,00
Sus y Pr Quimicos 69,60 0,20 -2,32
Caucy Plast 48,70 -2,10 -7,99
Minerales no metal 62,40 -5,10 -13,71
Ind metélicas basicas 64,80 -3,90 -23,16
Vehiculos Autom 35,00 -7,10

_Metalmecénic S/Autos
Nivel General

Indicadores sobre Consumo Privado

Ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDEC.

febrero-19
Indec
Nivel mes anterior n':lsmo mfs
Abr '08=100 var % var %
Ventas Corrientes 1.296,7 -0,7 40,5
Ventas Constantes 22.541,0 -5,8 -12,1

Indec
" . mismo mes
Nivel mes anterior [
aio pasado
Abr '08=100 var % var %
Ventas Corrientes 952,3 -7,6 22,8
Ventas Constantes 2.823,9 9,4 -17,6

Indice de consumo privado
(super+shopping)

14



Precios e Ingresos

El nivel general de precios presentd una inflacion del 3,4%
respecto al mes anterioren abril de 2019, y un 6% en
alimentos para el mismo periodo segin INDEC. A nivel
interanual, el nivel general de precios aumenté un 54,7% y
64% en el rubro alimentos. Para la Ciudad de Buenos Aires,
la inflacién mensual fue del 3,7% en el nivel general en abril
de 2019, y de 3,1% para alimentos. En términos interanuales
la inflaciéon fue del 53,4% para el nivel general y del 63,1% en
alimentos en marzo de 2019

Asimismo, segun el indice de Precios en Supermercados (IPS-
CESO) que se elabora mediante el relevamiento de mas de
15.000 precios de productos online, el incremento mensual
de precios a la tercera semana de mayo fue del 2,7%. Los
incrementos mensuales mas destacables se registraron en
los rubros Electrodomésticos (5,1%), Textil (6,4%) y
Alimentos frescos (+3,37%).

En cuanto a los ingresos, el salario minimo alcanzé los
$12.500 en el mes de abril-19, un 31,6% mas que el mismo
mes de 2018, lo cual implica una caida real del 15,7% desde
entonces. La jubilacién minima aumentd 35,8% en términos
nominales, y cayd 13% en términos reales. La AUH crecio
77,7% en términos nominales, producto del adelanto de los
aumentos anuales previstos, generando un aumento del
13,9% en términos reales respecto al mismo mes del afo
anterior.

Al observar los salarios, en abril de 2019 encontramos que el
nivel general aumentdé un 2,6% en términos nominales
respecto al mes anterior, y 32,1% respecto al afio pasado.
En términos reales se redujeron un 11,1% respecto al mismo
mes del afio pasado. La categoria que mas crecio fue la de
salarios del sector privado con un alza 33,5% respecto al
mismo mes del afio anterior, lo que representa una caida de
10,6% respecto al mismo mes del afio pasado. Los salarios
del sector publico, registr6 un alza nominal del 33,5%
respecto al mismo mes del afio anterior, lo que representa
una caida de 10,4% respecto al mismo mes del afio pasado.
Por otro lado, el sector privado no registrado tuvo un alza
nominal del 31,9% respecto al mismo mes del afio anterior,
lo que representa una caida de 13,2% respecto al mismo mes
del afio pasado.

CeS0O!

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

abril-2019

v mismo [ mismo
mes mes
Nivel 3 mes afio Nivel 5 mes afio
anterior anterior
pasado pasado
Dic '01=100 var % var % Dic '01=100 var % var %
IPC indec 4.038,9 34 56,0 5.341,9 25 64,3
IPC CABA 813,5 37 53,4 791,4 3,1 63,1
Inflacion

Indice de precios en supermercados nivel general y categorias.

Nivel

Dic'15=100

Semana
anterior

var%

anterior

Aire Libre
Alimentos Frescos
Alimentos Secos
Bebidas
Electrodomésticos
Hogar

Limpieza

Jug., aut. y otros
Perfumeria

Textil
Supermercados
registros relevados

203
316
274
266
264
232
302
253
304
172
265
15.636

0,11
0,65
1,10
1,07
-1,16
1,14
2,36
1,12
1,63
0,03
1,20

2,70

Precios - Nivel General y Alimentos

Variacion % anual. IPC Provincias e INDEC.

—General

— —Alimentos

64,3

abr.-17 4

jun.-17
ago.-17 4
oct.-17 1

Ingresos

dic.-17
feb.-18 4
abr.-18

Salarios, AUH y Jubilacion Minima

abril-19

jun.-18 4
ago.-18

oct.-18 4
dic.-18

feb.-19 4
abr.-19

IPC-Indec
Nominal Real |
mes | mismo mes mes | mismo mes
Nivel % Nivel =
anterior |afio pasado anterior | afio pasado
Dic
s var% vars |00 | VA% var %
SMVM 12.500 0,0 31,6 155 3.3 35,7
Jubilacion Minima 10.400 0,0 35,8 172 3,3 -13,0
AUH 2652 0,0 77.7 -3.3 13,9
febrero-19

Salario Nominal Salario Real |

Mes | Mismo mes Mes | Mismo mes

Nivel = Nivel -
anterior |afio pasado anterior | afio pasado
oct16=100| var% | var% ot | vars | vars
16=100

Nivel General 180 2,6 32,1 89 2.2 11,1
Privado Registrado 182 2,8 335 90 -1,1 -10,6
Privado No Registrado 182 2,5 29,1 89,8 -1,3 -13,2
Sector Publico 175 2,6 3159 87 =53 -10,4
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Finanzas Publicas

La Recaudacion Nacional para el mes de abril de 2019 alcanzé
los $ 448.651 millones, un 47,3% mas que en el mismo mes
de 2018. En términos reales esto significa una caida de la
recaudacion por encima del 8%. En la comparacién anual se
destaca la suba de derechos de exportacién y ganancias, en
tanto que el resto de los impuestos cayeron en términos
reales.

En cuanto a las subas, la mayor alza se dio en los derechos de
exportacion (+165% i.a) debido a la
implementacion de las retenciones ($3 y S$4 por délar
exportado), impulsado por el ingreso del primer tramo de la
cosecha gruesa (soja, maiz). Entre las partidas de menor
crecimiento (mayor baja en términos reales) se encuentran los
impuestos relacionados con las compras en el exterior. El IVA
aduana crecio solo un 16% respecto a abril de 2018 (caida real
40%) y los derechos de importacidén crecieron un 22% (caida
real de 32%) Tengamos en cuenta que a esto habria que
sumarle el efecto neto de la devaluacién, por lo que la caida
seria mucho mayor (devaluaciéon 104% anual). Ademas, se
registran caidas reales en los impuestos relacionados a la
actividad econémica doméstica. Por su parte, el IVA DGl
(mercado interno) crecié un 55%, en linea con la inflacion.
Luego, el impuesto al cheque crecid un 43% (caida real de
11%). Los agregados fiscales anticipan un sostenimiento en el
terreno negativo de la actividad en 2019, estimando una
caida en la actividad para abril de 2019 de 8%.

la devaluacion vy

En cuanto al gasto, para el mes de marzo de 2019 se registra
un aumento del déficit junto con un
estancamiento de la reducciéon del resultado primario,
complicando las metas con el FMI que exigen el objetivo de
déficit cero.

financiero

Entre las partidas del gasto que mds crecen aparecen las
transferencias corrientes. En particular, las transferencias
corrientes a la energia (variacion anual: +$ 3.145M, +390%) y
transferencias corrientes a provincias para el déficit (variacién
anual: +53.558M,+351%). En segundo lugar en crecimiento
estan los intereses de la deuda externa (+58% i.a.). El resto de
los gastos crecen menos que la inflacion. Sin embargo se
observa cierta heterogeneidad en los desembolsos en obra
publica. En relacion a marzo de 2019 los gastos en capital
crecen un 8%, aunque los gastos de capital de nacién crecen
(+64% i.a.) y la obra publica provincial cae (-47)%. Entre los
otros gastos que caen estan los salarios y la seguridad social.
Los salarios pagados por el gobierno nacional aumentaron un
+28% i.a., (caida real 25% i.a.) y seguridad social +39% i.a.
(caida real 15%).

El resultado primario para febrero de 2019 fue deficitario en
S 13.037millones, y el financiero fue deficitario en $ 49.838
millones (déficit acumulado anual 2,6% PBI).

Centro de Estudios
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Ingresos Tributarios y de Seguridad Social

Administracion Nacional
en millones de S corrientes, segun principales conceptos. MECON

mismo CUATRO MESES
mes aio
anterior

abr-18 e

abr-19 £
anterior

mar-19

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

‘Ganancias 72783|  60.690| 41591 199 750 274214|  184.490| 48,6
IVA 117.200] 108397| 82581 81 41,9 44121 325224| 366

IVA DGI 89.470| 81.868| 57741 93 55,0 343418|  232.866| 47,5

IVA Aduana 31030| 27.029| 26641 148 165 109.053 99.608| 9,5
Der. de exportacion| 23820  18.166| 8980 31,1 1653 75.152 21.111| 256,0
Der. deimportacion|  8644|  9.462|  7.805| -86 35636 29565 20,5
Impuesto al cheque| 56990  49.120|  39.877| 16,0 95.204 64.837| 46,8

448.651 413.562  304.483 1.748.992  1.251.841

Resultado Primario y Financiero del Sector Pablico Nacional

en millones de $ corrientes, segin principales conceptos. MECON
marzo TRES MESES
2019 2018 2019 2018
[Recursos | Mill de $ | Var% | Mill de §

Ingresos (¥ 261.284 195.942 33,3 799.526 572.038 39,8
Gasto Piblico | N S S S
Gto. Corr. 257.269 194.853 32,0 738.986 563.538 31,1
Prestac. Seg. Social 173.563  131.190 32,3 478.225 363.177 31,7
Transf. Corrientes 23.120 13.310 730 80.125 44.851 78,6

serv. economicos 17.970 9.508 89,0 53.226 28.606 86,1
a provincias 5.150 3.802 354 26.899 16.245 65,6
Salarios 36.545 28.477 28,3 111.604 88.550 26,0
Gto. Capital 17.051 15.792 8,0 50.193 39.502 27,1
Nacion 12.900 7.853 64,3 37.927 25.265 50,1
Provincias 4.152 7.939 -47,7 12.267 14.237 -13.8
Inv. financ y otros 3.083 2.405 28,2 12.613 8.533 47,8
Intereses deuda 36.801 23.194 58,7 125.129 60.522 106,7
lgasTo TOTAL [ 311.122] 233.838 | __33,1] 914.308] 663.561 | 37,8 |
Resultado Primario -13.037 -14.702 10.347 -31.001
Resultado Financiero -49.838 -37.896 -114.782 -91.523

(*) 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.

ejecutado al 15-5-19

Credito
incial

Cod. y Desc. Inciso Devengado (credito

3 No ejecutado

) | vigente)
Prest. Seg. Social 1.792.972 492.421 27,5% 73%
Tr. Corrientes 907.065 273.999 30,2% 70%
Int. deuda 740.775 242.968 32,8% 67%
Gastos de Consumo 547.139 153.739 28,1% 72%
Subtotal Gs. Corr 3.988.065 1.163.169 29,2% 71%
Tr. de Capital 84.634 24.853 29,4% 71%
Inv. Real Directa 86.969 24.051 27,7% 72%
Inversion Financiera 12.643 4.130 32,7% 67%

184.247
4.172.312

53.034
1.216.203

Subtotal Gs. Capital

Total
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Balance cambiario

El balance cambiario fue deficitario por USD 1.651 millones
en marzo de 2019. Por el lado real de la economia, la
recesion arrojé un balance comercial superavitario. Por el
lado financiero, se destaca la no renovacidon de LETES por
USD 675 millones y el saldo deficitario de FAE de USD 1.771
M.

Comenzando por la cuenta corriente cambiaria del mes de
marzo de 2019 fue superavitaria por USD 245 millones, casi
USD 1.934 millones mas que en marzo de 2019. Esta mejora
en el resultado corriente se debe a la reversion del déficit de
balance de mercancias, debido a la caida de las
importaciones (caida anual de USD 1.632 M) y la caida en
turismo (caida anual de USD 479 M). En marzo también
destaca el pago del gobierno nacional por vencimientos de
deuda intereses por LETES y bonos por USD 238 M (caida
USD 8 M)

Por el lado financiero, se profundiza la dolarizacion del
ahorro minorista en billetes. En marzo de 2019 la formacién
neta de activos externos mayorista y minorista (FAE) alcanzé
los USD 1.789 M (unos USD 690 M menos que en marzo de
2018). Mas en detalle, la salida neta de ddlares minorista
(posicidn billete) para depdsito en caja de ahorro o retiro en
efectivo fue deficitaria por USD 983 M (dejando atras el mes
de noviembre-18, el Unico superavitario desde el blanqueo
de capitales). Segun informo el BCRA, 920.000 clientes fueron
compradores (70% del total compraron menos de USD
10.000 con compras promedio USD 1.280). Por otro lado, la
FAE neta de grandes compradores (posicién de divisas) siguid
aumentando. Estas operaciones alcanzaron USD 983 M
(3.700 clientes, con el 75% de operaciones por montos
mayores a USD 2 millones). Esta es la tercera vez desde la
eliminacion de los controles cambiarios que la salida de
grandes compradores supera a la dolarizaciéon minorista.

Ademas de ello, las inversiones de portafolio volvieron a la
tendencia deficitaria registrada desde mayo de 2018. En el
acumulado desde la corrida cambiaria se fueron USD 7.287M.
Esto implica que la tasa de interés de LELIQ no trajo consigo
un ingreso de divisas.

En este sentido, aparece como clave los USD 12.500 de
vencimientos de LETES hasta octubre para ver la evolucion
de reservas. El Estado Nacional tuvo un saldo deficitario de
colocaciones de deuda por USD 675 M. Esto se debe a que
realizd colocaciones netas de LETES negativas por USD 222
millones, en marzo vencian USD 1.676 M y se colocaron USD
1.454 M. En abril el stock de letes disminuyé en USD 689 M.
En el balance general, el BCRA perdid6 reservas por
USD 1.651 millones. ElI 12-4-19 ingresaron USD 10.200
millones como parte del segundo acuerdo con el FMI. El
proximo ingreso serd en junio de 2019 por USD 5.400 M.
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Balance cambiario - Principales Conceptos

En mill de USD y diferencias absolutas. BCRA.

CONCEPTO

MARZO TRES MESES

ac.
mismo mismo

mes afio periodo
anterior 2019 2018 afio

anterior

2019| 2018

dif. ab:

Cobro por exportaciones 12.026| 12.751

Pago por importaciones 4.079 1.632 7.517 12.216 4.699
Servicios | -1.017 601 -1.607 -3.729 2.122
Ingresos 676 -22 2.046 2.106 -60
Egresos 1.693 623 3.653 5.835 2.182
Servicios turismo y pasajes (neto) 381 860 479 8.000 10.662 2.663
Rentas | -478 -506 28 -2.243 -1.459 -784
Utilid y dividendos -146 -142 4 -229 21
Ingresos | 7 3 4 20
Egresos -154 -145 -8 -249
Intereses -332 -364 32 -2.014
Ingresos [ s 155 19 1.061
Egresos 507 520 13 3.076
Otros pagos del Gob. Nacional -238 -245 8 -1.900
Otras transferencias corr. 16 -1 79
'C.CAP. ¥ FIN. CAMBIARIA (nsto] 1.235] 3.063| -1988]

163 1.266
-295
-161
116

1.825

0

4.695

1.860

1.033

65| 6.153| -6.218

Inv. directa de no residentes 316
Inv. de portafolio de no residentes | -243
Prestamos Financieros (Privados+Prov) (neto) 117
Prest. de otros Org. Int. y otros (neto) 269
Deuda del Sect Publ. Nacional (neto) 675
Operaciones FMI (neto) | 0
FAE Sector Privado no Financiero (neta) | -1771

FAE Sect Financ (Posicion Grl Cambios) (neta) | -88

Otros mov.+concepto no informado (netos) 1.165

; DE. I

Formacidén de Activos Externos SPNF (Neta)

Seaun tipo de operacion en mill de USD. BCRA.

-1.000

-2.000

-3.000
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-4.000

-5.000

~
n
wn
<

-6.000
2|8
5|2

5
£

2017 2018 2019
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Inversiones de portafolio

Ingresos netos. En mill de u$s, BCRA.
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Sector Externo

Intercambio Comercial Argentino (ICA)

En cuanto al balance comercial para mes de marzo , _ ,
Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill de USD. INDEC

de 2019, se registré6 un superavit de USD 3.953

millones, continuando la tendencia superavitaria | -
desde septiembre de 2018, debido a la recesion y 6000

la depresion de las importaciones. - s s\ gy, BN
Por el lado de las importaciones, en marzo de 2019 ' ' 39550 o
las mismas alcanzaron los USD 3.953 millones, un | \'
33% menos que el mismo mes de 2017. Esta fuerte 300 | = y
caida registrada en las importaciones se explica ' U LIU_F_LI LL\ z
enteramente por las cantidades importadas (-32% o J_| H

i.a.). Entre las bajas, se registran menores 1000 [ ELL
cantidades importadas todos los rubros, en especial N N e

vehiculos automotores (-60,7% i.a.), piezas de
bienes de capital (-40% i.a.) y bienes de consumo
(-31%). Dada la elasticidad ingreso de las [3Saldo Balance Comercial ~ —Exportaciones  ==Importaciones
importaciones (entre tres y cuatro), esto indica una
baja en la actividad de alrededor de 8 puntos.

dic.-17
ene.-18

jun.-18

jul.-18
oct.-18
dic.-18

ago.-17
sep.-17
oct.-17
nov.-17
feb.-18
mar.-18
abr.-18
may.-18
ago.-18
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nov.-18
ene.-19
feb.-19
mar.-19

En cuanto a las exportaciones, en marzo de 2019

Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros

alcanzaron los USD 5.136 miIIones, un 5% menos Variacién % mismo mes del afio anterior. ICA-INDEC
gue en marzo de 2018. Esto se debe a la caida en [ mar0 |
los precios de productos primarios y sus derivados, Valor _ Precio Cantidad
a pesar de la suba en las cantidades. Entre las alzas Dotk R LR

p * 4 Productos Primarios -0,7 -1,6 0,9
la Unica suba corresponde a combustibles y energia Manuf. de Origen Agrop. (MOA) -89  -12,1 3,6
(gas propano +10% i.a.). Las Manufacturas de Mani. de Crien ind (MO} e

. . Combustibles y Energia 6,4 22 4,3
Origen Industrial (MOIl),cayeron por las menores de Importacién 337 19 324
vehiculos de transporte de personas (-44% B deCaPit:' =35, S, S A
. .. . . Bs. Intermedios -21,3 -6,9 -15,5
i.a.),herbicidas (-43%) y tubos sin costura (-19% i.a.). Corbustbie Il bAcane 193 57 237
Por el lado de los productos primarios, mayores Piezas y Acc para Bs de Capital 366 49 397

. . . Bs. de consumo 32,6 -1,8 -31,2

cant|dad.es vendidas no lograron compensar la baja T — T R —
de precios. Entre las alzas se destaca Harinas de Resto 9,5

soja (+150% i.a.), porotos de soja (+160% i.a.) y

aceite de girasol (+600% i.a).
Exportaciones - Principales variaciones

La balanza comercial energética de marzo de 2019

En millones u$s y var %. INDEC
resulté superavitaria por USD 33 millones, USD 153
ill | . de 201 | MES DE MARZO
millones mas que el mismo mes de 2018. En e Pitiditio 2018 2019 var%
acumulado anual el balance energético fue Leche entera en poho 2o  14] 5%
superavitario los USD 94 millones, lo que implica Vehiculos automdviles para el transporte de personas 234| 132| -44%
una reversiéon del déficit acumulado del mismo Herbicidas, inhibidores dg germinacion y reguladores de ¢ 14 8 31?
. N ) Tubos y perfiles huecos sin costura de hierro o acero 37 30 -19%
periodo del aifo pasado de USD 200 millones.
Propano licuado, excluido crudo 20 22 10%
Harinas de soja 4 10| 150%
Porotos de soja, excluido para siembra 5 13|  160%
Aceite de girasol, en bruto 11 77| 600%




Sector Externo

En cuanto al tipo de cambio real multilateral
(ponderado por la importancia de cada socio
comercial) para abril de 2019 se mantiene en los
mismos niveles que diciembre de 2018. En Ia
comparacion con el mes anterior, el TCRM se aprecid
un 0,2% y un 29,5% respecto al mismo mes 2018.En
la comparacién anual del tipo de cambio real frente
a cada socio comercial, nuestra economia resulta un
25% mas barata que Brasil, un 39,6% mas barata que
EE.UU, y un 25% mas barata que la Eurozona. En la
comparacion mensual, Argentina se abarato un 0,6%
respecto EEUU, y se aprecid un 0,2% respecto a la
eurozona y un 0,6% respecto a Brasil. En Ia
comparacion con noviembre de 2015 argentina es
un 39% mds barata que todos nuestros socios
comerciales, y un 49% respecto a Brasil.

Respecto a las reservas internacionales, para la
ultima semana de abril de 2018 estas totalizaron
USD 71.663 millones, USD 5.475 millones menos que
el stock de reservas del mes anterior y USD 15.040
millones mas respecto al mismo mes del afio pasado
debido a que el 9-4-19 ingresé el cuarto desembolso
por USD 10.818 millones del acuerdo con el FMI.

La liquidacién de divisas por exportaciones de soja,
maiz y sus derivados, para abril de 2019 fue de USD
1.915 millones, segun informé Ila cdmara de
exportadores de granos oleaginosos CIARA—CEC,
USD 772 millones mas que el mismo mes del afio
2018 (+67% i.a.). Esta suba se debe a la mejora en los
rindes de la cosecha. Para tener una idea, en esta
época ingresaran unos USD 2.200 M mensuales por
la cosecha de maiz y soja. Se espera una cosecha de
56 millones de Tn de soja y 48 millones de Tn de
maiz, el equivalente a USD 19.000 millones para
todo el afio.
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Tipo de cambio Real

Multilateral, EEUU, Euro, Brasil. Base 2015=100. BCRA.
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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 abril de 2019 el ddlar
oficial se negocié a $43,2, presentando el peso una
depreciacion mensual del 10%, y una depreciacion del
112,8% en relacion la cotizacion de finales del mes de
marzo de 2018.

En cuanto a los depdsitos por sector del sistema financiero,
se destaca una caida mensual en los depdsitos a plazo fijo.
Los plazos fijos tradiciones (no ajustables) cayeron en 1,9%
en abril de 2019 respecto al mes anterior y los ajustables
un 8,7% en el mismo periodo. En la comparacién anual, el
total de depdsitos en pesos crecié por debajo de la
inflacién. En cuanto a los depdsitos en délares, en la
comparaciéon mensual estos crecieron un 1,6% en abril de
2019 y un 15% respecto al mismo mes de 2018.

Respecto a las tasas de interés, en abril la tasa anual
promedio para plazos fijos de 30 a 44 dias en pesos en
bancos privados (tasa ahorristas minoristas) fue de 52%,
8,7 pp. mas que el mes anterior y 31 pp. mas que la el
mismo mes de 2018. La tasa de interés TM20 (tasa de
depdsitos mayoristas en bancos privados) fue en promedio
en marzo de 2019 del 52,6% TNA, aumentando 6 pp.
respecto al mes anterior y 29 pp. mas que en el mismo
periodo de 2018. La tasa de politica monetaria, promedio
de las licitaciones de Leliq, alcanzé el 66,1% TNA. Por
ultimo, la tasa de Pases Pasivos del BCRA se ubicd en
66,01%, 4,2 pp. mas que el mes anterior y 37,7 pp. mas
que el mismo mes de 2018.

Respecto a los agregados monetarios, en marzo de 2018
MO alcanzé $ 700.857 millones (promedio), un 7% mas que
el mismo mes de 2018.

Al analizar el rendimiento de la inversidon para distintos
activos, para el cierre del mes de abril de 2019 el activo
con mayor rendimiento fue el indice dodlar, con un
rendimiento del 4,5%, seguido de cerca por el plazo fijo
con 4,3%. La Lelig, exclusiva para bancos, rindié 5,5%.

La evolucion del crédito en el mes de abril fue negativa,
alcanzando una variacion mensual de -0,6%, presentando
una caida real en términos anuales, ya que solo crecio
4,1%. Anualmente se destaca el crecimiento de los
créditos hipotecarios (24% i.a.) ya que ajustan por UVA, las
tarjetas (20% i.a.) y los personales (8% i.a.). Al observar el
volumen de asignaciéon de crédito primero estan los
créditos personales (28% total), luego las tarjetas de
crédito (24% del total) y en tercer lugar los documentos
(15% del total).
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Depdsitos en el sistema bancario

BCRA.

abr-19

Total Var mensual Var Anual

Cuenta Corriente 585.450 0,9% 18%
Caja de Ahorros 577.314 1,6% 25%
Plazo Fijo no ajustable por CER/UVAs 1.430.582 -1,9% 45%
Plazo Fijo ajustable por CER/UVAs 39.008 -8,7% 275%
Otros 98.404 4,7% 19%
Total Depésitos Pesos 2.730.757 34%
Depésitos en Délares 34.743 1,6% 15%
Tasas de Interés
Tasa efectiva anual. BCRA.
& -« Plazo Fijo 30 dias Pesos
74,0 TM20
—e—LEBAC (35 dias, mercado secundario) A \ 66,01
64,0 ~8=Pases Pasivos (1 dia) il
——Polit Monet d \

Rendimiento de la inversion
BCRA, BCBA, Inst. est. provinciales. LEBAC tasas promedio

Cotizacion Indice Mensual Mismo nTes afig
anterior
2004=100 var % var %
Inflacion* 249,0 3,4 56,0
Plazo Fijo 52,6 910 43 48,56
Merval 30.001,0 2713 -10,5 -3,9
Lelig 66,0 286 55 59,1
Bono en USD 3.966,5 0,5 69,1
Délar ofidal 432 1.470 4,5 108,9

*IPC INDEC

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.

Var %

Total Participacion Var % Anual
Mensual
Adelantos 141.118 10% -2,0% -7,0%
Documentos 228.536 15% 0,3% -19,1%
Hipotecarios 212.131 14% 0,2% 24,6%
Prendarios 93.344 6% -1,0% -3,6%
Personales 423.589 28% 0,4% 8,4%
Tarjetas 364.251 24% -2,0% 20,5%
Otros 41.433 3% -2,3% -17,8%
Total 1.504.401 100,0% 4,1%
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Sintesis grdfica // mes de mayo

PBI oferta y demanda agregada Actividad Econémica Mensual
Var % anual, serie trimestral desestacionalizada. INDEC Var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
. 30
+2,8%
20
15
10
5
0

@ Servicios Publicos (ISSP)

- o |P|

25 —@— ISAC
2018 —a— EMAE
Publico  E)Consumo Privado  =E=P8I -30 ~ ~ ~ ~ ~ « © w © w © - -
. 5 5 5 5 5 8 = =2 =w = =2 a3 @a
117 nz iz w17 118 nis mis w18 g E o= & g g g F 2 g 3 g g
Actividad y Desempleo Ingresos
31 Aglomerados Urbanos. EPH-INDEC. Salarios, AUH y jubilacion minima, base 2001=100.
Actividad % Poblacion, Desempleo y Subocupacion % PEA
abril-19
Tasa de
Subocupacién
Actividad pl De p no IPC-Indec
demandante goandante Nominal |
1 17 46,30 | 42,40 8,30 7,90 2,90 W || memene] | e | e e
V17 46,40 43.40 720 720 320 snterior |af pasads) anarior | afio pasa
118 46,70 42,40 9,10 6,80 3,00 $ var | var% m'f"l"m vark | vark
118 46,40 | 41,90 9,60 7,70 3,50 =
1 18 46,70 | 42,50 9,00 8,30 3,50 SV 123001 00 316 15| 33 157
IV 18 46,50 | 42,20 9,10 8,70 3,30 lubilacion Minima 10400 00| 358) 172| -33] 30
AUH 652] 00| 717 A 33 13,9
Precios - Nivel General/ Alimentos Ingresos, Gastos y Resultados
variacion % anual Rase 2001 Inc-nronincias En mill $ corrientes . MECON
68 o
64 e General PR 30.000 4
€ = = Alimentos / o 5.000 4 =
56 @ E.
: L :
52 8
" -45.000 E
44 -70.000 - §
40 S
I 95.000 1
2 -120.000
* -145.000 |
24
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16 - 4
5 5 0§ Ko o5 o® o o% o®mo o= oz = oz g9 195000 @ Resultado Financiero (mill $)
£ s § % £ & & s 8§ 8 £ &8 32 -220.000
0 © 0 «© «© =) =)
- - - - - - D!
= B = [ B g E
- N A T
Deuda Externa del Sector Publico No Financiero. MECON Reservas Internacionales
Stock (USD) y Deuda sobre Exportaciones (%). (*)estimado Var. mensual absoluta, en millones de u$s. BCRA
250.000 360
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Sintesis grdfica // mes de mayo

Intercambio Comercial Argentino (ICA)

Balance Cambiario - Emision deuda externa (neta)

Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill u$s. INDEC
7.000

E. Nacional, pcias y empresas. En millones de u$s corrientes. BCRA

18.000 = Provincias+Privados @ Deuda Estado Nacional
3.500
6.000 Stand-by
M = 14340
5.1362.500 Deuds (ler ingreso)
5.000 1183 13.00012.119 Buitres
-183 1500
4.000 Stand-by
A
500 o ingreso} )
3.000 8000 - (3er ingresa)
2.000 -500
Deuda total (neta)
1.000 -1.500 - Total
0 -2.500 2015 -1.483
NS T T
RSB B e e B B B B e B B S B 2016 38.268
B 200
B i EnErrRRiEsiEE il e o | e
E==35aldo Balance Comercial Exportaciones
" 2017 2018 2018 44.40¢
‘e |mportaciones
Utilidades y Dividendos por Sector PBI - Socios Comerciales
En millones de u$s. BCRA Var % mismo trimestre aiio anterior. OECD e INDEC.
10
8OO
~=-Brasil (% a/a) --Euro Area (%a/a) —Estados Unidos (% a'/a) =——Argentina (% a'/a)
s ]
700
6
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=
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8
0 s w | Lo o Lo | ]
a3 2014 205 2016 reim) L rim T O T R S o

Precio materias primas

Balance Cambiario - Principales Rubros

En millones de u$s corrientes. MINAGRI, US Energ. Dept
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Petroleo Crudo WT 1 U$S/Barril === Soja u$s/Tn
et TTIQO USS/TN —o— Maiz u$s/Tn

Dep6sitos en el sistema bancario

Principales movimientos de la Cta. Corr. Cambiaria. En millones de u$s. BCRA

2018| 2018 | mes ada

Transrerencias por Mercancias

Tasas de Interés

BCRA.

abr-19

Total Var mensual Var Anual

Base monetaria (MO) 700.857 0,4% 7%
Cuenta Corriente 585.450 0,9% 18%
Caja de Ahorros 577.314 1,6% 25%
Plazo Fijo no 1.430.582 -1,9% 45%
Plazo Fijo ajustable por CER/UVAs 39.008 -8,7% 275%
Otros 98.404 4,7% 19%
Total Depdsito: 2.730.757 34%

34.743 1,6% 15%

Tasa efectiva anual. BCRA

84,0 " .
’ — 4 — Plazo Fijo 30 dias Pesos
74,0 e TM 20
64,0 -
=== LEBAC (35 dias, mercado
secundario)
54,0
44,0
34,0
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-
14,0
T R
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| 2004

2015

2016

2017

| 1118

1V-18

1-19

| feb-19

mar-19

abr-19

| feb-19

mar-19

abr-19

PBI (mill. $ 2004) 535.828 721.487 708.338 728.557 | 695.664  679.263  679.263
PBI (var % interanual) 8,96% 2,7% -1,8% 2,9% -3,5% -6,2% -6,2%
Inversion (como % PBI) 16,80% 19,5% 18,9% 20,4% 9,3% 7,2% 7,2%
Inversion (var % interanual) - 3,5% -4,9% 11,0%| -11,2% -25,0% -25,0%
Consumo Privado (% PBI) 64,30% 72% 73% 73% 6,4% 6,0% 6,0%
Consumo Privado (var % interanual) - 3,0% -1,0% 3,5% -5,0% -5,1% -5,1%
EMAE Actividad (Estac., 1993=100, fin del periodo) 112,8 141,9 143,7 147,0 137 139,4 139,4 132 145 -4,6% -6,6% -
EMI Industria (Estac., 2004=100, fin del periodo) 79 98,05 93,42 95,1 90,9 90,76 90,76 81 82 -8,4% -13,4% -
ISAC Construccion (Estac., 2004=100, fin del periodo) 83 197,5 172,3 191 204,6 204,6 204,6 173 187 -5,3% -12,3% -

Desempleo (en % PEA) 16,2% 6,5% 8,5% 7,2% 9,0% 9,1% 9,1%

Salario Minimo Vital y Movil (en $) 238 5.079 6.748 8.860 | 10.233 10.900 10.900 11.300 12.500 12.500 | 18,9% 31,6% 31,6%

Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100) 102,7 205,8 196,4 157,4 172,8 160,4 160,4 151 160 155 -214% -15,1% -15,7%

Salario Nivel General Real (2001=100; oct 16=100) 85,2 122,1 100,0 102,2 94,1 89,7 89,7 89 - - -11,1% - -
Privado Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 97,4 145,8 100,1 102,2 95,9 91,1 91,1 90 - - -10,6% - -
Privado no Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 74,0 137,7 100,4 105,9 93,0 89,4 89,4 90 - - -13,2% - -
Publico Real (2001=100, oct 16=100) 72,3 754 99,6 88,2 91,9 88,5 88,5 87 - - -10,4% - -

Gasto Seg. Social mill $ corrientes (mensual) 1.906,40 44.641 79.549 133.340  140.698  140.698 | 148.402 173.563 - 29,3% 32,3% -

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

Haber Minimo Jubilatorio (en $) 185 3.882 5.083 7.247 8.276 8.858 8.858 9.300 10.400 10.400 | 28,3% 35,8% 35,8%

AUH ANSES (en $, mar-18 $ 2.652) - 756 990 1.412 1.613 1.730 1.730 1.825 2.652 2.652 ] 292% 77,7 % 77,7 %

Importaciones (en mill u$s) 12.284 60.203 55.910 66.899 5.722 4.452 4.452 4.004 3.953 -23,0% -33,7%
Exportaciones (en mill u$s) 24.879 56.784 57.879 58.384 5.188 5.327 5.327 4.464 5.136 4,0% -3,9%
Balance Comercial (en mill u$s) 12.595 -3.419 1.969 -8.515 -534 875 875 460 1.183
Formacion activos externos SPNF Netos (en mill de u$s) -3.808 -8.520 -8.520 -15.708 -2.707 -811 -811 -965 -1.771 -2.3411 -28,1% -28,1% 13,9%
Deuda externa SPNF (en mill u$s) 110.729 56.031 92.788 132.625| 140952  168.884  189.036 1.254 -201 6.961 2,4% -107,1%  354,0%
Deuda del SPN USD (% exportaciones) 115% 98,7 % 160,3% 227,2% 230% 275% 308%
Reservas Internacionales BCRA (mill de u$S) 13.820 30.793 30.793 55.731]  53.219 53.219 53.219 68.015 66.187 71.663 5.694 4461  15.040
[pRECIOs L
IPC - Nivel general (2001=100) 144,52 1.233,7 1.233,7 2.987 3.395 3.395 3.731 3.906 4.039| 514% 55,0% 56,0%
IPC- Alimentos (2001=100) 171,05 1.633,0 1.633,0 3.806 4.417 4.417 4.891 5.184 5314 | 57,6% 63,1% 63,8%
Trigo (u$s/tn, var % interanual) 178,0 247,5 217,0 294,7 283,0 283,0 258 256 255 | 24,0% 8,0% -12,1%
Maiz (u$s/tn, var % interanual) 122,7 188,8 195,0 184,7 186,7 186,7 176 177 176 | -10,7% -13,7% -17,0%
Soja (u$s/tn, var % interanual) 258,6 397,0 402,0 372,7 368,0 368,0 359 344 340 -9,8% -19,1% -20,4%
Petroleo WTI (u$s/barril, var % interanual) 30,9 49,2 44,0 68,8 61,9 61,9 57 59 64 -4,0% -3,3% -9,8%
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2004 | 2015 2016 2017 | 1118 1V-18 119 | feb-19 mar-19 abr-19 | feb-19 mar-19  abr-19

Ingresos Corrientes

Ingresos Tributarios

Contribuciones a la Seguridad Social
Gasto Total

Rentas de la propiedad

Gastos de capital
Resultado Primario SPN (en mill $)
Resultado Primario SPN (en % del PBI)
Resultado Financiero SPN (en mill $)
Resultado Financiero SPN (en % del PBI)

77123 | 1.322.736 1.629.309 1.998.083 | 683.230  722.329  722.329] 256.589 261.284 - 483% 33,3% -
60.738 708.801 1.534.730 1.844.866 | 604.683  638.025  638.025] 222.648 225.169 -| 40,6% 37,7% -
11.689 419.419 558.087 7275421 237.091  230.632  230.632 88.625 87.169 -1 319% 25,9% -
90.356 | 1.967.144 2.104.094 2.627.132 | 815.986 1.066.314 1.066.314| 261.495 311.122 -1 303% 33,1% -
6.883 121.140 131.260 244.907 85.265  158.313  158.313 11.632 36.801 -1 549% 58,7% -
5.792 160.887 182.045 207.934 57.171 69.196 69.196 15.412 17.051 -1 13,6% 8,0% -
7.834 -246.511 -343.526 -404.142 | -47.490 -185.672  -185.672 6.726 -13.037 -
2,18% -3,67% -2,12% -2,30% -0,71% -0,71%
1805,3| -285.406 -474.786 -629.049 | -132.755  343.985  343.985 -4.906 -49.838 -
0,34% -3,27% -3,01% -7,5% -1,3% -1,3%

Dolar oficial $ BCRA 2,95 9,27 14,50 19,08 35,97 37,54 37,54 38,4 41,4 43,21 93,6% 104,5% 113,9%
Euro oficial $ BCRA 3,33 10,00 16,27 21,24 41,67 42,31 42,31 43,7 46,4 4881 80,3% 86,6% 96,1%
Real oficial $ BCRA 0,96 2,72 4,26 5,35 9,04 9,80 9,80 10,2 10,6 10,9 704% 74,5% 83,7%
Tasa LEBAC a 35 dias // Politica Monetaria 30 dias 4,20% 28,06% 30,24 % 24,75% 58,9% 64,8% 64,8% 47,6 61,8 66,0 208 p.p. 353 p.p. 397p.p.

ultima actualizacion

21/02/2019

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% variacién priv. registrado y 20% var. rublico. Anuales y Trimestrales ultimo mes del periodo. INDEC y IPC-Provincias.
Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial, ICA. Totales anuales, promedios trimestrales y datos mensuales. Var % anual
Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial, ICA. Totales anuales, promedios trimestrales y datos mensuales. Var % anual
Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial, ICA. Totales anuales, totales trimestrales y datos mensuales.

BCRA - Balance Cambiario. Totales trimestral, mensual.

Serie mensual en niveles. Valores al final de cada periodo. Variacién % anual. BCRA

Serie en niveles. En millones de pesos corrientes. MECON

PBI corriente sobre datos Trimestrales Acumulados IV anteriores

PBI corriente sobre datos Trimestrales Acumulados IV anteriores

Promedio anual y trimestral. Suma IV trimestres sobre PBI Corriente. Variaciones cuatrimestrales interanuales. MECON
Anuales y Trimestrales en Promedio. ANSES

Anuales y Trimestrales taltimo mes del periodo. MECON

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

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