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La economia argentina — resumen de coyuntura

enero 2020

Salir de |la depreflacion

El grueso de la politica econdmica aplicada hasta el momento por el nuevo gobierno tiene
un horizonte que llega a marzo de este afo. El plan verano 2020 se concentra en
recomponer los ingresos de la base de la piramide social en simultdneo con una postura de
cautela fiscal y administracion de la escasez de divisas. Los bonos para quienes perciben
AUH, jubilaciones y pensiones de bajos ingresos y los incrementos salariales de suma fija
apuntan a recuperar el consumo desde abajo. La actualizacidn de retenciones, aumento en
bienes personales, freno a la rebaja de las contribuciones patronales y el cambio en la
formula de actualizacion de haberes apunta a mejorar el perfil fiscal. Por su parte, el
impuesto a la compra de délares turista y ahorro intenta cuidar los escasos délares durante
la temporada de vacaciones.

Mientras se administra la coyuntura y se avanza en la negociacién de la restructuracién de
la deuda, es necesario empezar a delinear los ejes de una politica de mas largo plazo que
permita superar la depreflacion - depresion productiva con elevada inflacion- que
caracterizo la economia durante la gestién Macri. Para ello es necesario no sélo encender
los motores de la economia en busqueda de la reactivacién de la produccidn. Sino también,
aprovechar el llamado a un amplio acuerdo social para delinear un programa que ataque la
elevada inflacién heredada. Detener la inercia en los precios resulta clave para no
incentivar la ya importante tendencia al ahorro en moneda extranjera, estabilizar acuerdos

distributivos y recomponer cierto grado de previsibilidad en la economia argentina.

La batalla contra la inercia

Lejos de relacionar una elevada inflacién con pleno empleo, como postulara la Curva de
Phillips de los libros de texto macroeconémicos, todo el proceso de la era Macri estuvo
dominado por la depreflacién: cada salto inflacionario fue acompafiado por una
profundizacion de la recesidn econdmica, caida del salario real, del consumo y la

produccién. Los shocks devaluatorios y tarifarios resultaron transitorios ya que elevaron
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temporalmente la competitividad cambiaria y el valor real de las tarifas, pero al desatar
una aceleracion de la inflacion, generaron nuevos retrocesos en materia de competitividad
y tarifas. De esa manera, se cayd en una espiral inflacionaria alimentada por frecuentes
shocks cambiarios y tarifarios que terminaron llevando los niveles de inflacién a valores
récords de las ultimas décadas.

Desde el Centro de Estudios Scalabrini Ortiz (CESO) hemos sostenido que desde el afio
2010 la economia argentina tiene un problema de inercia inflacionaria que establecia un
piso en torno al 20%, que se mantuvo en torno a ese numero hasta el afo 2015. La
combinacion de saltos devaluatorios recurrentes e incrementos tarifarios abruptos de la
etapa macrista hicieron escalar esa nominalidad y dejan un piso inercial del 40% para el
ano 2020. Ese piso inercial se incorpora en los contratos de alquileres, en las tasas de los
créditos y funciona como una referencia para los que pretender mantener su posicion en la

distribucién del ingreso (paritarias).

Inflaciéon Anual e Inercial (en %)
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Elaboracion propia en base a IPC-CESO e IPC Nacional INDEC

Esa caracterizacién de la dindmica de los precios e ingresos en la Argentina actual abre la
puerta a una politica de estabilizacion que no implique ganadores ni perdedores en materia
distributiva. Es decir, si se eliminara ese componente inercial de los aumentos de precios,
se abre la posibilidad de lograr una sustancial reduccién de las tasas de inflacion sin
perjudicar a ningln sector. El llamado oficial a un amplio acuerdo social es una oportunidad
gue no debe desaprovecharse en materia de politica de estabilizacion de precios. Si no
logra controlarse la inflacidn, los acuerdos distributivos alcanzados serdn efimeros, ya que
deberdn requerir su permanente actualizacién. En cambio, si el acuerdo social incorpora

una politica que ataque los elementos inerciales de la inflacién, permitira no sélo resolver
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uno de los principales problemas de la macroeconomia argentina de los ultimos anos, sino
también, dar mayor estabilidad a los acuerdos distributivos y, de esa manera, a las politicas
productivas de mediano y largo plazo.

Desde el CESO venimos proponiendo una politica heterodoxa que ataca los componentes

inerciales de la inflaciéon, ya que desde el afio 2014 (ver “Una propuesta de politica

heterodoxa para reducir la inflacién”). La misma se puede sintetizar en una secuencia de

cuatro instancias. En primer lugar, un congelamiento temporario de precios, tarifas y tipo
de cambio mientras se negocian las paritarias en salario real. Es decir, se crea
artificialmente un periodo de estabilidad de precios, y se negocian salarios con clausulas
gatillos atadas al periodo de congelamiento como referencia. De esa manera, se da lugar a
la segunda etapa donde la precaria estabilidad inicial de los precios se consolida a través de
la dindmica salario-precio, con una activa politica de monitoreo de los acuerdos alcanzados
para evitar aumentos excesivos. La tercera etapa, es la de consolidacién final de la nueva
nominalidad, a la que debe converger la politica cambiaria, tarifaria y de tasas de interés
(con una posible extension a la de alquileres). Por ultimo, se retorna a la negociacién libre
de paritarias habiendo logrado reducir la nominalidad y partir de una inflacién inercial
menor que la inicial.

ESTABILIZACION INICIAL
Congelamiento por 3 meses de precios, salarios, tarifas y tipo de cambio.

INCORPORACION DE ESTABILIDAD

Negociacion de paritanas en términos reales por 9 meses (mas 3 retroactivos
al periodo de congelamiento).

DINAMICA POSTERIOR

Aumentos salanales nominales trmmestrales, de acuerdo al por IPCNu-INDEC,
con base micial en el irnmesire del congelamiento.

Politica de monitoreo empresarial para evitar excesivos traslados de los
aumentos salariales a los precios.

Politica cambiaria y de tarifas convergente a los nuevos niveles de nommalidad.

FIN DEL PROCESO

Negociacion libre de paritarias nominales
(fin de la mdexacion)
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Los dolares comerciales también se cuidan

En un escenario dominado por la escasez de divisas y una fuerte dolarizacion del excedente

interno, las primeras respuestas del gobierno de Alberto Ferndndez apuntaron a
desincentivar todavia mas los gastos en el exterior en servicios, turismo y el ahorro en

moneda extranjera a través del Impuesto PAIS. Sin embargo, el intercambio del sector real

también puede convertirse en un canal de excesiva salida de ddlares en el corto y mediano

plazo, mds aun con las restricciones vigentes en el mercado de cambios.

El 2019 cerrard con el nivel de importaciones mas bajo con posterioridad a la crisis
internacional de 2009, dado que acumuld apenas 46.000 millones de ddlares en 11 meses.

Si bien la crisis generd un saldo positivo durante el afo pasado cercano a los 15.000
millones de délares, debe tenerse en cuenta que en ese resultado también influye un
considerable adelantamiento en la liquidacién de exportaciones agropecuarias frente a una

obvia actualizaciéon de los valores en los derechos de exportacion que haria el nuevo

gobierno a partir del 10 de diciembre.

Importacionesy Saldo Comercial
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* Estimacion CESO. Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

En el escenario internacional, es sabido que hay mas vendedores que compradores vy las
estrategias de los distintos paises apuntan mas a consolidar sus mercados internos que
mostrarse abiertos a nuevas importaciones, sobre todo si se trata de bienes
manufacturados. Frente a la posibilidad de que no sea tan sencillo generar un rapido
ingreso de divisas por la via de las exportaciones, la administracion del comercio se impone
como una necesidad. Con este panorama, el Ministerio de Desarrollo Productivo
implementé modificaciones en el esquema de Licencias Automaticas y No Automadticas a
través de la Resolucidon N° 1/2020 de la Secretaria de Industria, Economia del Conocimiento

y Comercio Exterior del dia 8 de enero.
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En materia cambiaria, el BCRA también empezd a introducir algunas variaciones en sus
intervenciones en el mercado de cambios. Luego de sostener de forma constante una
oferta por 50 millones de ddlares en $50,99 en el mercado mayorista, el 14 de enero, por
primera vez, la corrid hasta $60,07 por ddlar y dos dias después la oferta del Central se
ubicé en $60,09 por dodlar. La incégnita es qué tipo de cambio real elije para ir
acompafando con pequeiias devaluaciones, qué frecuencia tendran y en qué momento
empieza a aplicarlo de forma sostenida. Es esperable que los deslizamientos del tipo de
cambio sean muy leves hasta tanto esté despejado el panorama de la deuda y algunas
discusiones salariales clave que sirvan para establecer cierta nominalidad en la economia
argentina. Desde que Alberto Fernandez sostuvo que “un tipo de cambio de $60 era
razonable” en los dias posteriores a las elecciones PASO, la inflacién acumulada llega al
18% con una devaluacion del 10%. El escenario mds probable es que una vez superados
temporalmente esos dos mojones, el Gobierno haga mas explicita su politica cambiaria. Es
preciso recordar que incluso la Ley de Presupuesto estd atada en la secuencia a la
renegociacién de la deuda. La duda es si la temporalidad le juega a favor ya que la solucién
de fondo para la deuda puede demorarse durante algunos meses de alta inflacién que
fuercen al Banco Central a estar mas activo en el mercado de cambios incluso antes de

tener despejado el frente del endeudamiento.

Otro paso hacia la reestructuracién

El martes 14 de enero se hizo publico que la Provincia de Buenos Aires no podria hacer
frente al vencimiento de capital por 250 millones de délares del titulo BP21 que vence el 26
de enero. La estrategia adoptada, dado que se rige por ley extranjera, fue buscar el
consentimiento del 75% de los tenedores de ese titulo para modificar las condiciones y
posponer el pago de capital hasta el 1 de mayo y realizar el pago de interés por 27 millones
de ddlares en tiempo y forma.

Como hemos advertido los ultimos informes, hasta que se realice una propuesta de
reestructuracion mas integral, las alternativas frente a los distintos vencimientos
nacionales y subnacionales pueden variar segun se trate de moneda local o extranjera y
dentro de la moneda extranjera también pueden tenerse estrategias diferenciadas segun

se trate de legislacion nacional o extranjera. A modo de ejemplo, vale recordar el re-
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reperfilamiento para las LETEs en dodlares con legislaciéon local que se establecid
unilateralmente para el 31 de agosto de este afio.

A pesar de estas medidas parciales, dificilmente ambos vencimientos se cumplan en las
fechas establecidas hasta el momento. En el caso de la Provincia de Buenos Aires, este
vencimiento representa cerca del 10% de los vencimientos para todo el afio y su
postergacidn por tres meses no hard que la situacion de los ingresos fiscales o el acceso al
refinanciamiento se modifique radicalmente. Para las LETEs, al haberse concentrado mas
de 9.000 millones de délares en un sdélo vencimiento, obliga a estimar que entraran un
proceso de reestructuracién global junto con otros titulos de deuda. Por lo tanto, ambos
episodios se inscriben en pequefios pasos que configuran el escenario en el que se
desarrollara la renegociacion los préximos meses.

En moneda local se continué con la realizacién de nuevas licitaciones de letras y el anuncio
de una futura licitacién para el dia 27 de enero. En la Ultima colocacién del 7 de enero, las
letras fueron emitidas por plazos de 50 y 140 dias a tasas muy cercanas a la BADLAR con
margenes de 100 y 175 puntos basicos respectivamente para cada plazo. A través de estos
instrumentos, desde el comienzo de la gestion de Alberto Fernandez se hicieron

colocaciones en el mercado privado en tres oportunidades por un total de $56.000 millones.
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PARA ACCEDER AL INFORME COMPLETO, ESCRIBINOS A INFOCESO@GMAIL.COM Y CONSULTA LOS
MODOS DE CONTRATACION DEL SERVICIO DE SUSCRIPCION A BOLETINES

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

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

Datos de la Cooperativa:

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

Direccién: Nuiez2172 Piso: PB Dpto.: C

Condicién frente al IVA: Responsable Inscripto

Banco Credicoop, cuenta 004-24083/3 CBU 1910004955000402408332
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La actividad econdmica muestra las primeras senales
de reactivacion de la produccién y del consumo.

Actividad Econémica Mensual

El estimador mensual de actividad econémica (EMAE) var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
a octubre de 2019 cayé un 0,8% si se lo compara con 7
el mes de octubre de 2018, mostrando una mejoria en 20

la tendencia. Desagregando el indicador, 9 de los 16
subsectores crecen.

10

Contribuyen al desempefio del indicador: Agricultura y ° -

Ganaderia (+7,4%), explotacion de minas y canteras . R P

(+3,3%) y hoteles y restaurantes (+3,8%). A su vez, hay "o

una fuerte mejoria en la tendencia de los comercios | e S

mayoristas y minoristas, -0,6% en oct., (-7,5% en sep.), 0 e neccoeeeana

lo mas cercano a un desempefio positivo de los §iétgsrpiibpvadidagsitee

ultimos 18 meses. También, mejora el sector de EMAE - principales rubros

intermediacién financiera, alcanzando -8,8% i.a. en

octubre (mejorando el -14,4% i.a. de sep.) EMAE - principales rubros

Sin embargo, dos sectores de peso permanecieron en var % anual. INDEC.

rojo, para octubre, La industria manufacturera cayo (- e

5'9%) y la construccion (-7%)' é--lr(‘ltzrr’rr::gil:crfanvgzas?:.lenr"nainorista y reparaciones g gz//i

En cuanto al indice de relevamiento del uso de D - Industria manufacturera 5.9%
.. R . , F - Construccion -7,0%

servicios publicos (ISSP) de INDEC registra una caida E - Electricidad, gas v agua 2,2%

en octubre (-2,1%). A excepcion de abril-18, el b i

indicador acumula 25 meses consecutivos de caida. El B HOREUINS, gansdona, caza y Saceira 1.4%

EMAE -0.8%

destalle del ultimo mes en particular registra entre las
mayores caidas a la Recoleccién de Residuos (-9,6%),
Transporte de pasajero (-4,1%) y Telefonia (-3,5%).

Puestos de trabajo registrados en la construccion

~ L. , Cantidad Variacién porcentual  Diferencias absolutas
Entre los desempefios positivos estda el rubro buestos o] i
transporte de carga con subas de 8,8% (por el efecto dic-18 426.835 -2,56 369 | -11.197 | -16.365
H ] 0 ene-19 434.174 1,72 -2,68 7.339 -11.970
expansw’o del agro) y eIectr|C|dao.I, gas y agua (+%,9’A>). ivk e o o e g
Adelantdndonos un mes, en noviembre se continta la mar-19 442535 0,66 -2,36 2880 | -10.717
. N . abr-19 438.678 -0,87 -2,99 -3.857 -13.530
tendencia vista en el EMAE para octubre: la A o 839 by dae | ki
construccion registra de 2019 una caida del 5,2% en jun-19 427.368 -2,29 -415 | -10031 | -18499
o ~ . jul-19 429.671 0,54 -3,45 2.303 -15.338
noviembre respecto al afio anterior, acumulando 15 280-19 ——— 087 452 | ame | 20158
meses consecutivos a la baja. Debido a esto, sep-19 415.320 -2,49 -546 [ -10625 [ -23.973
oct-19 407.603 -1,86 -7,64 -7.716 -33.721

continuan disminuyendo la cantidad de trabajadores
en el sector, alcanzando su minimo desde enero del

2017: 407.603 trabajadores. Actividad Industrial IP1)
.. . . . Apertura en Bloques, % variacion anual. INDEC
Por el lado de la actividad industrial, esta registra
una caida del 4,5% i.a. en noviembre de 2019, Muebles, colchones, otros Hotsmliet? 17% =
. L, Otro Eq. Transporte -23,1% ——
acumulando 19 meses consecutivos de caida. En el ot e ilry—
N . tros equipos -9,0% m—
balance sectorial los resultados fueron negativos en Maquinaria y equipo 2,5% =
Productos de metal -14,5% ——
13 de las 16 categorias. Las caidas interanuales mas Metélicas bisicas -5,7%
Min no metalicos -5,8% mm—
significativas se observaron en Automotriz (-23,9%), Cauchoy Pléstico = 2%
. Quimicos -3,9% m=
Equipos de transporte (-23,1%), Productos de metal petroleo - 7%
. Madera, papel, edicién e impresion -2,6% =
(-14,5%) y Otros equipos (-9,9%), entre otros. Por el Prendaas, cueroy calzado 6,4%
. . . . Textiles — 10,8%
lado del crecimiento interanual, se registra suba en Tabaco 6,5% mmm
. , Alimentos y bebidas -2,0% =
textiles (+10,8%), petrdleo (+3,7%) y productos de it IS
Total IPI -4,5% w=

Caucho vy Plastico (+2,4%). En la comparacién con el
promedio 2015, la actividad industrial registra una
caida de 16,7 puntos porcentuales.
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Actividad

Observando mas en detalle en el sector industrial, el
bloque de la industria metdlica basica cayd en diciembre
de 2019 en casi todos sus productos. Por un lado, crecié
la produccién de laminados (+4,5% i.a.), en tanto que
cayo fuertemente el Hierro Primario (-40% i.a.) y acero
crudo (-8,4% i.a.).

A su vez, la produccién de aluminio arrojé un resultado
positivo de 2,8% en noviembre de 2019 respecto al
mismo mes de 2018, segun datos del INDEC.

La produccion de minerales no metalicos (cemento,
vidrio, arcilla, ceramica y yeso) present6 una caida 8,2%
en noviembre de 2019 respecto al mismo mes del afio
anterior. En el acumulado a los once meses del afio cayd
un 2,9% en relacién con mismo periodo de 2018. El
consumo interno de cemento cayé un 10,1% en
noviembre de 2019 respecto al mismo mes de 2018. En
la comparacion con 2015, en 2019 el promedio de la
produccion de cemento y Clinker disminuyd un 6,5%.

Adelantandonos un mes a los datos observados hasta el
momento, en diciembre, la produccién automotriz cayo
un 46,4% respecto al mes anterior. En la comparacion
interanual, la caida alcanza 29% acumulando 16 meses
a la baja, la misma se debié a una menor demanda de
las concesionarias locales por vehiculos nacionales (-
50,53% i.a., lo que representa 3.684 vehiculos menos
que en diciembre de 2018) y por la caida de las
exportaciones a Brasil (-17,35% i.a., que representa
3.291 vehiculos menos).

En la comparacién con el 2015, el sector automotriz estd
muy golpeado. La produccién de diciembre de 2019 fue
de 14.524 unidades, 1/4 de la produccion récord agosto
2011 de 84.655 unidades; y un 38% menos que lo
producido, en promedio, durante 2015.
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Produccion Industrias Metdlicas Bdsicas

produccion desagregada por tipo, var % anual. Camara Argentina del Acero

18
8
-2
-12
-22
-32

-42

-52

ene.-19
feb.-19
mar.-19
abr.-19
may.-19
jun.-19
jul.-19
ago.-19
sep.-19
oct.-19
nov.-19
dic.-19

m Hierro Primario (% anual) m Acero Crudo (% anual) Laminados (% anual)

Produccion de Aluminio

Aluminio Crudo, var %y Tn. UIA-ALUAR e INDEC
41.000 12
39.000
37.000
35.000

33.000

31.000

29.000

27.000 Aluminio Bruto (var % anual)

——Aluminio Bruto (mill Tn.)

25.000 -13

b= R R

mar-18
abr-18
may-18
jun-18
jul-18
ago-18
sep-
oct:
nov-
feb-19
mar-19
abr-19
may-19
jun-19
jul-19
ago-19
sep-19
oct-19
nov-19

Minerales no Metalicos
Produccion mensual y acumulado anual en tn. Asociacion de
Fabricantes de Cemento Portland (AFCP)

Produccion y Consumo de Cemento+Clinker

Consumo
(tn)

Produccion (tn)

nov-18 979.874
nov-19 899.510

10.608.339 970.058
10.305.926 872.207

Var % 2019/18

Produccion de Autos

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

40 35.000

30.000

25.000
-10

20.000

-40 14\524
50 15.000
-60
-70 10.000
dic-18 feb-19 abr-19 jun-19 ago-19 oct-19 dic-19
. Produccion (var % anual) EmExportaciones (var % anual)
CVentas concesionarios (var % anual) = Unidades Prod. x Mes (der)

11



Actividad

La industria de extraccion de petrdleo registré un alza del
3,7% en noviembre de 2019 respecto al mismo mes del
ano anterior, segun del INDEC.

En cuanto a la produccién de subproductos derivados del
petréleo, crece la produccidon de Nafta (+3,5% i.a.) y Otros
subproductos (+2,7% i.a.), mientras que cae la produccién
de otros Gasoil cae (-3,5% i.a.).

En el caso de la extraccién de gas en pozos, la produccion
primaria de gas convencional aumentd casi un 3% en el
mes de noviembre de 2019, respecto al mismo mes de
2018. En tanto que la produccion de gas de YPF aumentd
un 1,8% a lo largo del mismo periodo.

En cuanto a la extraccion de petréleo convencional, la
misma aumentd 3,7% en noviembre, respecto al mismo
mes de 2018. En tanto que la produccién de YPF subid un
1,7% para el mismo periodo.

Por el lado de las producciones no convencionales, el
subsector presenta un fuerte dinamismo. En cuanto a la
produccion no convencional de Gas, la misma crecid
abismalmente respecto al noviembre de 2018, alcanzando
los 1.630.327 metros cubicos de produccién mensual en
noviembre (lo que representa el 30% de la produccion
total del sector para dicho mes, el 40% de la produccién no
convencional estd en manos de YPF).

La produccion mensual no convencional de petrdleo crecié
un 61.000% en octubre respecto a octubre del afio
anterior. Alcanzando asi, un total de 538.101 metros
cubicos para el mes de noviembre (18% de la produccién
total del sector para dicho mes, el 67% son producidos por
YPF).

El blogue Alimentos y Bebidas registra una caida del 1,9%
en noviembre de 2019 respecto a octubre de 2018. Al
interior del sector se registra un comportamiento
heterogéneo. Por un lado, se destaca el fuerte crecimiento
de Azucar, producto de confiteria y chocolate (19,6% i.a),
Molienda de Oleaginosa (+16% i.a.), Galletitas, productos
de panaderia y pastas (12,6% i.a.); yerba mate, té y café
(11,5% i.a.), Carne Vacuna (7,4% i.a.), Carne Aviar (6,7%
ia.); por el lado de los sectores que cayeron se destacan:
Bebidas (-16% i.a.), preparacion de frutas y hortalizas
(-13,8% i.a.) y otros productos alimenticios (-10,7%)

CesOE

Centro de Estudios

Scalabrini Ortiz

Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petréleo

Econdmicos y Sociales

Subtotales de Gasoil grado 1,2,3 Naftas grado 1,23. Var % anual. Min de Energia.
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- Pet Total (var % anual) 1.700.000
a = mmmm Pet YPF (var % anual)
i === Produccion Pet Convencional Total (m3, izq) 1.500.000
2 29 9 2 9 om0 gD
Produccion de Petroleo y Gas, segun método de extraccion
M3 mismo mes afo
anterior (var %)
Convencional 3.809.477 3,0%
No convencional 1.630.327 1139670,2%
YPF 653.388 s/d
Resto 976.939 s/d
Total 5.439.804 4714,1%
Oleo
Convencional 2.451543 366,7%
No convencional 538.101 61716,5%
YPF 361.389 s/d
Resto 176.712 s/d
Total 2.989.643 26,3%



Actividad

El procesamiento de granos, oleaginosos y cereales fue a la
baja debido a la caida en la soja (-7,6%) vy el girasol (-16,5%).
Segun datos del Ministerio de Agroindustria para el mes de
noviembre de 2019 se observa una caida del 8,7% en la
molienda de granos oleaginosos y sus derivados. A ello se
suma la mayor produccion de aceites cae un 9,7% vy cae la
produccién de harina un 10,6%; asi se destaca la de
cereales con un crecimiento del 12% impulsado por el trigo
para molienda y el maiz.

Como resultado del golpe en la actividad econdmica, la
Utilizacidn de la Capacidad Instalada (UCI) para la industria
para el mes de noviembre se mantiene en niveles bajos, fue
del el 60,7%, 2,6 puntos porcentuales menos que el mismo
mes de 2018. En el promedio anual la utilizaciéon de la
capacidad instalada es del 59,6%, una de las mas bajas desde
el afio 2002.

Los sectores con menor uso de su capacidad son vehiculos
automotores 38,7%, Metalmecanica (sin autos) 42,3%,
Textiles 51,6%, Caucho y Plastico 54,7%, y Ediciones e
impresion 59,3% y Alimentos y bebidas con 59,7%. Por
encima del promedio se encuentra industrias de Petrdleo
(78,7%), Papel y cartdon 74,6%, Industrias metalicas bdsicas
(73,6%), Tabaco (69,7%), Minerales no metdlicos (71,1%).
Las mayores caidas interanuales ocurrieron en industrias
metalicas basicas con -14,4 p.p. y en sustancias y vehiculos
automoter -5,7 p.p.

Respecto del consumo privado, el indice de ventas
constantes en supermercados y shoppings aumentd
levemente, 0,1% en octubre de 2019 en relacion con el
mismo mes de 2018, recuperando la tendencia positiva luego
de 15 meses de caida.

El indice de ventas constantes en supermercados cayd 1,3%
en términos reales, el mejor valor desde julio de 2018. En
cuanto a la facturacion, las ventas nominales crecieron un
16,1% en octubre de 2019 respecto a octubre de 2018, donde
los rubros que mas crecieron fueron: Electrodomésticos y
articulos del hogar (+65,4%), Lacteos (+52,5%), articulos de
limpieza (+30%) y Carnes (+27,8%). Algunos rubros tuvieron
variaciones nominales negativas en la comparacién
interanual: Bebidas (-22,2%), Otros (-21,3%), e indumentaria y
calzado (-7,4%).

En cuanto a los shoppings (centros comerciales), el indice de
ventas constantes en centros comerciales crecié un 5,2% en
octubre de 2019 con respecto a octubre de 2018, de muy mal
desempefio (-18,6% i.a.); asi el indicador crece por primera
vez luego de 15 meses a la baja. Considerando la facturacion
nominal, crecié un 59,6% donde los sectores que mas
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Molienda y Produccion de Granos, Aceites y Subproductos

Blogue Industria Alimenticia, en toneladas. MINAGRI y ONCCA

Granos
Oleaginosas

Aceites Pellets/Harinas
Cereales  Oleaginosas  Oleaginosas  Trigo Pan

720.160
650.512

3.397.914
3.103.844

2.421.920
2.165.966

413.861
477.104

1.156.856
1.295.855

26.674.786 4.998.191

Total 2018 8.134.308

Total 2019

37.607.716 13.246.205
41.982.030 13.796.221

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

8.995.340 | 29.619.662

5.501.117

Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI)

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

noviembre-19

var pp. mismo
var pp. mes

BLOQUE Nivel i mes afo
anterior -
anterior
Alimen y bebidas 59,70 -4,70 -3,80
Tabaco 69,70 -3,40 -4,90
Textiles 51,60 0,20 7,70
Papel y carton 74,60 -0,50 -1,50
Ed e impresién 59,30 -2,00 3,20
Petréleo 78,70 -2,10 5,50
Sus y Pr Quimicos 68,70 5,00 -1,30
Caucy Plast 54,70 1,30 3,10
Minerales no metal 71,10 -1,10 -1,60
Ind metélicas basicas 73,60 0,50 -14,40
Vehiculos Autom 38,70 -4,50 -5,70
Metalmecanic S/Autos 42,30 -2,20

-5,00
Nivel General 1,40

Indicadores sobre Consumo Privado

Ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDEC.

octubre-19
Supermercados
Indec
< = Mismo mes
Nivel Mes anterior K}

afo pasado

Abr '08=100 var % var %

Ventas Corrientes 1.950,3 15,6 53,0

Ventas Constantes 24.685,8 11,4 -1,3

Centros Comerciales

Indec
. " Mismo mes
Nivel Mes anterior ™
aio pasado
Abr '08=100 var% var%
Ventas Corrientes 10.578,0 26,6 59,1
Ventas Constantes 7.088,6 23,4 5,2
Indice cons. Privado 14,0 0,1
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Precios e Ingresos

crecieron fueron Diversion y esparcimiento (+104,5%),
Perfumeria 'y Farmacia (69,4%), Otros (68,2%),
amueblamiento (69,4%), Ropa y accesorios (67,8%) y
Electrodomésticos (66,3%). Por debajo de la inflacion,
crecieron Jugueteria (43%), Libreria y papeleria (47,9%) e
indumentaria y calzado (50,5%)

La inflacion mensual en diciembre de 2019 fue 3,7%
respecto para el nivel general de precios y de 3,1% para el
rubro alimentos segin INDEC. En términos anuales, los
precios aumentaron un 53,8% en el nivel general y 56,8%
en el rubro alimentos.

Para la Ciudad de Buenos Aires, la inflacion mensual fue del
3,5% en el nivel general, y de 3,7% para alimentos. En
términos anuales la inflacion fue del 50,6% para el nivel
general y del 56% en alimentos en diciembre de 2019.

En cuanto a los ingresos, el salario minimo alcanzd los
$16.875 en octubre de 2019, un aumento del 57,7%
términos nominales y del 4,6% en términos reales respecto
al mismo mes de 2018. La jubilacién minima se ubicd en
$14.067, un 51,2% mas en términos nominales y un 1,7%
menos en términos reales en diciembre de 2019 respecto
al afio anterior.

La AUH es de $ 2.746 por hijo/a, un 50,5% mds en términos
nominales y un 2,2% menos en términos reales respecto a
diciembre de 2018.

Al observar los salarios, en octubre de 2019 el nivel general
aumentd un 37% respecto al mismo mes del ano pasado,
aungue en términos reales cayé es del 7,5%. El Sector
Privado No Registrado registrd un alza nominal del 29,8% vy
una caida real de 14%; los salarios del Sector Privado
Registrado mostraron un alza nominal de 40,6% y una alza
real de 0,5%; por ultimo, el Sector Publico registré un alza
38,4% y una caida real de 5,9% en términos reales.

CeSOE

Precios
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base 2001=100. Nivel General y Alimentos. IPC-INDEC Y GBA
diciembre-2019

Nivel [ mes | mismo Nivel [ mes | mismo
anterior | mes afio anterior | mes afio
Dic '01=100 var % var % Dic '01=100 var % var %
IPC indec 3314 37 53,8 338,0 34 56,8
IPC CABA 1.058,5 35 50,6[ 1.056,7 37 56,0

Precios - Nivel General y Alimentos
variacion % anual. IPC-INDEC

72
68 —General
64
60
56
52
a8
44
40
36
32
28
24
20
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Ingresos

ago.-18

oct.-18
dic.-18
feb.-19

abr.-19
jun.-19
ago.-19

oct.-19
dic.-19

Salarios, AUH y Jubilacion Minima

IPC-Indec

Nominal

Real

Nivel

mismo
mes afio
pasado

mes
anterior

mes

Nivel "
anterior

mismo
mes afio
pasado

$

var % var %

Dic

3
01-100| %

var %

SMVM
Jubilacion Minima
AUH

16.875
12.937
2652

8,0 577,
0,0 49,8
0,0 57,6

170 4,6
174 3,2
95,6 32

48
05
47

septiembre-19

Salario Nominal

Salario Real ‘

Nivel

Mas Mismo

= mes afio
anterior

pasado

Mes

Nivel N
anterior

Mismo
mes afio
pasado

oct 1i

6=100

var % var %

oct

16=100 var%

var %

Nivel General

Privado Registrado
Privado No Registrado
Sector Pablico

Total Registrados

221
228
203
221
225

2,7 37,0
26| 389
26/ 298
14| 384
36/ 388

84,6 3,0
87,3 =a
77,9 4,3
84,6 535
86,3 28

-1,5
-6,0
-14,0
-5,6
59

14



Finanzas Publicas

La Recaudacidon Nacional para el mes de diciembre de 2019
alcanzé los $ 602.261 millones, un 52,5% mas que en el mismo
mes de 2018. En la comparacion anual se destaca el efecto
devaluatorio sobre la suba de derechos de exportaciéon e
importacion.

Para diciembre de 2019, la mayor alza se registra en los
derechos de exportacion (+352% i.a) debido a la devaluacion y
la mejor cosecha, seguido por la recaudacion por derechos de
importacion (+86% i.a.). Por el contrario, el resto de los
impuestos caen en términos reales. La mayor caida la registra
en Ganancias con un crecimiento interanual del 35% (caida real
de 20%) seguido por el impuesto al cheque que sélo aumentd
un 43% i.a. (caida real del 17% en el mismo periodo). En lo que
respecta a la recaudacién por consumo interno (IVA DGI)
demostré un aumento nominal del 26% (caida real del 30%). La
seguridad social aumentd un 46% (caida real de 9%). De modo
que los agregados fiscales anticipan una caida en la actividad
econémica en noviembre de al menos 10% respecto a
noviembre del afio anterior. Igualmente, no debe perderse de
vista el efecto “apalancamiento fiscal” que las altas tasas y la
recesion producen sobre la recaudacién: las empresas prefieren
tener mora en el pago de impuestos y usar esos recursos para
afrontar gastos corrientes.

En cuanto a la ejecucion del gasto publico al 13-12-2019 se
observa una ejecucion total del 99,9%. Dada la ejecucidn tedrica
al 95,8%, se registra una sobre ejecucién entre las que se
destacan las inv. Financieras (226%), transferencias corrientes
(109%) y el pago de intereses de deuda (103,8%), y una
subejecucion de prestaciones de la seguridad social-jubilaciones
(90%, efecto pre-aguinaldo).
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INgresos

Nacional

Administracio

o5, seqgun principales conceptos. MECON

DOCE MESES

mismo mes
afo anterior

mes

dic-18 i
anterior

var %

Mill de $ Mill de $
Ganancias 102.459 88.621 388 1.096.521, 742.052
IVA 134422 142642 99210 58 35,5 1532597  1.104.580
IVA DGI 97.983|  105.044 71.656| -6,7 26,2 1.097.201] 767.719
IVA Aduana 43638 43.698 24054 01 81,4 481096 360.261
Der. de exportacién 63.099 53.764 13954 174 352, 398312 114.160
Der. de importacion 15.689 16330 8413 39 86,5 163.077, 107.178
Impuesto al cheque 61.884 61.102 43228 13 432 349.559 234.300

478
38,7
29
335
2489
52,2
49,2

TOTAL 3,68

602.261 580.865 394.831 52,5 6.180.020

Ejecucién presupestaria del Estado Nacional
Seglin objeto del gasto. En Millones de S. ONP-MECON.

Ejecutado al 13-12-19

No ejec
Cod. y Desc. Inciso Crédito inicial Devengado
Prest. Seg. Social 1.792.972 1.622.949 90,5%
Tr. Corrientes 907.065 995.212 109,7%
Int. deuda 740.775 769.215 103,8%
Gastos de Consumo 547.139 509.777 93,2%

Impuestos Directos 114 94 82,5% 17,5%
Subtotal Gs. Corr 3.988.065 3.897.255 97,7% 2,3%

4.242.002

utado

(crédito

Tr. de Capital 84.634 147.701 174,5% -74,5%
Inv. Real Directa 86.969 92.636 106,5% -6,5%
Inversion Financiera 12.643 28.604 226,2% -126,2%
Subtotal Gs. Capital 184.247 268.942

Total 4.172.312 4.166.197 99,9% 0,1%

45,7



Balance cambiario

El balance cambiario fue superavitario por
USD 420 millones debido al menor peso de la fuga de
capitales luego de la implementacion de la version rigida
de los controles cambiarios y por la compra en el
mercado de cambios por un total de 2.156M por parte
del BCRA. A la vez que la cuenta corriente fue
superavitaria como consecuencia dado el saldo positivo de
la cuenta comercial.

Comenzando por el lado real, la cuenta corriente
cambiaria fue superavitaria por USD 1350 M revirtiendo
la tendencia deficitaria del mes anterior y representando
USD 2.093 M menos el mismo mes del afio pasado. Por el
lado de la oferta de divisas, se registra un efecto positivo
por la buena cosecha (+USD 1.666 millones en
comparacion con 2018). Asimismo, dado el contexto de
recesion, se registra una caida interanual de las
importaciones (-130 M). Los gastos de turismo fueron
deficitarios en USD 259 M, en el acumulado anual el
déficit en turismo fue de USD 5.136 M.

La cuenta financiera registro un saldo deficitario por
USD 930 M explicado fundamentalmente por el pago de
LETES, a organismos internacionales y el pago de
intereses de titulos.

La Formacion de Activos Externos (FAE) del Sector Privado
no financiero fue de USD 162 M, dada la implementacion
de los estrictos controles cambiarios. Se revirtié la salida
neta de ddlares minoristas (posicién billete) y fue de USD
42 M. Segun informd el BCRA, 1.770.000 clientes, un 31%
menos que el mes anterior efectué compras de hasta 200
ddlares cada uno, afectando principalmente al estrato que
mas compras realiza histéricamente.

En cuanto a los movimientos de deuda, el gobierno pagd
deuda por USD 1.665M, que se compone de LETES por
USD 650 M, organismos internacionales por USD 600 M.
Los movimientos de portafolio fueron levemente
superavitarios, producto de la regulacién cambiaria.
Previo a la regulacién cambiaria, en los ultimos doce
meses a salida de ddlares de portafolio habia alcanzado
los USD 11.753 M. No se registraron ingresos o pagos del
FMIL.

Centro de Estudios
Econdmicos y Socia
Scalabrini Ortiz

CeSO&s

Balance cambiario - Principales Conceptos

les

En mill de USD y diferencias absolutas. BCRA.

CONCEPTO NOVIEMBRE

mismo mes

2019 afio anterior

2018 2019

(dif. abs.)

Transferencias por Mercancias

2.759

2018

ONCE MESES

ac. mismo
periodo aiio
anterior
(dif. abs.)
| 17.053

963 7.005 14.444
Cobro por exportaciones 5.306 3.639 1.666 52.022 46.941 5.081
Pago por importaciones 2547 | 2.677 130 | 30.573| 39.936 ).36

Servicios | 29|  ais 156| 5136 9114 3.977
Ingresos 767 589 178 7.466 7.037 429
Egresos 1.026 1.004 22 12.602 16.151 3.548

Servicios turismo y pasajes (neto) -422 326 -96 -4.742 -7.083 2.341

Rentas | | -rais 142| -10766| -9.493 1.273

Utilid y dividendos 9 51 42 884 1.098 214
Ingresos | 4 4 1 196 62 134
Egresos 13 55 42 1.080 1.161 80

Intereses 1.162 1.262 100 ).882 8.394 1.48
Ingresos
Egresos

Otros pagos del Gob. Nacional
Otras trans i

.C. ) BIAR!
SRR !

3 L {neto)
Inv. directa de no residentes

Inv. de portafolio de no residentes

Prestamos Financieros (Privados+Prov) (neto) |  -822 ! 31 507

Prest. de otros Org. Int. y otros (neto) 128 12 140 296 938 1.234
Deuda del Sect Publ. Nacional (neto) | -s47 2 181| -11.103| 11.872 2.975
Operaciones FMI (neto) 0 0 0| 16226

1.467

FAE Sector Privado no Financiero (neta)

FAE Sect Financ (Posicion Grl Cambios) (neta)

Otros mov. +concepto no informado (netos)

Formacién de Activos Externos SPNF (Neta)

20.623 4.397

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

El balance comercial fue superavitario en
USD 2.445 M en el mes de noviembre 2019,
continuando la tendencia superavitaria registrada
desde septiembre de 2018 debido a la recesion y la
caida de las importaciones.

Las importaciones alcanzaron los USD 3.409 M en
noviembre de 2019, un 22% mas que el mismo mes
de 2018 y se prolongan la caida de las mismas. Esta
fuerte caida del valor de las importaciones se debe a
las menores cantidades importadas (-20,9% i.a.) y por
la caida en los precios (-5,6% i.a.). Entre las bajas, se
registra una profundizacion en la caida de las
cantidades importadas en todos los rubros. Entre los
gue se destacan Vehiculos automotores (-59% i.a.),
Combustibles y Lubricantes (-32,7% i.a.) y Bienes de
consumo (-26,7%). Dada la elasticidad ingreso de las
importaciones (entre tres y cuatro), esto indicaria a
noviembre una baja en la actividad de al menos de
5,9%.

Las exportaciones alcanzaron USD 5.854 M en

noviembre de 2019, un 1% menos que el mes

anterior, en donde las mayores cantidades (+13%

i.a.) llegan a compensar la caida en los precios (-6,7%

i.a.). Aunque en términos interanuales representa un

aumento del 10%. Entre las mayores cantidades se

destaca el aumento en la exportacién de Productos

primarios (+37,5% i.a.), los productos que se

destacan son: Cebada (317% i.a.), Manies (247% i.a.),

Arroz (157% i.a.), Maiz en grano (107% i.a). En

segundo lugar, con valores mucho menores, se

encuentran el rubro de Manufacturas de Origen

Agropecuario -MOA- (14,5% i.a.), que incluye

productos como Carne bovina congelada (103% i.a),

Despojos de carne (87%i.a.) y aceite de soja (50%

i.a.) al igual que el rubro combustibles y energias

(11,8%i.a.). Mientras que el rubro de Manufacturas

de origen industrial (MOI) disminuyd (-3,9%i.a.), en

particular Tubos y perfiles huecos sin costura de

hierro o acero.

La balanza comercial energética de noviembre de
2019 resultd superavitaria por USD 90 millones, USD
110 M mas que el mismo mes de 2018. En el
acumulado anual el balance energético fue deficitario
en USD 445M, USD 1.961 M menos que el déficit
acumulado para mismo periodo del afio pasado.
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Intercambio Comercial Argentino (ICA)

Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill de USD. INDEC
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E=a5aldo comercial — Exportaciones —Importaciones

Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros

Variacion % mismo mes del afio anterior. ICA-INDEC

Valor Precio Cantidad
Exportacion 5,8 -6,7 13,3
Productos Primarios 28,6 -6,4 37,5
Manuf. de Origen Agrop. (MOA) 3.7 -9,4 14,5
Manuf. de Origen Ind. (MOI) -6,5 -2,7 -3,9
Combustibles y Energia 2,1 -8,6 11,8
Importacion -25,3 -5,6 -20,9
Bs. de Capital -32 -7,7 -25,8
Bs. Intermedios -15,6 -7,7 -8,6
Combustibles y Llubricantes -33,1 -0,6 -32,7
Piezas y Acc para Bs de Capital -16,3 -4,3 -12,5
Bs. de consumo -27,0 -0,4 -26,7
Vehiculos automotores -56,4 6,3 -59,0
Resto -14,3
Exportaciones - Principales variaciones
Evisllovicsubenion % INDEC
Producto 2018 2019 var %
Vehiculos automaviles para el transporte de mercancias 466 296 -36%
Polimeros de etileno en formas primarias 39 21 -46%
Biodiesel 96 46 -52%
Propano licuado, excluido crudo 41 19 -54%
Preparaciones de los tipos utilizados para la alimentacio 98 4 -96%
Cebada, excluida para siembra 12 50 317%
Manies sin tostar ni cocer AT 59 247%
Arroz 7 18 157%
Malta sin tostar 17 41 141%
Maiz, excluido para siembra, en grano 219 454 107%
Carne bovina deshuesada, congelada 117 238 103%
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Sector Externo

En cuanto al tipo de cambio real multilateral
(ponderado por la importancia de cada socio comercial)
para diciembre de 2019 se observa un abaratamiento de
4,3% respecto a diciembre de 2018, aunque un
encarecimiento del 3% respecto al mes anterior. En la
comparacion anual con cada socio comercial nuestra
economia resulta mas barata. Resulta un 7,5% mas
barata que la Eurozona, un 6,1% en relacion con China,
un 5,4% respecto a la Estados Unidos y del mismo modo,
nuestra moneda se devalué un 0,8% respecto a la
moneda de Brasil. En la comparacion con diciembre de
2015 Argentina es un 28% mas barata que todos
nuestros socios comerciales: un 35% respecto de Brasil,
un 28% en relaciéon a EEUU y la Eurozona y un 21% en
relacion con China.

Las reservas internacionales, para la ultima semana de
octubre de 2019 estas totalizaron USD 44.781 millones,
USD 1.009 M mas que el stock de reservas del mes
anterior, debido principalmente al aumento de encajes
por depdsitos en ddlares dados los estrictos controles
cambiarios en el marco del nuevo gobierno nacional y
USD 21.044 menos respecto al mismo mes del afo
anterior. En particular, al 9 de enero se observa la caida
de las reservas en 4571 M como producto del pedido del
tesoro nacional para cumplir con vencimientos de la
deuda. Luego de restarle encajes, préstamos y el SWAP
chino a las reservas totales, el remanente de libre
disponibilidad en el BCRA es de USD 12.189 M.

La liquidacion de divisas por exportaciones de soja, maiz
y sus derivados, para diciembre de 2019 fue de USD
2.223 M, seguln informd la cdmara de exportadores de
granos oleaginosos CIARA—CEC, USD 1.182 M mas que el
mismo mes del afio 2018 (+113% i.a.). Para todo el afio se
esperaba en promedio unos USD 2.400 M mensuales por
la cosecha de maiz y soja, dada 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 afo vy al
finalizar el afio se superd la meta esperada en 24 p.p.
totalizando una liquidacion que alcanza los 23.718 M.

CeSO&s

Tipo de cambio Real

Scalabrini Ortiz

Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales

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

En cuanto a los depdsitos en pesos, se continla
observando una caida real anual en todas las
categorias (crecimiento menor a la inflacion). En el caso
de los plazos fijos ajustables por UVAs se observa la
mayor caida nominal de 34% i.a. (caida real del 89%i.a.).
Seguidos por los plazos fijos tradicionales que sélo
aumentaron un 9% nominal (caida real del 46% i.a.). En
tercer lugar, se encuentran los depdsitos de los
ahorristas que aumentaron nominalmente un 22% i.a.
(caida real del 33%). Mientras que los depdsitos en
Cuenta corriente mostraron un aumento nominal de
47% i.a. (caida real del 8% en el ultimo afio).

En cuanto a los depdsitos en ddélares en diciembre
(medidos en dolares) alcanzan los USD 20.774 M.
Cayeron un 0,8% en relacién al mes de noviembre y un
37% i.a. respecto a igual mes del 2018.

En cuanto a las tasas de interés, se alcanzdé una mayor
flexibilidad monetaria y las tasas continuaron una
marcada tendencia a la baja. Para diciembre de 2019 la
tasa de plazos fijos de 30 a 44 dias en pesos en bancos
privados (tasa ahorristas minoristas) alcanzé el 37,7%,
8,4 pp. menos que la del mismo mes de 2018. La tasa de
interés TM20 (tasa de depdsitos mayoristas en bancos
privados) fue en promedio del 40,5% TNA, bajando 11
pp. en comparacion al mismo periodo de 2018. La tasa
de politica monetaria, promedio de las licitaciones de
Lelig, se ubicd en 55% TNA, 4,4p.p. menos que el mes de
diciembre de 2018. Por ultimo, la tasa de Pases Pasivos
del BCRA se ubicé en 37,9%, 8,8 pp. menos que el
mismo mes de 2018.

Respecto a los agregados monetarios, en diciembre de
2019 MO alcanzd $ 1.008.366 M, un aumento del 19,9%
respecto al mes anterior, aunque un crecimiento del
37% respecto a 2018.

La rentabilidad de la inversion para el cierre del mes de
diciembre de 2019 la peor inversién mensual fue en
bonos nacionales denominados en ddlares (-69,3% en
términos reales). Otro activo financiero que presentd
caidas en términos reales en el ultimo mes fue el Merval
(-17,8%). En comparacion, la inversién mas rentable en
términos reales fueron nuevamente las leliq sélo para
bancos (30%), seguido por los depdsitos en plazos fijos
(3,1%) y el délar oficial (4,2%).

Centro de Estudios
C( 38 O @ Econdmicos y Sociales
o

Scalabrini Ortiz

Depositos en el sistema bancario

BCRA.

dic-19
Var
mensual

Mill $

Var Anual

Cuenta Corriente 887.663 12,74% 47%
Caja de Ahorros 694.675 18,8% 22%
Plazo Fijo 1.490.425 -1,1% 9%
Plazo Fijo ajustable por CER/UVAs 25.599 33,3% -34%

Otros
Total depésitos en Pesos

120.923
3.219.284

20.774

5.2%
6,9%

31%
20%

Total depésitos en Délares

Tasas de Interés

Tasa efectiva anual. BCRA.
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84,0 TM20
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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.

Rendimiento de la inversién
BCRA, BCBA, Inst. est. provinciales. LELIQ tasas promedio

mensuales. Indice corresponde a S 100 invertidos en el afio

Cotizadién Indice Mensual Mismio m.es afio
anterior
2004=100 var % var %
Inflacion* 331,4 331 3,7 53,1
Plazo Fijo 394 1.253 3,2 59,01
Merval 41.671,4 3.769 20,8 36,4
Leliq 55,0 442 46 84,3
Bono en USD 2.995,0 2.995 22,2 -15,3
Dolar oficial 59,9 2.036 0,2 58,1
Contado con liqui 74,4 2.530 -0,5 -

*IPC INDEC
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Finanzas y bancos

En cuanto al Mercado de Divisas’ a fines de diciembre de Délar oficial- Informal- Contado con Liquidaciéon. Brecha
2019, el ddlar oficial se negocié a $63. A mediados del BCRA, Ambito.com
mes de enero de 2010, el ddélar oficial se mantuvo

estable. Para el mismo periodo, el “contado con 85
liquidacién” se comercializdé a $ 79,6 y el “dédlar ilegal” 80
cotizd en promedio a $ 76,5. La brecha cambiaria fue de 75
21,5% (13 p.p. mayor que el mes anterior) entre el délar /(:
oficial e ilegal, y de 21,4% entre el contado con :);
liquidacion y el oficial. 55 U, mcﬂr::]

50 nov-19 18.9% 10,0%
En cuanto al crédito, en el mes de diciembre se 45 dic-19 18.1% 24.6%
profundizé la caida real en todas sus categorias. En 40 ene-20 26.4% 21.5%
diciembre de 2019 la caida real fue del orden del 38%. S EEEEEEEEEEEEE-
Mas en detalle, en términos interanuales los créditos R T - T R SR IR
por tarjetas crecieron nominalmente 47% (caida real SR a=iion Se—SONoRon
8%), al igual que la categoria Adelantos que crecié 45%
(caida real del 10%). Respecto a los préstamos
documentados crecieron nominalmente 17% i.a. (caida
real del 38%). Mientras que los créditos hipotecarios lo
hicieron sélo un 2% i.a. (caida real del 53%) y los _ e
Personales y Prendarios cayeron nominalmente un 4,5% i total __ Mensual V2" % An2!
y 18,8% i.a. respectivamente (caida real del 59,5% vy g:::i::tos e o 5;’; ﬁg;
73%). Al observar el volumen de asignacion de crédito, | Hipotecarios 214.806 12% 0,4% 2,0%
en primer lugar, se ubicaron los créditos documentados gz::::l: o e 3% 1§2i
(con una participacién del 7,2%) y en segundo lugar se | Taretas 532.437 29% 4,6% 47,9%
ubicaron los créditos mediante tarjetas (con una | oS b3.464 4% 22.05% 34, 5%

participacién del 4,6%).
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ESTADISTICAS

Sintesis grifica // mes de enero

CEeSO0!
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2004

2016

2017

2018

1-19

11-19

111-19

oct-19

nov-19

dic-19

| oct-19

nov-19

dic-19 |

PBI (mill. $ 2004) 485.115 704.712 725.331 707.092 666.285 746.974 682.705
PBI (var % interanual) 8,96 % -2,3% 2,9% -2,5% -5,8% 0,6% -1,7%
Inversion (como % PBI) 15,89% 14,6% 15,1% 14,4% 13,5% 12,7% 14,1%
Inversion (var % interanual) - -4,9% 11,0% -5,7% -24,6% -18,0% -10,2%
Consumo Privado (% PBI) 64,30% 66% 66% 65% 69,7 % 64,2% 65,0%
Consumo Privado (var % interanual) - -1,0% 3,5% -2,4% -10,5% -7,7% -4,9%
EMAE Actividad (Estac., 1993=100, fin del periodo) 112,8 145,2 149,3 145,8 137,5 154,6 140,7 142 - - -0,8% - -
EMI Industria (Estac., 2004=100, fin del periodo) 79 93,42 95,1 90,5 81,81 87 86,283 81,3 81 - 51%  -4,5% -
ISAC Construccion (Estac., 2004=100, fin del periodo) 83 172,3 194,2 195,35 176,03 179,57 191,567 187,8 180 - -8,5% -5,2% -

Desempleo (en % PEA) 16,2% 8,5% 7,2% 9,2% 10,1% 10,6% 9,7%

Salario Minimo Vital y Movil (en $) 238 6.748 8.460 10.033 11.700 12.500 14.083 16.875,0 57,7%

Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100) 102,7 196,4 157,4 173,6 156,2 150,3 153,6 169,8 4,8%

Salario Nivel General Real (2001=100; oct 16=100) 85,2 100,0 102,2 95,3 86,9 86,9 86,8 - - - -6% - -
Privado Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 97,4 100,1 102,2 96,7 89,8 89,0 89,5 - - - -4% - -
Privado no Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 74,0 100,4 105,9 95,8 89,6 83,7 80,6 - - - -12% - -
Publico Real (2001=100, oct 16=100) 72,3 99,6 88,2 92,8 87,2 85,6 86,5 - - - -5% - -

Gasto Seg. Social mill $ corrientes (mensual) 1.906,40 79.549 108.710 138.749 159.408 196.047 198.384 | 213.108,8 - - 51,9% - -

Gasto Seg. Social (% PBI) 1,2% 3,3% 3,1% 2,9% 2,7%

Haber Minimo Jubilatorio (en $) (dic-19 $ 14.067) 185 5.083 7.247 8.081 9.667 10.400 11.997 12.937,2 12.937,2 14.067,9 49,8% 49,8% 51,27 %

AUH ANSES (en $, dic-19 $ 2.746) - 990 1.412 1.576 2.101 2.652 2.652 2.653,0 2.653,0 2.746,0 57,6% 57,6% 50,5%

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

Importaciones (en mill u$s) 12.284 55.910 66.899 65.420 12.171 12.992 13.307 4.121 3.409 - -15% -19% -22%

Exportaciones (en mill u$s) 24.879 57.879 58.384 61.338 14.186 16.565 17.170 5.889 5.854 - 15% 10% 10%

Balance Comercial (en mill u$s) 12.595 1.969 -8.515 -4.082 2.015 3.573 3.863 1.768 2.445 - - -

Formacion activos externos SPNF Netos (en mill de u$s) -3.808 -8.520 -15.708 -27.229 -4.649 -6.186 -11.872 -4.125 -144 - 52% 255% -65%

Deuda externa SPNF (en mill u$s) 110.729 92.788 132.625 2.691 4.852 -829 -1.300 -762 - 832% -118% 7%

Deuda del SPN USD (% exportaciones) 115% 160,3% 227,2%

Reservas Internacionales BCRA (mill de u$S) 13.820 30.793 55.731 67.004 66.907 56.901 43.260 43.772  44.781,1 -299,7 -10.694,7 -21.043,9

[PRECIOS ]

IPC - Nivel general (2001=100) 144,52 1.233,7 2.141,0 2.874,0 3.744 4.160 4.775 4.969 5.181 5.375 50,5% 52,1% 53,8%

IPC- Alimentos (2001=100) 171,05 1.633,0 2.751,0 3.675,0 4.962 5.517 6.325 6.544 6.892 7.105 53,0% 55,1% 57%

Trigo (u$s/tn, var % interanual) 178,0 217,0 249 232 224,3 236 232 2351 -21,1% -17,1% -16%

Maiz (u$s/tn, var % interanual) 122,7 195,0 175 181 180,7 181 187 175 -0,5% -0,5% -8%

Soja (u$s/tn, var % interanual) 258,6 402,0 349 347 353,0 362 370 372 -1,1% -26,5% 2%

Petroleo WTI (u$s/barril, var % interanual) 30,9 44,0 55 62 57,6 58 59 59 -27% 16% 15,5%
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Sintesis grifica // mes de enero
[ [ 2004 | 2016 2017 2018 1-19 11-19 m-19 |  oct-19 nov-19 dic-19 | oct-19  nov-19 dic-19 |
Ingresos Corrientes 77123 | 1.629.309  1.998.083  2.588.357 798.296 971.394  1.053.982 354.697 - - 44,3% - -
Ingresos Tributarios 60.738 | 1.534.730  1.844.866  2.316.529 702.553 832.926  909.904 306.617 - - 42,1% - -
Contribuciones a la Seguridad Social 11.689 558.087 727.542 901.922 287.355 287494  325.249 100.084 - - 32,0% - -
Gasto Total 90.356 | 2.104.094  2.627.132  3.328.487 914.308  1.143.813  2.057.779 346.170 - - 6,8% - -
Rentas de la propiedad 6.883 131.260 244.907 388.940 125.129 192.294  161.560 72.774 - - 17,9% - -
Gastos de capital 5.792 182.045 207.934 210.296 50.193 57.107 73.161 19.157 - - -19,4% - -
Resultado Primario SPN (en mill $) 7.834 -343.526 -404.142 338.987 10.347 19.874 -7.329 8.527 - -
Resultado Primario SPN (en % del PBI) 2,18% -4,20% -3,80% 2,33% 0,20% - -
Resultado Financiero SPN (en mill $) 1805,3|  -474.786 -629.049 -727.927 114.782 -172.419  -168.889 -64.247 - -
Resultado Financiero SPN (en % del PBI) 0,34 % -2,7% - -
Dolar oficial $ BCRA 2,95 14,50 19,08 39,06 44,00 44,00 58,53 59,74 59,88 57,7% 63,9% 58,1%
Euro oficial $ BCRA 3,33 16,27 21,24 44,28 49,71 49,71 65,29 65,83 67,231 52,2% 31,3% 56,6%
Real oficial $ BCRA 0,96 4,26 5,35 10,32 11,20 11,20 14,59 14,13 14,90 48,6% 44,0% 51,7%
Tasa Leliq // Politica Monetaria 4,20% 30,24 % 24,75% 55,6% 64,7 % 64,7 % 68,0% 63,0% 55,0%] 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
]
ultima actualizacion 15/1/2019
NOTA METODOLOGICA
(...) estadistica no publicada, (-) proximo a publicar
IPI PBI INDEC (% anual) Indice Base Oct 16=100. Variaciones Anuales. Datos Trimestrales. INDEC

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, Inversién, 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 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 tltimo mes del periodo. MECON
BCRA al ultimo dia de cada mes. Trimestres, datos promedio.

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