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Resumen

Hacemos entrega del informe economico del mes de mayo. Los hechos mas destacados en
materia econdmica son los siguientes.

Actividad Econémica: El indice EMAE registr6 en el mes de febrero una caida de 4,8% en
términos anuales. Segun la consultora OJF & Asoc, la actividad econémica registrd en el mismo
mes un retroceso anual de 5,6%.

La industria medida en el EMI registré en marzo una contraccion de 13,4% en términos anuales.
Segun la consultora OJF & Asoc., la industria registré en el mismo mes, una caida de 10,4% en
términos anuales.

La actividad de la construccion medida en el ISAC registr6 en el mes de marzo una variacion
negativa de 12,3%. Para el grupo Construya, la actividad de la construccidn registré una caida de
16,3% en términos anuales.

Precios: La inflacion nacional de abril de 2019 registré una variacion de 3,4% con respecto al mes
anterior y alcanzé 55,8% en términos anuales.

Fiscal: El resultado fiscal del mes de marzo en alcanzé un déficit primario de $13.037 millones con
una caida de 11,3%. El déficit financiero alcanzé un valor de $49.838 millones, registrando un
crecimiento de 31,5% en términos anuales.

Monetario: Los depositos en pesos del sector privado crecieron 1,5% con respecto a marzo y
47,6% en términos anuales. Las reservas en el mes de abril alcanzaron la suma de US$72.679
millones con una suba mensual de 6,9% y de 19,6% en términos anuales.

Sector Externo: El resultado comercial del mes de marzo registré un superavit de US$1.183
millones. El superavit de la Balanza Comercial acumulado durante los Ultimos 12 meses se
encuentra en torno a los US$448 millones.

A quienes requieran algun tipo de aclaracion o comentario, lo podran realizar al correo
infomacro@economicas.unlz.edu.ar

Muchas gracias

Instituto de Investigaciones Econdmicas
Facultad de Ciencias Econdmicas- UNLZ




Actividad Econdmica

El Estimador Mensual de Actividad Econdmica
(EMAE-INDEC), registro6 en el mes de febrero
una suba de 0,2% en términos mensuales y una
caida de 4,8% en términos anuales.

De esta manera, la economia acumula en
términos anuales 10 meses consecutivos de
caida. En cambio, en la comparacion mensual se
acumula 3 meses consecutivos de variacion
positiva.

La caida anual se explica por la caida de los
siguientes sectores: intermediacion financiera
(-10,1%), industria manufacturera  (-8,2%),
comercio minorista y mayorista (-12,3%),
transporte 'y comunicaciones  (-3,4%),
construccion (-2,4%) y hoteles y restaurantes
(-2,3%). Los sectores que crecieron fueron
agricultura, ganadera, caza vy silvicultura (5,9%) y
ensefianza (1,2%).

De los 15 sectores que informa el EMAE, 12
registran caidas y solo 3 subas. Esto muestra
que la recesion es generalizada y no se focaliza
en pocos sectores en particular.
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Fuente: UNLZ-Econdémicas en base a INDEC.
La corrida cambiaria del afio pasado, la
aceleracion inflacionaria, la caida del consumo y
las elevadas tasas de interés son algunos de los
factores que explican el deterioro en el nivel de
actividad.

Segun la consultora Orlando Ferreres vy
Asociados (OJF & Asoc.), la actividad econdmica
registrd en el mes de febrero una suba mensual

de 1,1% y una caida de 5,6% en términos
anuales.

Segun el INDEC, la industria medida en el nuevo
indice industrial denominado IPIM (indice de
Produccion Industrial Manufacturero) registré en
marzo una caida mensual de 4,3% y de 13,4%
en términos anuales.

Por bloque se destacan las siguientes
variaciones negativas: prendas de vestir, cuero y
calzado (-17,3%), productos textiles (-17%),
productos de caucho y plastico (-16,5%),
productos minerales no metalicos (-11,5%),
madera, papel, edicion e impresion (-7,9%),
alimentos y bebidas (-7,7%), productos de
tabaco (-6,3%) y refinacion de petroleo (-6,1%).
Segun la consultora OJF & Asoc., la industria
registro en el mes de marzo en una caida de
1,1% en términos mensuales y de 10,4% en
términos anuales.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base a OJF&Asoc.

El uso de capacidad instalada (UCI) en el mes
de marzo se ubicd en el 57,7% en el primer
trimestre del afo. Es el peor indicador en 17
afios y hay que remontarse a un valor tan bajo,
cuando en plena crisis posconvertibilidad, se
llegd a 50,3%.

La actividad de la construccion medida en el
ISAC (Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion-INDEC) registrd en el mes de
marzo una caida de 3,5% en términos
mensuales y de 12,3% con respecto al mismo
mes del afio pasado.




Analizando los insumos de la construccidn, se
observan las siguientes variaciones anuales:
pisos y revestimientos ceramicos (-34,2%),
asfalto  (-29,5%), ladrillos huecos (-20,1%),
cemento Portland (-13,8%), hierro redondo y
acero (-12,8%), y cales (-7,4%), hormigdn
(-3,7%), vyeso (-29%) vy pinturas para
construccién (-0,8%).

Para el Grupo Construya (Empresas lideres del
sector), la actividad de la construccion registré en
el mes de marzo una suba de 9,7% en términos
mensuales y una caida de 16,3% en términos
anuales.
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Fuente: UNLZ-Econoémicas en base a Grupo Construya.

Segun el INDEC, las ventas corrientes en
Supermercados en el mes de febrero registraron
un crecimiento de 40,5% en términos anuales
alcanzando un monto de $44.592 millones. En
cambio, para este mismo periodo de
comparacion, las ventas a precios constantes
registraron una caida de 12,1%.

Analizando las variaciones corrientes por grupo
de articulos, las mayores subas se dieron en
carnes (55%), almacén (48,7%), articulos de
limpieza y perfumeria (46,4%) y panaderia
(43,9%).
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Fuente: UNLZ-Economicas en base aINDEC.

Segun el INDEC, las ventas corrientes de los
Centros de Compras (Shopping) alcanzaron en
el mes de febrero un valor de $5.506 millones,
con un crecimiento anual de 22,6%.

En cambio, a precios constantes, la variacion
negativa fue de 17,6% para el mismo periodo.
Analizando el comportamiento por rubros, las
mayores subas se dieron en perfumeria y
farmacia (57,6%), ropa y accesorios deportivos
(55%) y libreria y papeleria (33,7%).

En la Ciudad de Buenos Aires el crecimiento fue
de 29,8%. En cambio, en el Gran Buenos Aires,
la fue de 22,6%.

Los Servicios Publicos segun el INDEC en el
mes de febrero crecieron 0,3% en términos
mensuales y cayeron 3,6% en términos anuales.
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Precios y Salarios

La inflacién nacional de abril de 2019 registrd una
variacion de 3,4% con respecto al mes anterior y
alcanz6 a 55,8% en términos anuales, segun
informé el INDEC.

El gobierno esperaba un valor cercano al 4% por
lo que consideran que el proceso de
desaceleracion ya comenzo.

La inflacién nucleo del mes fue de 3,8%, con un
crecimiento de los precios regulados de 3,3% y
estacionales de 1,6%.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base aINDEC.
Analizando por rubros, se observa que las
mayores subas se dieron en prendas de vestir y
calzado (6,2%), equipamiento y mantenimiento
para el hogar (4,6%), transporte (4,4%),
restaurantes y hoteles (4,1%), los items con las
mayores variaciones mensuales.

A nivel de rubros, se observa un comportamiento
dispar. La desaceleracion en alimentos y bebidas
es importante, sin embargo en otros
componentes del indice hubo aceleracion.

En términos anuales, las mayores subas se
dieron en transporte (68%), alimentos y bebidas
no alcohdlicas (66,2%), salud (58,7%) v
equipamiento y mantenimiento para el hogar
(58%).

Para el Gran Buenos Aires, los precios crecieron
3,2% con respecto a marzo y 55,1% en términos
anuales.

. IPC NACIONAL (INDEC)
Abril 2019

Mensual Acum. Anual
Nivel general 3,4% 15,6% 55,8%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 2,5% 18,7% 66,2%
Bebidas alcohdlicas y tabaco 1,0% 11,3% 34,5%
Prendas de vestir y calzado 6,2% 13,6% 41,1%
Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles 2,9% 16,1% 48,5%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 4,6% 14,6% 58,0%
Salud 3,5% 13,5% 58,7%
Transporte 4,4% 13,8% 68,0%
Comunicacion 3,5% 17,3% 57,8%
Recreacion y cultura 3,2% 11,3% 481%
Educacién 1,5% 22,4% 37,5%
Restaurantes y hoteles 4,1% 16,7% 48,4%
Bienes y servicios varios 3,0% 13,4% 61,0%
Categorias
Estacionales 1,6% 9,7% 41,9%
IPC Nucleo 3,8% 16,1% 58,0%
Regulados 3,3% 16,8% 55,9%
Bienes 3,8% 15,9% 61,6%
Servicios 2,9% 15,1% 46,0%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del Indec

Segun la Direccion de Estadisticas y Censos de
la Ciudad de Buenos Aires, la inflacion en el mes
de abril fue de 3,7% en términos mensuales y de
53,4% con respecto al mismo mes del afio
anterior.

La variacion del mes estuvo influenciada por los
aumentos en vivienda, agua, electricidad y otros
combustibles, alimentos y bebidas no
alcoholicas, transporte y prendas de vestir y
calzado.

Considerando el primer trimestre, los precios
minoristas en la Ciudad de Buenos Aires
crecieron 15,7% con respecto al mismo periodo
del afio anterior (a nivel nacional, la suba fue de
15,6%).
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base al Gobiernode la Ciudad de Bs As.

Segun el INDEC, los precios mayoristas medidos
a través del IPIM (indice de precios internos al
por mayor) registraron en el mes de abril una
suba de 4,6% en términos mensuales y de
72,6% en términos anuales.




Este aumento se explica como consecuencia de
la suba de los productos nacionales (4,6%) y de
los productos importados (4%). Con respecto al
mismo mes del afio pasado, las variaciones
fueron de 71,1% y 93,3% respectivamente.

Los precios mayoristas siguen una tendencia
alcista lo cual podria impactar en los precios
minoristas en los proximos meses.

Segun el INDEC, los precios de la construccion
medidos a través del ICC (indice de costo de la
construccion) registrd en el mes de abril, una
suba mensual de 2% y de 40,2% en términos
anuales.

A nivel de capitulos, se destacan las siguientes
variaciones: materiales (4,2%), gastos generales
(1,4%) y mano de obra (0,5%). En términos
anuales, las subas fueron las siguientes:
materiales (61,6%), mano de obra (26,6%) y
gastos generales (42,5%).
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al INDEC.
Segun el INDEC, los salarios nominales medidos
a través del indice de salarios total registraron en
el mes de febrero, un crecimiento mensual de
2,7% y de 34,6% en términos anuales.

En la comparacion anual y mensual el poder
adquisitivo de los trabajadores disminuyd, como
consecuencia de que los salarios crecieron por
debajo de la inflacion.

En el primer bimestre, los salarios subieron 5,8%
contra 6,7% de la suba del indice de precios al
consumidor.

Analizando por categorias, las variaciones fueron
las siguientes: sector privado registrado (2,7%),
sector publico (2,6%), total sector registrado
(2,7%) y sector privado no registrado (2,6%).

El Ministro de Produccion y Trabajo, Dan Sica
sefiald que las negociaciones salariales este afio
se estan llevando con mucha responsabilidad
por parte de los empresarios y trabajadores, con
subas promedio del 28% anual en cuotas, con
clausulas de revision.

En cambio, analizando los salarios en términos
reales (deflactados por un indice de precios), las
caidas fueron: sector privado registrado (-1%),
sector registrado (-1,1%), sector publico (-1,2%),
nivel general (-1,1%) y sector privado no
registrado (-1,2%).

En términos anuales (con respecto a febrero de
2018), las variaciones negativas fueron las
siguientes: sector privado no registrado (-13,1%),
nivel general (-11,1%), sector registrado
(-10,5%), sector publico (-10,4%) vy sector
privado registrado (-10,6%).
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Fuente:UNLZ-Econémicas en base al INDEC.

Considerando el aumento del indice de salarios y
la evolucidn de los precios, la pérdida de poder
adquisitivo de los salarios reales fue del 12% en
el afio 2018. Este dato fue el peor, en material
salarial desde la salida de la convertibilidad.




Fiscal

El resultado fiscal del mes de marzo alcanzé un
déficit primario de $13.037 millones. Este valor
representa una caida en términos anuales de
11,3%.

Los Ingresos Totales crecieron $65.341 millones
(33,3%), siendo otros ingresos corrientes, el
concepto que mas aumentd (66%), por la
incidencia de los ingresos no tributarios.

El Gasto Primario, registré una variacion anual de
30,2%. Se destacan las siguientes variaciones:
Subsidios Economicos (89%), Prestaciones
Sociales (30,5%) y Salarios (28,3%).

La fuerte suba de los Subsidios obedece al
incremento de los Subsidios en la energia, que
se multiplicaron por siete en términos anuales.

019 018 5 o
INGRESOS TOTALES 261.284 195.942] 65.341 33,3%

Tributarios 225.169 163.576|  61.594) 37,7%
__Rentas de Propiedad Netas (1) 24.732 25.327 -595 -2,3%)|
Otros Ingresos Corrientes 11.133] 6.709 4.424 66,0%
Ingresos de Capital 250| 332 82| -247%
GASTO PRIMARIO 274.321 210.644] 63.676| _ 30.2%
_.Gastos de Funcionamiento 47.800 37.232)  10.568| _ 28,4%
_____Salarios 36.545 28.477 8.067| _ 28,3%
Prestaciones sociales 173.563 133.027| 40.536 30,5%)|
__Subsidios Econémicos 17.970| 9.508| 8.462| 89,0%)
Transferencias Corrientes a Provincias 5.150| 3.802 1.347| 35,4%
Otros gastos corrientes 12.787 11.284 1.503, 13,3%
Transferencias a Universidades Nacionales 9.899| 8.203 1.696 20,7%
Déficit operativo de empresas publicas -587 563 ___-1.149[ -204,3%
Resto 3.475) 2.518 957| 38,0%
Gastos de capital 17.051 15.792 1.260 8,0%
RESULTADO PRIMARIO -13.037, -14.702 1.665 -11.3%
Intereses Netos (2) 36.801 23.194| 13.607, 58,7%
RESULTADO FINANCIERO -49.838 -37.896 -11.943| 31,5%

FUENTE: UNLZ- Econ6micas en base a datos del Min. Hacienda.
(1) Excluye las rentas de propiedad del BCRA y del SPNF (FGS y Otros Activos)
(2) Excluye intereses pagados Intra-Sector Publico Nacional

Los Intereses Netos, alcanzaron un monto de
$36.801 millones. Este valor, representa un
crecimiento de 58,7% con respecto a igual mes
del afio anterior.

A partir del desempefio anterior, el Déficit
Financiero alcanzoé un valor de $49.838 millones.
Registrando un crecimiento anual de 31,5%
(-$11.943 millones).

Para el acumulado del afio (enero-marzo), el
Resultado Primario fue de $10.347 millones. Si
comparamos con el mismo periodo del afio
anterior, se paso6 de un déficit (-$31.001 millones)
a un superavit.

019 018 $ %
INGRESOS TOTALES 799.526 572.038| 227.488 39,8%
__Tributarios 702.553 509.425| 193.128| 37,9%
__Rentas de Propiedad Netas (1) 60.509 41.172]  19.337) _ 47,0%
Otros Ingresos Corrientes 35.234 21.017| 14.217 67,6%)|
Ingresos de Capital 1.230 425 805| 189,4%)
GASTO PRIMARIO 789.179 603.039 186.140| 30,9%
Gastos de Funcionamiento 738.986| 563.538| 175.448| 31,1%
Salarios 111.604 88.550| 23.054| 26,0%)|
Prestaciones sociales 478.225 368.784| 109.440 29,7%
Subsidios Econémicos 53.226 28.606|  24.620| 86,1%)|
Transferencias Corrientes a Provincias 26.899 16.245| 10.654 65,6%
Otros gastos corrientes 34.569 33.855 714 2,1%
Transferencias a Universidades Nacionales 27178 23.828 3.350 14,1%)|
Déficit operativo de empresas publicas -2.616 2341 -4.957| -211,8%)
Resto 10.008 7.687| 2.321 30,2%
Gastos de capital 50.193 39.502[ 10.692] 27,1%
RESULTADO PRIMARIO 10.347| -31.001| 41.348
Intereses Netos (2) 125.129 60.522| 64.607| 106,7%)
RESULTADO FINANCIERO -114.782] -91.523 -23.259 25,4%|

FUENTE: UNLZ- Econ6émicas en base a datos del Min. Hacienda.
(1) Excluye las rentas de propiedad del BCRA y del SPNF (FGS y Otros Activos)
(2) Excluye intereses pagados Intra-Sector Publico Nacional

Los Ingresos Totales registraron una variacion
de 39,8% ($227.488 millones). Por su
importancia relativa, se observa un crecimiento
importante en los Ingresos Tributarios (37,9%).
El Gasto Primario, registra una variacion de
30,9% ($186.140 millones).

Se destacan la variacién de los Subsidios
Econdmicos que registran un crecimiento de
86,1% ($24.620 millones) y de las
Transferencias Corrientes a las Provincias, con
una suba de 65,6% ($10.654 millones).

Las Prestaciones Sociales aumentaron 29,7%
mientras que las Transferencias a Universidades
lo hicieron en un 14,1%.

En el primer trimestre también se observa que
los ingresos totales crecen por encima del gasto
primario.

Los Intereses netos alcanzan un valor de
$125.129 millones. La variacion en lo que va del
afio es de 106,7% ($64.607 millones).

El Resultado Financiero es deficitario en
$114.782 millones. Con respecto al mismo
periodo del afio anterior es una variacion positiva
de 25,4%.

A partir de estos datos se observa que en el
primer trimestre del afio el resultado primario se
ubico en el 0,1% del PIB mientras que en el
mismo periodo de 2018 habia sido de -0,2% del
PIB. De ese modo, es la primera vez en siete
afos que el sector publico nacional no financiero
tiene un primer trimestre con superavit primario.




La recaudacion del mes de abril alcanzé la suma
de $357.362 millones, con una suba de 51,3% en
términos anuales.

Si bien crecié por encima de los meses previos,
todavia se ubica por debajo de la inflacion (que
se alcanzo el 55%), por lo cual, siguen cayendo
en términos reales.

Ganancias tuvo una suba anual de 75%
alcanzando los $72.783 millones (este fuerte
incremento se debe a que ingresé el anticipo de
personas humanas de 2018), mientras que el
impuesto al valor agregado crecio 41,9% en
términos anuales llegando a $117.200 millones.
El “impuesto al cheque” (a los débitos y créditos
bancarios) alcanzé la suma de $23.687 millones
con un aumento de 55,1% en términos anuales.
Los derechos a las exportaciones crecieron
171,3% alcanzando la suma de $23.820 millones,
mientras que los derechos a las importaciones se
incrementaron 10,2% alcanzado los $8.439
millones.

e | me T

millones de pesos
RECAUDACION TOTAL 23&227 37362 121 135 51 3%
IMPUESTOS 151.387]  233600] 82222 54,3
Garancias 41.501 72783 31192  750%
VA 82581  117.200] 34619  41,9%
Créditos y débitos 15.275) 23687  841l|  551%
Otros 11.939 19939 8000  67,0%
COMERCIO EXTERIOR 16.585) 32464 15880 957
[Derechos importaciones 7.655 8.439) 784 10,24
Derechos exportaciones 8.780 23820 15041 171,34
SEGURIDAD SOCIAL 68.255 91.289) 23034 3374
Aportes personales 26.683 36992 10309  336%
Contribuciones patrondies 30.877] 56900 17113 429

FUENTE: UNLZ Econdmicas en base a Min. Hacienda.
Los aportes personales se incrementaron en

38,6% mientras que las contribuciones patronales
aumentaron 42,9% en términos anuales.

Para el acumulado del afio 2019 (enero-abril) se
registro una recaudacion de $1.380.050 millones.
De esta manera, la variacién anual fue de 41,9%
con respecto al mismo periodo del afio pasado.
Ganancias subi6 48,6% mientras que, el IVA lo
hizo en 36,6%.

Los derechos a las exportaciones se
incrementaron 256% y se ubicaron en $75.152
millones. En tanto, los derechos a las
importaciones aumentaron un  20,2% vy

alcanzaron los $34.842 millones.

Los aportes personales subieron 32,3% y se
ubicaron en $149.395 millones. Por su lado, las
contribuciones patronales crecieron 32,1%
alcanzaron los $219.547 millones.

2018 | 2019 M| %

RECAUDACION TOTAL 1.380.050] 407.359]  41,9%
IMPUESTOS 635749  807.306] 261.646 41,24
Garercias 184490 274214 89.724] 48,6
VA 3524 444121 118897  36,6%
Créditos y débitos 64.837) 95204 30368  46,8%
Otros 61.198 83857 2265  37,0%
COVERCIO EXTERIOR 50676 110788 60.112] 1186%
Derechos importaciones 28.993 34842 5849  20,2%
Derechos exportaciones 21111 75152 54041  256,0°%
SEGURIDAD SOCIAL 286265 371866 85601  29,9%
Aportes persondes 112905 140395 36489  32,3%
Gortribuaciones patroraies 166245 219547] 53302 321%

FUENTE UNLZ- Econdmicas en base a Min. Hacienda.

La evolucion de la recaudacion es una variable
econdmica seguida de cerca por el gobierno
porque debe lograr en 2019 un equilibrio fiscal,
para poder cumplir con las metas impuestas por
el FML.

Una de las medidas en esta direccion fue la
implementacion de retenciones a todas las
exportaciones, luego de la quita en ciertas
categorias a comienzos de 2016.




Monetario

Los Depédsitos totales (privados mas publicos) en
abril alcanzaron la suma de $4.228.470 millones,
creciendo 1,8% ($75.590 millones) en términos
mensuales y 59,3% ($1.574.360 millones) en
términos anuales.

Los depositos en pesos del sector privado
crecieron 1,5% ($32.527 millones) con respecto a
marzo y 47,6% ($694. 502 millones) en términos
anuales.

DEPOSITOS SECTOR PRIVADO ( VARIACION ANUAL)

. En
Periodo| Total |EnPesos| Cuenta Caja Plazo Délares
$ (M$) [Cormiente| Ahorro Fijo (MUS$)

abr-18| 311% | 269% | 213% | 33,6% | 24,6% 9,2%
may-18| 374% | 284% | 21,3% | 334% | 286% | 10,3%
jun<18| 421% | 276% | 197% | 30,9% | 29,3% | 14,0%
jul-18 | 42,7% | 273% | 179% | 282% | 31,6% | 18,0%
ago-18( 489% | 31,0% | 175% | 319% | 37,7% | 174%
sep-18] 62,9% | 332% | 221% | 313% | 40,7% | 122%
oct-18 | 62,1% | 37,0% | 18,1% | 28,3% | 53,3% | 11,3%
nov-18| 634% | 40,7% | 155% | 23,7% | 654% | 11,0%
dic-18 || 651% | 415% | 216% | 26,8% | 64,9% | 10,6%
ene-19] 639% | 426% | 236% | 20,7% | 684% | 14,3%
feb-19 | 66,8% | 462% | 261% | 189% | 769% | 16,3%
mar19| 71,1% | 47,7% | 291% | 255% | 720% | 155%
abr-19| 731% | 476% | 30,7% | 26,1% | 712% | 144%
Fuente: UNLZEconémicas en base al BCRA.

En términos mensuales, las variaciones fueron
las siguientes: cuenta corriente aument6 un 3,2%
($12.522 millones) mientras que plazo fijo crecid
1,7% ($19.577 millones). Por otro lado, caja de
ahorro registr6 una caida de 0,2% (-$999
millones).

En términos anuales, se observan las siguientes
variaciones: plazo fijo 71,2% ($483.679 millones),
cuenta corriente 30,7% ($95.614 millones) y caja
de ahorro 26,1% ($107.616 millones).

Los depésitos en ddlares del sector privado en el
mes de abril crecieron 0,2% (US$58 millones) en
términos mensuales y 14,4% (US$3.761
millones) en la comparacion anual.

Los depositos totales del sector publico en el mes
de abril alcanzaron la suma de $785.379 millones
con una caida de 3% en términos mensuales
(-$24.285 millones) y una suba de 17,6% en
términos anuales ($117.823 millones).

Los créditos totales (publicos mas privados)
alcanzaron en el mes de abril la suma de
$2.217.159 millones con una suba mensual de
1% ($22.191 millones). En términos anuales, el
incremento fue de 23,1% ($416.381 millones).

Los créditos privados en pesos cayeron con
respecto @ marzo 0,7% (-$10.238 millones) vy
crecieron 4,1% ($59.214 millones) en términos

anuales.
PRESTANEBSECTG%PRIVADO(VARIACICN ANUAL)

Periodo| Total | _E" En
$ Pesos | Adel. | Doc. | Hpo. | Prend. | Pers. | Taj. |Ddlares

(VB) (MUss$)
abr-18 | 57,4% | 50,2% | 44,7% | 395% | 1527%| 588% | 535% | 29,7% | 51,6%
may-18| 61,2% | 51,2% | 51,9% | 37,3% | 1606%| 552% | 51,5% | 327% | 440%
jun-18 | 61,6% | 50,1% | 57,8% | 32,1% | 1614%]| 482% | 48,8% | 358% | 330%
jul-18 | 56,2% | 47,3% | 60,7% | 24,7% | 153,8%| 429% | 456% | 37.2% | 21,7%
ago-18 | 54,7% | 439% | 595% | 181% | 1414%| 36,8% | 422% | 38,6% | 17,8%
sep-18 | 60,1% | 394% | 566% | 11,0% | 1245%| 294% | 38,0% | 392% | 144%
oct-18 | 49,7% | 32,0% | 392% | 29% |1065%| 229% | 32,0% | 374% | 96%
nov-18 | 424% | 260% | 259% | 55% | 906% | 174% | 262% | 383% | 68%
dic-18 | 36,8% | 19,0% | 18,3% | -103%| 715% | 124% | 21,1% | 294% | 4,9%
ene-19 | 29,7% | 14,1% | 93% | -154%| 564% | 7,8% | 170% | 276% | 24%
feb-19 | 26,5% | 11,1% | 4,3% | -175%| 457% | 45% | 140%| 261%| 03%
mar19| 257% | 80% | 0,1% | -183%| 34,0% | 00% | 108% | 252% | 04%
abr-19 | 235% | 41% | -7.0% | -191%| 246% | -36% | 84% | 203% | -14%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base al BCRA.

En términos mensuales, se observan las
siguientes  variaciones: personales  (0,4%),
documentos  (0,3%), hipotecario  (0,2%),
prendarios (-1%) y tarjetas (-2,3%).

En términos anuales, hipotecarios fue el
componente mas dinamico en abril con una suba
de 24,6% ($41.817 millones). Le siguen tarjetas
con una variacion de 20,3% ($61.538 millones) y
personales con una suba de 8,4% ($32.812
millones).

Las reservas en el mes de abril alcanzaron la
suma de US$72.679 millones con un crecimiento
mensual de 6,9% (US$4.720 millones) y de
19,6% en términos anuales (US$11.916
millones).

Dicho aumento estuvo explicado por el
desembolso del cuarto tramo del programa
Stand-by acordado con el FMI, el cual fue
parcialmente compensado por pago de deuda en
moneda extranjera del Tesoro Nacional.

El tipo de cambio de referencia alcanzd en
promedio durante abril un valor de $44,35 por




dolar y se deprecid 2,3% en términos mensuales
y 114,4% en términos anuales.

De acuerdo al Informe Monetario Mensual que
publica el BCRA, para reforzar el sesgo
contractivo de su politica monetaria y frente al
aumento de la volatilidad cambiaria, a fines de
abril, el BCRA anunci6 que podra vender divisas
aun cuando el tipo de cambio esté dentro de lo
que antes habia definido como zona de no
intervencion. También incrementd de US$150 a
US$250 millones el monto de la venta diaria
estipulada por encima de dicho rango.

La base monetaria en abril alcanz6 la suma de
$1.324.824 millones. Con una suba mensual de
1,6% ($20.229 millones) y de 29,9% ($305.089

millones) en términos anuales.
BASE MONETARIA (VARIAC ION AN UAL)

Por otro lado, cuenta corriente en el BCRA se
incremento 87,8% ($237.483 millones).

En el caso de los agregados monetarios mas
amplios (M1, M2 y M3)", en el mes de abril se
observan las siguientes tasas de variacion
mensuales: M1 (0,9%), M2 (0,5%) y M3 (1%).
Con respecto al mismo mes del afio anterior, las
subas fueron las siguientes: M1 (14,6%), M2
18,1%) y M3 (35%).

AGRE. MONET. $ SECTOR PRIVADO ( VAR ANUAL)

Periodo

Periodo

Circulante
Publico

Circulante
Bancos

Cta Cte
Bcra

Total
BM

abr-18

281%

19,2%

35,9%

29,2%

may-18

25,4%

30,3%

44,1%

30,5%

CIR

M1

M2

M3

abr-18

28,1%

25,8%

28,1%

27,3%

may-18

25,4%

24,0%

26,7%

27,5%

jun-18

21.2%

20,7%

23,6%

25,6%

jul-18

18,1%

18,0%

21,1%

24,4%

ago-18

14,2%

15,2%

20,1%

25,6%

sep-18

12,0%

15,3%

20,0%

26,4%

oct-18

8,6%

11,7%

16,5%

27,9%

nov-18

4,3%

8,0%

12,6%

29,1%

dic-18

4,5%

9,9%

15,1%

29,5%

ene-19

4.2%

10,2%

13,3%

30,0%

feb-19

2,8%

10,0%

12,7%

32,1%

mar-19

5,8%

13,1%

16,8%

34,4%

abr-19

7,0%

14,6%

18,1%

35,0%

jun-18

21,2%

38,0%

56,9%

31,5%

jul-18

18,1%

34,3%

64,3%

30,5%

|_ago-18

14,2%

44,9%

109,5%

39,4%

sep-18

12,0%

55,9%

141,4%

45,7%

oct-18

8,6%

54,5%

137,4%

41,0%

nov-18

4,3%

50,9%

138,7%

38,6%

dic-18

4,5%

27,8%

125,1%

36,0%

ene-19

4,2%

28,6%

107,1%

31,1%

feb-19

2,8%

14,6%

110,1%

30,6%

mar-19

5,8%

24,4%

65,3%

23,2%

abr-19

7,0%

23,5%

87,8%

29,9%

Fuente: UNLZ- Econémicas en base al BCRA.

En términos mensuales, se registraron las
siguientes variaciones: circulante en poder del
publico cayé 1,6% (-$3.081 millones) mientras
que circulante en poder de los bancos aumentd
2,3% ($2.482 millones). Finalmente, cuenta
corriente en el BCRA aumenté 4,3% ($20.828
millones).

En la comparacion anual, las tasas de
crecimiento fueron las siguientes: circulante en
poder del publico crecié 7% ($46.493 millones) y
circulante en poder de los bancos subié 23,5%
($20.991 millones).

Fuente: UNLZ- Econémicas en base al BCRA.

En el mes de abril, las tasas de interés, tanto
pasivas como activas registraron  subas,
especialmente las primeras. La tasa de plazo fijo
en pesos a 60 o mas dias se ubicd en 46,2%
mientras que la tasa Badlar de bancos privados
(més de 1 millén) alcanzo el 48,5%.

Con respecto a los préstamos al sector privado,
la mayor suba se dio en adelantos en cuenta
corriente, que pas6 de 63% a 69,1% en un mes.
En términos generales, las tasas activas mas
relevantes registraron los siguientes niveles:
documentos  (60,5%), hipotecarios (43,9%),
prendarios (22,8%) y personales (63,1%).

!'M1 = Circulante en poder del plblico + cta. corriente.
M2 =M1 + caja de ahorro.
M3 = M2 + depdsitos a plazo fijo.




Externo

El resultado comercial del mes de marzo registré
un superavit de US$1.183 millones. Es el séptimo
mes consecutivo de resultado positivo debido a la
fuerte caida de las importaciones.

Como consecuencia de la suba del dolar y de la
recesion, la balanza comercial obtuvo el saldo
positvo mas alto del afio, a pesar de la
contraccion de las exportaciones.

Las exportaciones en el mes de marzo
alcanzaron la suma de US$5.136 millones con
una caida de 5% con respecto al mismo mes del
afio pasado (exclusivamente por la caida de los
precios). Este se debe a la fuerte baja de las
manufacturas, tanto de origen industrial como
agropecuarias.

La variacion mas importante registrada en marzo
respecto de igual mes de 2018 se verifico en
residuos y desperdicios de la industria alimentaria

(-11,7%).

EXPORTACIONES MARZ0

millones deddlares | 2018 ] 2019 [ Var%]
TOTAL 5406 100%| 5136 100%| -5,0%
Productos Primarios 1370  25%| 1361 26%| 0,7%
MOA 1972 36%| 1.797 35%| 8,9%
MOl 1704 32%| 1594 31%| 6,5%
Combustibles y Energia 361 % 384 7%| 64%
Fuente: UNLZ-Econdmicas en base a datos del INDEC.

Las importaciones en el mes de marzo
alcanzaron la suma de US$3.953 millones. Con
respecto al mismo mes del afio pasado, se
registra una caida de 33,7% (exclusivamente por
menores cantidades).

A nivel de secciones, todos los rubros
experimentaron retrocesos. Las mayores caidas
se registraron automotores (-58,2%) y bienes de
capital (-46,1%).

Segun la Consultora Abeced, “la desaceleracion
de la economia, junto con la inflacion, propiciaron
esta caida abrupta de los bienes importados,
pero la depreciacion de la moneda no generé el
impacto esperado en las exportaciones a pesar
de la subida del délar’.

INPCRTACIONES NARD

nillones de ddlares 2018 p. ) Va.%
TOTAL 5960 100% 3953 10074 -337%
Bienes de Capitd 1166 204 16% -461%
Bienes Intemredios 1810 3304 1424 36% -213%
Conh ylubricantes 435 T4 Bl Py -193%
Piezas pearabienes decap. 128 2% ™1 AP -366%
Bienes de consund 7 13% 82 13% -36%
Autonotores 505 8% 21 4 82%
Resto 2 0% 2B 1% 95%

Fuente: UNZ-Foondmicas en bese adatos del INNEC

El saldo comercial para el acumulado de los
ultimos doces meses alcanz6 un superavit de
US$448 millones. En el mismo periodo del afio
anterior, el resultado habia sido deficitario en
US$9.912 millones.

Balanza Comercial 12 Meses Acum.
millones de dolares
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al INDEC
En el primer trimestre del afio (enero-marzo), las
exportaciones alcanzaron un valor de US$14.186
millones, con una disminucion de 2,3% con
respecto al mismo periodo del afio anterior. A
pesar de la recuperacién de los bienes primarios
(luego de haber superado la sequia), los demas
rubros experimentaron caidas, especialmente,

las manufacturas de origen industrial (-9,6%).
EXPORTACIONES Primer Trimestre

millones de dolares 2018 2019 Var.%
TOTAL 14520 100%| 14186 100%| -23%
Productos Primarios 3641 25%| 3716 21%| 37%
MOA 5215 36%| 5178 37% -07%
Ma 4519 31%| 4086 29% -96%
Conrbustibles y Energia 1144 8% 1146 8% 02%

Fuente: UNLZ-Econdmicas en base a datos del INDEC.

En cambio, por el lado de las importaciones,
éstas alcanzaron los US$12.171 millones en el
primer trimestre, con una contraccion de 27,9%
con respecto al mismo periodo del afio anterior.




Los rubros mas afectados por la crisis son bienes
de capital (-40,1%) y automotores (-53,6%).
De esta manera, la balanza comercial del
trimestre fue superavitaria en US$2.016 millones.
Cifra que contrasta con el déficit de US$2.373
millones del mismo periodo del afio pasado.

PORTACIONES o ostre

TOTAL 16.892 100%| 12171 100%| -27,9%
Bienes de Capital 3460 20%| 2071 17%| 40,1%
Bienes Intermedios 4898 29%| 429% 35%| -123%
Comb. y lubricantes 1260 7% 971 8%| -229%
Piezas para bienes de cap. 3362 20%| 2490 20%| -259%
Bienes de consumo 2281 14%| 1550 13%| -320%
Automotores 1568 9% 7271 6% -53,6%
Resto 63 0% 65 1% 32%
Fuente: UNLZ-Econdmicas en base a datos del INDEC.

Los  principales  destinos de nuestras
exportaciones son el MERCOSUR (21%), la
Unién Europea (12%), Asean (12%), Nafta (10%),
y China (5%). Por el lado de las importaciones, €l
MERCOSUR (28%), la Union Europea (19%),
China (17%) y el Nafta (15%). Estos representan
mas de la mitad de las compras externas.

Las principales zonas y paises con los cuales se
tiene déficit comercial son China (-US$401
millones), la Union Europea (-US$119 millones) y
el NAFTA (-US$48 millones). En cambio, los
paises y regiones con los cuales se obtiene los
superavits comerciales mas relevantes son
ASEAN (US$425 millones), Medio Oriente
(US$317 millones), Magreb (US$305 millones) vy
Chile (US$168 millones).

Los principales socios de las exportaciones
argentinas fueron: Brasil, Estados Unidos,
Vietnam, China, Chile Indonesia y Paises Bajos.
Por otra parte, los principales paises de origen de
las importaciones en el periodo fueron: Brasil,
China, Estados Unidos, Paraguay y Alemania.
Las exportaciones a Brasil en el mes de marzo
alcanzaron los US$908 millones con una caida
anual de 12,7%.

Las importaciones se ubicaron en US$830
millones con una contraccion con respecto al
mismo mes del afio pasado de 49,9%.

ZUNA CONO A brzo 2019

oresdeUSs | BP0 | WO | E
TOTAL 5136 100% | 3953 100% | 1.183
Mercosur 1073 2% | 1114 28% | 42
Chile 214 4% 47 1% | 168
Resto Aladi 209 5%| 134 3% | 14
Nafta 537 10%| 585 15% | -8
Union Europea 637 1% | 755 19% | -119
Asean 12%| 197 5% | 425
Suiza 14 2% 38 1% 76
China 25 5%| 666 17% | -401
Republica de Corea 2 1% 31 1% 21
Japon 21 0% %% | 48
India 104 2% 9 1% 65
Medio Oriente 3% 7% 33 1%| 317
MAGREBYy Egjipto 315 6% 10 0% | 305
Resto 583 11%| 235 6% | 348
Fuente: UNLZ-Econdmicas en base adatos del INDEC.

De esta manera, el resultado comercial con
Brasil fue superavitario en US$78 millones en el
mes de marzo. En el mismo del afio pasado, se
habia registrado un déficit de US$616 millones.

Balanza Comercial con Brasil
(Millones de ddlares)
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al INDEC

De esta manera, se aprecia que, tanto en el
intercambio global como en el sectorial con
Brasil, la recesién ha provocado una caida de
importaciones que hace posible que haya
superavits comerciales.

Marcos Ochoa (Economista)

Instituto de Investigaciones Economicas




