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Editorial: 4
Argentina: la economia después de la pulseada cambiaria

La crisis cambiaria desatada desde fines de Abril parece haber sido contenida. Se usaron los instrumentos
clasicos en estas circunstancias, la intervencion decidida del Banco Central en la punta vendedora del
mercado de cambios, una mayor coordinacion de la gestion oficial, que facilitd cierta recuperacion de
confianza en el peso, dando lugar a la exitosa licitacion de Lebacs y la colocacién de un bono en moneda
local a tasa fija por un monto cercano al equivalente a US$ 4 mil millones. También hay que incluir la
decision del gobierno de solicitar la asistencia financiera del FMI, lo que puede implicar que la Argentina
no recurra a la emisiéon de bonos soberanos por los préximos 18 meses

En el nuevo contexto internacional, para la Argentina se hace imprescindible trabajar sobre el abultado
déficit externo, y el eje de esa correccion pasa por una politica fiscal mas estricta. En 2017, el gasto
publico medido en ddlares alcanz6 un pico cercano al record (2015), lo que derivé en un incremento del
déficit de la balanza comercial de bienes y servicios reales, de USD 5,2 a USD 16,6 mil millones de 2016 a
2017. Con las medidas en marcha y un tipo de cambio mas elevado, como el actual, el gasto publico
medido en délares puede mostrar en 2018 una baja significativa, hasta un nivel mas cercano a los ratios
de 2011/12

Dado que esta crisis parece haber quedado encapsulada en el plano cambiario, es factible que el nivel de
actividad comience a recuperarse luego del previsible freno del segundo y tercer trimestre. La liquidez del
sistema bancario es muy elevada y eso plantea la posibilidad de una normalizacién de la oferta crediticia.
Las medidas fiscales y de acceso al financiamiento (FMI) pueden permitir una caida adicional del riesgo
palis, lo cual es clave para la continuidad de la inversién privada. A su vez, la politica monetaria puede
entrar en una nueva etapa, de sintonia fina, por los menores requerimientos del frente fiscal

En Foco 1: 13
cComo pueden impactar las turbulencias cambiarias en la situacion fiscal de las provincias?

A nivel del consolidado provincial (23 provincias més la Ciudad Auténoma de Buenos Aires), el resultado
fiscal corriente (ingresos corrientes menos gasto corriente) mejoré en los dos primeros afios del gobierno
actual, pasando de 0,3% al 0,4% del PIB entre 2015 y 2016, y 0,8% en 2017. También mejoro el
resultado primario, aunque no pudo revertir su signo negativo. Pas6 de -0,7% del PIB en 2015, a -0,6%
en 2016 y a -0,4% en el afio 2017. Mientras tanto, el resultado financiero, sin dejar de ser deficitario,
también mostréd una leve tendencia decreciente: -1% del PIB en el afio 2015, manteniéndose en torno a
-0,9% en 2016 y 2017

El principal efecto de las turbulencias recientes sobre las finanzas provinciales vendra por el lado del
acceso al financiamiento, que resultar4 seguramente menor a lo esperado. Por ende, la expansién de la
obra publica provincial se verd muy probablemente afectada. También puede preverse que la ralentizaciéon
del nivel de actividad recortara la suba de los recursos provinciales

El otro efecto importante es derivado del aumento del tipo de cambio y su impacto sobre los servicios de
la deuda de las provinciales. Las mas afectadas seran aquellas con servicios de deuda mas significativos y
nominados en moneda extranjera. Entre estas se encuentran provincias como Chubut, en la que los
servicios de la deuda superan el 20% de sus ingresos corrientes (netos de coparticipacién a municipios), o
Salta (15%), Buenos Aires (13,5%), Mendoza (11,7%) y Rio negro (11,2%). Ademas en provincias como
Buenos Aires y Chubut, entre 33 y 43% de los vencimientos corresponden a moneda extranjera

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Mayo de 2018 2



[ERAL o
fwzaf:ciéu.a
“Mediterrineas
En Foco 2: 20
En nivel de actividad por provincias, las que ganan y las que pierden en el
nuevo escenario
e En 2018, todo indica que las provincias mejor posicionadas son aquellas en las que el sector exportador
tiene una ponderacion significativa, que tengan una canasta diversificada de productos con ese destino, y
que no estén complicadas en sus finanzas gubernamentales
e Entre las jurisdicciones que relnen esas tres caracteristicas se encuentran Cérdoba y Santa Fe, aunque
las cuestiones climaticas no las favorecen. San Juan podria estar en este grupo, pero es demasiado
dependiente de un sélo producto de exportacion (el oro), con precios internacionales estabilizados.
Buenos Aires estarian en una situacion intermedia
e En el cuadrante opuesto se encuentran provincias con actividades demasiado dependientes del mercado
interno, como Tierra del Fuego y La Rioja, a las que suman jurisdicciones con poca actividad exportadora
y/o con finanzas complicadas, caso de Chaco y Misiones. De tres provincias con importante ponderacion
de petrdleo y gas, Neuquén es la que podria aprovechar mejor el nuevo escenario, dado que no presenta
problemas fiscales tan serios como las restantes (Santa Cruz y Chubut)

En Foco 3: 24

La inflacion nudcleo acumula tres meses consecutivos por encima del 2%6 mensual

e En abril, la mediciéon general anot6 una suba de 2,7%. Los tres rubros de mayor variacion en el mes
fueron Vivienda y Servicios Basicos, con 8%, Indumentaria (4%) y Transporte (4%)

e La inflacibn acumula en 12 meses un 25,5%, con una fuerte incidencia de Vivienda, agua, gas,
electricidad y otros combustibles, que sube 51% en el periodo. Por encima del promedio se anotan
también Comunicacién, Educacion, Transporte y Salud, con variaciones del 30,9%; 30,3%; 28,8% Yy
25,8%, respectivamente

e Ante la inflacién nicleo de abril de 2,1%, el promedio moévil de tres meses anualizado subi6é a 30,9%,
tras la medicién de 27,82% de marzo. Asi, tomando en cuenta la reciente suba de la tasa de politica
monetaria a 40% anual, la tasa real de interés se ubica en 9,14%

Selecciéon de Indicadores 30
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Editorial

Argentina: la economia después de la pulseada cambiaria

Jorge Vasconcelos, Guadalupe Gonzalez y Mariano Devita

e La crisis cambiaria desatada desde fines de Abril parece haber sido contenida. Se
usaron los instrumentos clasicos en estas circunstancias, la intervencion decidida del
Banco Central en la punta vendedora del mercado de cambios, una mayor
coordinacion de la gestién oficial, que facilitd cierta recuperacién de confianza en el
peso, dando lugar a la exitosa licitacion de Lebacs y la colocacion de un bono en
moneda local a tasa fija por un monto cercano al equivalente a US$ 4 mil millones.
También hay que incluir la decisién del gobierno de solicitar la asistencia financiera del
FMI, lo que puede implicar que la Argentina no recurra a la emision de bonos
soberanos por los proximos 18 meses

e En el nuevo contexto internacional, para la Argentina se hace imprescindible trabajar
sobre el abultado déficit externo, y el eje de esa correccidon pasa por una politica fiscal
maés estricta. En 2017, el gasto publico medido en dolares alcanzd un pico cercano al
record (2015), lo que derivé en un incremento del déficit de la balanza comercial de
bienes y servicios reales, de USD 5,2 a USD 16,6 mil millones de 2016 a 2017. Con las
medidas en marcha y un tipo de cambio mas elevado, como el actual, el gasto publico
medido en délares puede mostrar en 2018 una baja significativa, hasta un nivel mas
cercano a los ratios de 2011/12

e Dado que esta crisis parece haber quedado encapsulada en el plano cambiario, es
factible que el nivel de actividad comience a recuperarse luego del previsible freno del
segundo y tercer trimestre. La liquidez del sistema bancario es muy elevada y eso
plantea la posibilidad de una normalizacién de la oferta crediticia. Las medidas fiscales
y de acceso al financiamiento (FMI) pueden permitir una caida adicional del riesgo
pais, lo cual es clave para la continuidad de la inversién privada. A su vez, la politica
monetaria puede entrar en una nueva etapa, de sintonia fina, por los menores
requerimientos del frente fiscal
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¢Qué desencadend la crisis?: varios factores se dieron al mismo tiempo. En una edicion

anterior, se llamo la “tormenta perfecta” a la conjuncién de la suba en las tasas de interés
de EEUU; el alto grado de dependencia de los fondos externos de la Argentina; la
aceleracion de la inflacién en los Ultimos meses; las sefiales del gobierno que afectaban la
independencia del BCRA; el impuesto a la renta financiera de los extranjeros (sobre todo

tenencias en LEBACs); las menores divisas provenientes del agro por la sequia y las

sefiales populistas de la oposicion, vinculadas al tema tarifas”.

De estos factores, hay al menos tres que son clave considerados en su conjunto, uno

externo y dos internos.

e El externo es la suba en las tasas de interés de EEUU, que llevé a que se

fortaleciera el délar en el mundo. También hubo temores de guerras comerciales

gue impactaron en los mercados y generd una alta volatilidad (que hace que los

inversionistas saquen sus fondos de los paises que consideran mas riesgosos).

Monedas en el mundo
Tipo de cambio: divisas / uSs. indice base 100 =01/01/2018
Fuente: IERAL, basado en Reuters.
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1Reyes, G. Editorial del Informe de Coyuntura del IERAL, Después de las turbulencias, icomo sigue la

economia? Afio 27, Edicién N° 1118, 10 de Mayo de 2018.
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La suba de la tasa de interés de EEUU genera al menos dos efectos, y otro mas
gue no se estd dando por ahora y tiene que ver con la politica fiscal de EEUU.

1. Cuando sube la tasa de interés de EEUU, sube el costo de financiamiento para

todos los paises.

2. Se genera el efecto “flight to quality”, que hace que los fondos vayan de los
paises mas riesgosos a instrumentos mas seguros. Para evitar la salida de esos
fondos, los paises tienden a buscar retenerlos con mas tasa, pero eso encarece

el financiamiento de esos mismos paises, planteando el riesgo de un circulo

ViCioso0.

Tasa de emergentes y tasa de bonos de EEUU
EMBI+y TB 10 afios. R? 0,62.
Fuente: IERAL basado en Hac. y Fred.
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3. El tercer efecto, que no se ha notado por ahora, es que cuando suben las tasas
de interés de EEUU, tienden a bajar los precios de los commodities, bienes en
los que se especializa Argentina. Esta caida no se nota actualmente, porque las
expectativas inflacionarias de EEUU estan aumentando. Probablemente, cuando
se produzcan nuevas subas de tasas de interés de politica monetaria en EEUU?,
esto repercuta sobre éstos precios.

2 o~
Se esperan tres aumentos en lo que falta del afio.
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Tasas USA y precio cereales y oleaginosas
Tasas, eje izquierdo. Commodities, eje derecho

Fuente: Tesoro USA y Bloomberg. Precio
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e Entre los factores internos, pasé al centro de la escena la dependencia de la
economia argentina del sector externo, en un marco de interferencias del gobierno
sobre el Banco Central.

Asi, las expectativas sobre la economia argentina cambiaron. El problema de la
eventual falta de independencia se traduce en dos cosas. Una, que el BCRA tendria
“otros objetivos”, distintos de bajar la tasa de inflacién. Y dos, derivado de éste,
una pérdida de credibilidad.

Los otros objetivos pueden ser el tipo de cambio (valor de la moneda) y el nivel de
actividad. En consecuencia, una tasa de interés mas baja, hace mas barato el
crédito, y entonces tendria efectos positivos sobre la actividad. Luego de los
anuncios de cambio de metas, el BCRA bajo la tasa de politica monetaria, haciendo
suponer que se habia dado prioridad al nivel de actividad. Asi, con una politica
monetaria mas laxa, la inflacion deberia aumentar, generando una mayor brecha
de las expectativas respecto a las metas®.

Por su parte, el nivel de gastos (absorcion) de la economia argentina es muy
elevado y la forma de financiar ese nivel es el endeudamiento externo. Comparado
con otros paises, esta dependencia del sector externo hace que Argentina sea méas
sensible ante cambios en la economia mundial en relacion a otros emergentes.

* Recordar que las expectativas de inflacién para diciembre de 2018 eran de 17% antes del cambio de metas.
Con el cambio de 10% a 15%, si la tasa de politica monetaria iba a bajar, entonces la expectativa del 17% ya
quedaba rezagada.

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Mayo de 2018 7
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Saldo Cuenta Corriente sobre exportaciones Diferencial de riesgo pais
Los valores negativos indican que la CC fue negativa. Diferencia en puntos basicos (ARG menos otros paises).

Fuente: IERAL, basado en INDEC. Fuente: IERAL, basado en JP Morgan.
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Con todo esto, obviamente el tipo de cambio debia subir. Cuando se dieron todos los
factores indicados anteriormente, todos en un lapso acotado de tiempo (marzo-abril), se
desaté la corrida cambiaria. A su vez, esta parece haber sido superada por el modo clasico
en que estas crisis terminan, que es la combinacion de una intervencion decidida del
Banco Central en la punta vendedora del mercado de cambios, asi como sefiales claras de
recuperacién de confianza en el peso, caso de la licitacion exitosa de Lebacs y de la
colocacién de un bono en moneda local a tasa fija por un monto cercano al equivalente a
US$ 4 mil millones. Todo esto en el contexto del anuncio del gobierno de solicitar la
asistencia financiera del FMI, lo que puede implicar que la Argentina no recurra a la
emisién de bonos soberanos por los proximos 18 meses. Lo ocurrido a posteriori de estos
anuncios (la suba de las tasas de interés en EEUU ha continuado) parece validar que la
adoptada ha sido la mejor de las decisiones, dentro del limitado menu disponible.

Crisis cambiaria: una referencia cercana

Existen tres tipos de crisis. O, mejor dicho, en Argentina han habido tres tipos de crisis en
los ultimos 70 afios: las macrofinancieras, las crisis de balanza de pagos y la
hiperinflacion. Las macrofinancieras tienen tres componentes, crisis de deuda, corridas
bancarias y corridas cambiarias.

En los udltimos dias no hubo una crisis macrofinanciera, porque éstas se dan cuando
existen los tres componentes mencionados. Obviamente, tampoco hubo hiperinflacién.

En consecuencia, se podria decir que en los ultimos dias hubo una crisis de balanza de
pagos. Sin embargo, aqui haremos una salvedad. Normalmente estas crisis se dan cuando

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Mayo de 2018 8
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el BCRA fija el tipo de cambio, y por una corrida cambiaria, se ve obligado a devaluar.
Algo de eso ocurrio desde el 5 de marzo, momento en el cual el BCRA comenzd a
intervenir para fijar el tipo de cambio. Pero este episodio no fue como las anteriores crisis
de balanza de pagos, porque no se trataba de tipo de cambio fijo, sino de intervenciones
gue hacia el BCRA para que el dolar no se escapara demasiado rapido y comprometa a la
inflacion.

Una crisis de este tipo, la més cercana, fue el CEPO de 2011. La cuenta corriente era
deficitaria por el tipo de cambio atrasado y se generd una corrida cambiaria hacia fines de
2011, que hizo que el gobierno introdujera el CEPO, una politica que intentd postergar en
el tiempo los problemas derivados de la restriccion externa, pero en realidad agravo
estructuralmente el problema, al provocar una caida tendencial de exportaciones, de 83
mil millones de dolares en 2011 a 56 mil millones en 2015.

¢Qué implica que, en esta oportunidad, la Argentina haya solicitado un préstamo al FMI?:
una primera implicancia es que el gobierno ha decidido acelerar el cumplimiento y hacer
mas agresivas las metas de reduccion de déficit fiscal. Por esta via, conteniendo la
demanda agregada, pueden obtenerse resultados importantes e inmediatos sobre el
desequilibrio externo, reduciendo el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos.

Obsérvese en el grafico adjunto como el aumento del gasto publico consolidado (nacion y
provincias) medido en ddlares se correlaciona negativamente con la trayectoria de la
balanza comercial de bienes y servicios reales. En 2017, con un nivel de gasto publico en
dolares que alcanzé a USD 254 mil millones, la balanza comercial de bienes y servicios
reales anot6 un rojo de USD 16,6 mil millones. El “record” de gasto publico en dolares fue
alcanzado en 2015 (ultimo afio de los Cepos) con USD 263 mil millones.

Dada la evolucion previsible del gasto publico en pesos corrientes para Nacién y Provincias
(en torno al 20%), con el actual tipo de cambio, las erogaciones estatales en ddlares
bajarian a USD 206 mil millones en 2018, un nivel mas parecido al observado entre 2011 y
2012 cuando la balanza comercial de bienes y servicios reales era positiva.

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Mayo de 2018 9
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Argentina: evolucion del gasto publico en délares y del balance
comercial de bienes y servicios
Cifras en mil millones de ddlares
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2018. Deflactado a un tipo de cambio promedio de $25.

Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a INDECy FMI

Comenzar a revertir los desequilibrios del sector externo (con el instrumento mas
apropiado, que es el gasto publico) es clave ante la evidencia de que las crisis de balanza
de pagos pueden convertirse en macrofinancieras o en hiperinflacion. Por ejemplo, con un
gobierno muy endeudado en ddlares, una suba del tipo de cambio puede llevar a una
crisis de deuda. Y, si ese gobierno decidiera pagar las deudas con emision, llevaria a una
aceleracién de la tasa de inflacion. Como las personas conocen esta situacion (mas
emisién, mas inflacion), caeria la demanda de dinero, un fendmeno asociado a las crisis
hiperinflacionarias (Venezuela 2018, Argentina 1989). También puede plantearse el riesgo
de una utilizacion de los depoésitos bancarios para pagar las deudas publicas, lo cual puede
generar una corrida bancaria.

En términos estratégicos, la decision de recurrir al Fondo anula el riesgo de cualquiera de
aquellos escenarios. Pero ademas, en términos tacticos, puede significar un acierto en un
escenario en el cual la tasa de interés de EEUU estd subiendo, poniendo un piso mas
elevado para el costo del endeudamiento de los paises emergentes. De hecho, la tasa del
bono a 10 afios de los EEUU ha pasado de 3% a 3,15% en pocas semanas.

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Mayo de 2018 10
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Esto, a su vez, tendria dos implicancias relevantes desde el punto de vista del nivel de
actividad vinculadas con el riesgo pais y la oferta crediticia del sistema bancario.

Por un lado, la posibilidad de que Argentina no necesite recurrir a la emision de bonos
para sus obligaciones de deuda y financiamiento del déficit de aqui a fin de 2019, en un
contexto de suba de la tasa de interés de EEUU, plantea la perspectiva cierta de un
descenso del riesgo pais, adicional al experimentado en los Gltimos dias, fendmeno clave
para activar inversiones del sector privado. Esto, a su vez, tiene gran importancia debido a
gue cabe prever una ralentizacion en el ritmo de crecimiento de la obra publica.

Por otro lado, estd la posibilidad de que el sistema bancario comience a normalizar su
politica de oferta de créditos a tasas de interés descendentes. En las Ultimas semanas, las
entidades han tenido una actitud defensiva, pero sus ratios de liquidez amplia son muy
elevados (alrededor del 48% de la suma de depdésitos en pesos y en dolares), por lo cual
esa liquidez puede transformarse en nuevos créditos al sector privado en la medida en
gue las condiciones macroeconémicas lo promuevan.

Nivel de depésitos

Eje izquierdo en billones de pesos. Eje derecho en miles de
millones de uSs.

Fuente: IERAL basado en BCRA.
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Entonces, ¢qué esperamos?

Luego del golpe inicial que se sentira con fuerza en el segundo y en el tercer trimestre,
por la incertidumbre, el salario real y la restriccion crediticia, la economia tiene chances de
volver a recuperarse, de la mano de nuevos vectores, mas asociados al comercio exterior,

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Mayo de 2018 11
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la construccién privada, la energia, el turismo y las economias regionales®. Dada la
historia, recurrir al FMI tiene costos politicos, que la parte de la oposicién que no tiene la
responsabilidad de pagar sueldos a fin de mes se ocupara de remarcar pese a que, en
realidad, el nuevo escenario proyecta una evolucién de la deuda publica por debajo de la
trayectoria que generaba preocupacion en estos mismos circulos politicos. En cambio,
cabe esperar que la fraccién de la oposicién mas vinculada a la gestion, sea en provincias
0 en municipios, adopte una actitud de mayor colaboracion, acorde con la compleja
situacion planteada.

Con un tipo de cambio mas alto, el consumo seguird siendo la variable menos dindmica,
pero la inflacion podria comenzar a desacelerarse luego de un pico de dos meses: la
emision monetaria tendr4 menores requerimientos de origen fiscal. Respecto del empleo,
si bien la obra publica perderd dinamismo, cabe esperar que se abarate el costo en
dolares de la construccién privada, un fenémeno compensador que seria reforzado si la
inflacion desacelera y los créditos indexados vuelven a ser atractivos. En otro sector de
gran significacion, como es el del turismo, el movimiento seria analogo, ya que un dolar
més alto significa mas demanda local del servicio, por menos argentinos que salen al
exterior y mas extranjeros que encuentran conveniente viajar a la Argentina. La transicion
no habra de ser sencilla ni exenta de dificultades, pero ya sabemos que la otra opcion, la
de los cepos, no llevo a ningun lado.

Aunque todavia es prematuro realizar una actualizacién definitiva de las proyecciones del
nivel de actividad, inflacién y tipo de cambio para lo que resta de 2018, en principio puede
esperarse que la desaceleracion del nivel de actividad no habra de transformarse en
recesion por las razones destacadas mas arriba. Sin embargo, de una proyeccion inicial de
una economia creciendo poco por debajo de 3% anual, ahora es posible que los
guarismos actualizados se ubiquen entre 1,6% y 1,9% para el corriente afio. Respecto de
la inflacién, el traspaso a precios de la devaluacién seria bastante menor al de 2014, por lo
gue el indice de precios podria registrar una variacion algo inferior al guarismo de 2017.
Respecto del tipo de cambio, cabe hacer notar que de acuerdo a la reciente licitacion de
bonos en pesos a tasa fija (BOTES), la cotizacion de estos titulos es consistente con un
tipo de cambio que, a fin de 2018, podria ubicarse en torno a 26,3 pesos por dolar.

* Vasconcelos, J., Revista Novedades Econémicas, Dos crisis parecidas, una llevé al cepo (2011) y la otra al
FMI (2018). Aiio 40, Edicion N° 947, 14 de Mayo de 2018.
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En Foco 1

¢ Como pueden impactar las turbulencias cambiarias en la
situacion fiscal de las provincias?

Marcelo Capello y Lucia Iglesias

A nivel del consolidado provincial (23 provincias més la Ciudad Autbnoma de Buenos
Aires), el resultado fiscal corriente (ingresos corrientes menos gasto corriente) mejoro
en los dos primeros afios del gobierno actual, pasando de 0,3% al 0,4% del PIB entre
2015 y 2016, y 0,8% en 2017. También mejord el resultado primario, aunque no
pudo revertir su signo negativo. Pas6 de -0,7% del PIB en 2015, a -0,6% en 2016 y a
-0,4% en el afo 2017. Mientras tanto, el resultado financiero, sin dejar de ser
deficitario, también mostré una leve tendencia decreciente: -1% del PIB en el afio
2015, manteniéndose en torno a -0,9% en 2016 y 2017

El principal efecto de las turbulencias recientes sobre las finanzas provinciales vendra
por el lado del acceso al financiamiento, que resultard seguramente menor a lo
esperado. Por ende, la expansion de la obra publica provincial se vera muy
probablemente afectada. También puede preverse que la ralentizacion del nivel de
actividad recortara la suba de los recursos provinciales

El otro efecto importante es derivado del aumento del tipo de cambio y su impacto
sobre los servicios de la deuda de las provinciales. Las mas afectadas seran aquellas
con servicios de deuda mas significativos y nominados en moneda extranjera. Entre
estas se encuentran provincias como Chubut, en la que los servicios de la deuda
superan el 20% de sus ingresos corrientes (netos de coparticipacién a municipios), o
Salta (15%), Buenos Aires (13,5%), Mendoza (11,7%) y Rio negro (11,2%). Ademas
en provincias como Buenos Aires y Chubut, entre 33 y 43% de los vencimientos
corresponden a moneda extranjera
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¢Como venian las finanzas provinciales previo a los acontecimientos financieros
recientes?:

A nivel del consolidado provincial (23 provincias mas la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires), el resultado fiscal corriente (ingresos corrientes menos gasto corriente) mejoré en
los dos primeros afios del gobierno actual, pasando de 0,3% al 0,4% del PIB entre 2015 y
2016, y duplicandose en 2017.

También mejoro el resultado primario, aunque no pudo revertir su signo negativo. Paso6 de
-0,7% del PIB en 2015, a -0,6% en 2016 y a -0,4% en el afio 2017. Mientras tanto, el
resultado financiero, sin dejar de ser deficitario, también mostré una leve tendencia
decreciente: -1% del PIB en el afio 2015, manteniéndose en torno a -0,9% en 2016 y
2017.

Evolucién del Resultado Fiscal del Consolidado Provincial
Periodo 2015-2017*, en porcentaje del PIB (%)

B Resultado Corriente B Resultado Primario  OResultado Financiero

1,0 0,8
0,8 -
06 - 04
0,4 0,3

0,2
0,0
0,2 -
0,4 -
06 04
-0,8 + 0,7
-1,0 - -0,9
1,2 -

2015 2016 2017

Fuente: IERAL de fundacion Mediterranea en base al Ministerio de Hacienda e INDEC.
Administracion Central, Organismos Descentralizados y Cuentas Especiales.

(*) 11 de 24 provincias disponen de datos para el ejercicio anual 2017. Para el resto de las provincias
se utilizd una estimacion provista por el Ministerio del Interior.
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Durante 2018, con la entrada en vigor de la Ley de Responsabilidad Fiscal, en principio los
resultados fiscales en provincias deberian seguir mejorando. Ademas, evolucionaron muy
bien los ingresos en los primeros meses del afio. Con datos de recaudacion mensual de 15
provincias, se puede concluir que, durante el primer trimestre del afio, todas ellas
aumentaron en forma interanual su recaudacién total en términos nominales, y sélo en La
Rioja disminuyd en términos reales (-1,1%). El resto de las provincias aumenté la
recaudacion tributaria total en términos reales, entre un minimo de 1,1% (Tierra del
Fuego) y un maximo de 23,1% (Salta). En suma, el total recaudado por las 15 provincias
consideradas, creci6 5,4% en términos reales.

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Mayo de 2018 15
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Evolucién de Recursos Tributarios Propios Evolucién de Recursos Tributarios Propios
Periodo 2015-2018%*, variacidn interanual nominal (en %) Periodo 2015-2018%*, variacidn interanual real (en %)
- Recaudacion Provincial Total - Recaudacion Provincial Total
Provincia Provincia
12015 | 12016 | 12017 [ 12018 12015 | 12016 | 12017 [ 12018
BUENOS AIRES 368 34,1 354 29,6 BUENOS AIRES 3,5 0,9 3,6 3,1
CATAMARCA 249 37,1 49,0 282 CATAMARCA 5,5 31 14,1 2,0
CORDOBA 32,7 324 786 38,0 CORDOBA 04 -04 36,7 9,8
ENTRE RIOS 39,2 238 480 29,1 ENTRE RIiOS 54 69 133 2,7
FORMOSA 336 326 43,3 349 FORMOSA 1,1 -0.2 9,7 7,4
JUIUY 339 27,7 551 374 Jujuy 1,3  -40 187 9,3
LA RIOJA 50,2 9,6 90,4 243 LA RIOJA 13,7 -176 458 -1,1
MENDOZA 26,8 41,6 33,7 285 MENDOZA -4,0 6,5 2,3 2,3
NEUQUEN 37,8 34,7 324 433 NEUQUEN 4,3 1,3 1,4 14,0
RIO NEGRO 44,1 33,9 40,4 37,6 RIO NEGRO 9,1 0,7 7,5 9,5
SALTA 344 335 391 54,7 SALTA 1,7 0,4 65 23,1
SAN JUAN 30,1 22,8 12,4 399 SAN JUAN 1,5 -76 -139 11,4
SAN LUIS 31,2 30,9 452 36,9 SAN LUIS 07 -16 111 8,9
TUCUMAN 353 329 31,5 386 TUCUMAN 2,4 0,0 0,7 103
TIERRADELFUEGO 19,4 46,8 80 27,0 TIERRADELFUEGO 9,7 10,4 -17,3 1,1
Consolidado Provincial* Consolidado Provincial*
45,0 Variacion Interanual Nominal (en %) Variacion Interanual Real (en %)
§§’3 il 80 - 7,6
30,0 7.0 7
250 | 6,0 - 54
20,0 50 -
15,0 A 4,0 -
10,0 3,0 2,5
50 - 2,0
0,0 10 - 0,6
12015 12016 12017 12018 0,0 - . .
12015 12016 12017 12018

Fuente: IERAL de fundacién Mediterranea en base al Ministerio de Hacienda e INDEC. Administracién Central, Organismos Descentralizados y Cuentas Especiales.
(*) 15 de 24 provincias disponen de datos de recaudacion 2018.

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Mayo de 2018
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No existen aun datos sobre la marcha de las erogaciones en provincias en los primeros
meses de 2018, pero se debe recordar que, la suba del gasto, en términos reales,
debera converger a 0% en el corriente afio, en base a lo estipulado en la Ley de
Responsabilidad Fiscal. Todas las provincias deberan mantener en constante el gasto
corriente primario en términos reales y, aquellas que resultaron deficitarias en periodos
previos también deberan contener su gasto de capital en similares términos

El efecto sobre la situacion fiscal

El principal efecto de las turbulencias financieras recientes sobre las finanzas
provinciales vendra por el lado del acceso al financiamiento, que resultara
seguramente menor a lo esperado. Por ende, la expansion de la obra publica provincial
se vera muy probablemente afectada. También puede preverse que la ralentizacion a
que dara lugar en el nivel de actividad, volverd mas lenta la suba de los recursos
provinciales.

Fueron 14 las provincias que salieron al mercado externo en busca de financiamiento,
durante el afio 2016 y 2017, incluso algunas de ellas emitieron mas de una vez en un
mismo afo, asi como también, en los dos afios consecutivos. En la tabla a continuacion
se resume cada una de las colocaciones, indicando el monto total por afio (en millones
de dolares) y la tasa (promedio) a la que emitié cada provincia.

La provincia de Santa Fe (similar a Buenos Aires), fue la que consiguio la mejor tasa
(promedio) durante los dos primeros afios del gobierno actual, mientras que La Rioja,
emitié a la mayor tasa observada en ese periodo: 9,75%. En los proximos meses, el
financiamiento para provincias serd mas escaso y caro, afectando sus planes de
inversion.

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Mayo de 2018 17
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Emisiones de deuda en 2016 y 2017

PROVINGIA | Afio 2016 Af02017 |
En millones de USD Tasa promedio | En millones de USD Tasa promedio

CABA 8% 763% : N
Buenos Aires 3.000 6,97% 1.500 7,35%
Chaco i 250 9,37% : - -
Chubut 700 831% - -
Cérdoba 875 7,50% 660 7,50%
Entre Rios - - 500 8,15%
Jujuy - - 210 8,63%
La Rioja - - 200 9,75%
Mendoza 500 8,38% -
Neuquén 235 8,63% 366
Rio Negro - - 300
Salta 300 9,13% -
Santa Fe 250 6,90% 250
Tierra del Fuego - - 200

Fuente: IERAL de fundacién Mediterranea en base a notas de prensa y fuentes oficiales de provincias.

Por el lado del gasto publico, es muy probable que las negociaciones con el FMI
prevean recortes y controles en el gasto también para las provincias, por lo que deben
esperar noticias en tal sentido.

Pero el efecto méas rapido e importante vendra por el lado del peso de los servicios de
la deuda en los ingresos provinciales, por el aumento del tipo de cambio. Para esto
debe tenerse en cuenta que las provincias mas afectadas seran aquellas en que pesan
mas los servicios de deuda, y que a su vez un mayor porcentaje de ellos estan
denominados en moneda extranjera. Segun los graficos que siguen, la peor parte en
2018 la llevaran provincias como Chubut, en que los servicios de la deuda superan el
20% de sus ingresos corrientes (netos de coparticipacibn a municipios), 0 en
provincias como Salta (15%), Buenos Aires (13,5%), Mendoza (11,7%) y Rio negro
(11,2%). Ademas en provincias como Buenos Aires y Chubut, entre 33 y 43% de sus
vencimientos resultan en moneda extranjera.

Existen otras provincias en que el peso de los servicios en moneda extranjera resulta
mayor (La Rioja, Santa Fe, San Juan, Cérdoba), superando el 50%, pero en que no es
tan importante e peso de los servicios totales de deuda sobre sus ingresos corrientes
netos.

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Mayo de 2018 18
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Servicios de la deuda en términos de
Ingresos corrientes netos*
Afo 2018

Chubut
Salta
Buenos Aires

21,3

Mendoza
Rio Negro
CABA
Jujuy

Entre Rios 9,4
8,9

8,2
6,2

5,0

4,2

3,5

Neuguén

Chaco
SantaCruz
LaRioja

Tierra del Fuego
Cordoba

SanJuan 3,0
Corrientes 2,1
Catamarca 1.4

Formosa 1.4

SantaFe 14

Misiones 13

Santiago del Estero 0,9
Tucuman 0,7
LaPampa 0,6

San Luis 0,0

Proporcion de servicios de la deuda
expresados en délares

Afio 2018
LaRioja 62,6
SantaFe 58,8
SanJuan 52,7
Cordoba 51,5

Neuquén 47,1
Buenos Aires
Tierra del Fuego
Mendoza
Chubut

CABA

Tucuman
Santiago del Estero
Jujuy

Entre Rios
Formosa

Salta

Chaco

Rio Negro
Corrientes
Catamarca
Misiones

La Pampa
SantaCruz

San Luis

Fuente: IERAL de fundacion Mediterrdnea en base a datos provistos por el Ministerio del Interior.

(*) netos de coparticipacion a municipios y comunas.
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En Foco 2

En nivel de actividad por provincias; las que ganan y las

gue pierden en el nuevo escenario

Jorge Day

En 2018, todo indica que las provincias mejor posicionadas son aquellas en las que
el sector exportador tiene una ponderacion significativa, que tengan una canasta
diversificada de productos con ese destino, y que no estén complicadas en sus
finanzas gubernamentales

Entre las jurisdicciones que rednen esas tres caracteristicas se encuentran Cérdoba
y Santa Fe, aunque las cuestiones climaticas no las favorecen. San Juan podria
estar en este grupo, pero es demasiado dependiente de un solo producto de
exportacién (el oro), con precios internacionales estabilizados. Buenos Aires
estarian en una situacion intermedia

En el cuadrante opuesto se encuentran provincias con actividades demasiado
dependientes del mercado interno, como Tierra del Fuego y La Rioja, a las que
suman jurisdicciones con poca actividad exportadora y/o con finanzas complicadas,
caso de Chaco y Misiones. De tres provincias con importante ponderacion de
petréleo y gas, Neuquén es la que podria aprovechar mejor el nuevo escenario,
dado que no presenta problemas fiscales tan serios como las restantes (Santa Cruz
y Chubut)

La fuerte suba del délar en estas Ultimas semanas nos traslada a un nuevo contexto,

en el que podrian verse favorecidas aquellas actividades que apuntan al mercado

externo. (Qué impacto puede tener este nuevo escenario en las distintas regiones?

Para responder, un poco de historia reciente, comparando con dos periodos que

presentan algunas similitudes, vinculados a las devaluaciones de inicios de 2014 y de

fines de 2015. Sobre esta base, se puede analizar el comportamiento de las economias
provinciales luego de cada una de estas devaluaciones.

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Mayo de 2018 20
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Desempeiio de provincias luego de devaluaciones
basado en Monitor de Provincias - IERAL
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] .
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-12% 9% 6% 3% 0% 3% 6%

Aiio 2014
De los datos, se pueden destacar tres grupos de provincias

e A los que les fue mejor (con caida en 2014 y crecimiento en 2016): hay varias
provincias pampeanas, que no s6lo son comparativamente mas exportadoras
que el promedio nacional (Santa Fe y Cdrdoba), sino que ademas se
beneficiaron con la reduccién fuerte de retenciones en granos. Santiago del
Estero y Formosa son provincias donde se vio ampliada la frontera agricola.

e A los que les fue peor: algunas netamente mineras (San Juan y Catamarca),
que sufrieron caidas en sus precios de sus principales productos (oro y cobre),
otras consideradas “economias regionales” (Mendoza y Rio Negro, con
dificultades en los negocios vitivinicolas y fruticolas), y las asociadas a
promociones industriales (Tierra del Fuego, San Luis y La Rioja).

e Un tercer grupo fueron los que tuvieron un buen 2014 y un pésimo 2016, que
incluye a tres provincias petroleras. La abrupta caida del precio internacional
del crudo influyé en el pobre desempefio de esas provincias en 2016.

Ademas de estos hechos, también cabe agregar la situacién de las finanzas de sus
gobiernos locales. Principalmente, aquellos con altos déficits fiscales tienen problemas
de no poder impulsar la actividad econémica regional, o peor, pueden verse visto
obligados a realizar ajustes ante las dificultades para hacer frente a sus pagos. En
2016 fue notorio el caso de Santa Cruz, que no aproveché la bonanza anterior para
mejorar sus cuentas, y también el de Mendoza. En este Ultimo caso, una transicion
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larga antes de la entrega del mandato al nuevo gobernador se tradujo en un desorden
en las finanzas provinciales.

De todo este analisis rescatamos tres indicadores claves que explican las diferencias en
los desempefios regionales:

- su capacidad exportadora (mientras mayor sea, mas pueden aprovechar las
devaluaciones)

- su dependencia en un solo producto (hace mas vulnerable a la provincia: le va muy
bien cuando su precio vuela, no asi cuando cae)

- sus finanzas gubernamentales (especialmente si tienen déficit).

Sobre la base de estos indicadores, consideremos como estan actualmente
posicionadas las provincias en este posible nuevo contexto, con mayor dolar y mayor
tasa de interés.

¢ Camo estan posicicnadas las provincias en
el nueva contexto?

IERAL besado en M. Hociends & indec

o MEJOR
25% * sl
20%
Exporta-
.po & SC
ciones . @ chy ] i
2017 BAl Nota: en rojo se
coma % PBG sefialan provincias
dependientes de un

PEOR i producto. Estén
sujetas a su precio

Superavit fiscal 2017

como % PBG (estimacidn)

Las mejor posicionadas debieran ser aquellas mas exportadoras y las que tienen
menos problemas en sus finanzas gubernamentales. En este grupo se hallan dos
provincias grandes (Santa Fe y Cordoba), pero puede verse afectadas por la menor
cosecha de sus granos, debido a problemas climaticos padecidos. Ademas, no contaran
con un nuevo impulso de reducciones de retenciones (éstas ya se dieron antes).

Se ha excluido de ese grupo a San Juan. Aunque es mas exportadora y presenta mejor
situacion fiscal, tiene el problema de la vulnerabilidad, muy dependiente de su
actividad minera. Aunque se beneficia con la devaluacion, el precio del oro no ha
mejorado sustancialmente en los ultimos cinco afios.

Informe de Coyuntura del IERAL — 17 de Mayo de 2018 22



[ERAL B
b

editerrineas

En el grupo de los peor posicionados, se hallan varias que tuvieron mal desempefio en
las dos anteriores devaluaciones, unas vinculadas a industrias apuntadas al mercado
interno (Tierra del Fuego y La Rioja), y otra con la problematica de las economias
regionales (Rio Negro). También aparecen algunas nortefias, que no pueden
aprovechar el mayor valor del délar al ser poco exportadoras, y ademas sus finanzas
gubernamentales se han complicado en los ultimos tiempos (Chaco y Misiones).

Por ultimo, las netamente petroleras (Santa Cruz y Chubut) presentan dos fuerzas
contrapuestas. Siguen complicadas fiscalmente, pero el mayor precio del petréleo los
beneficia. Neuquén estaria mejor posicionada, y ademas cuenta con el impulso que
genera el proyecto de Vaca Muerta.

Concluyendo, en este nuevo contexto, con mayor délar y mayor tasa de interés, el
mercado interno se vera complicada. Las provincias mejor posicionadas seran entonces
aquellas concentradas en actividades que apuntan al mercado externo, que no sean
tan vulnerables a cambios en precios de un producto y que no estén tan complicadas
en sus finanzas gubernamentales.
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En Foco 3

La inflacion nlcleo acumula tres meses consecutivos
por encima del 2% mensual

Carla Cala

En abril, la medicion general anoté una suba de 2,7%. Los tres rubros de mayor
variacion en el mes fueron Vivienda y Servicios Basicos, con 8%, Indumentaria
(4%) y Transporte (4%)

La inflaciébn acumula en 12 meses un 25,5%, con una fuerte incidencia de Vivienda,
agua, gas, electricidad y otros combustibles, que sube 51% en el periodo. Por
encima del promedio se anotan también Comunicacion, Educacién, Transporte y
Salud, con variaciones del 30,9%; 30,3%; 28,8% y 25,8%, respectivamente

Ante la inflacion nucleo de abril de 2,1%, el promedio movil de tres meses
anualizado subié a 30,9%, tras la medicion de 27,82% de marzo. Asi, tomando en
cuenta la reciente suba de la tasa de politica monetaria a 40% anual, la tasa real
de interés se ubica en 9,14%

Segun los datos relevados por el INDEC, el indice de Precios al Consumidor registro en
abril una variacién de 2,7% mensual, acumulando en el primer cuatrimestre de 2018
un incremento de 9,5%, guarismo que se ubica tan solo a 5,5 puntos de la meta anual
de 15% fijada en diciembre por las autoridades econdmicas.
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Nivel General de Precios
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a IPC-AMBA, INDEC

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre _
Noviembre
Diciembre

A partir de la publicacién del IPC con cobertura nacional, es posible desagregar los
datos a nivel regional, obteniendo una variacion mensual de 3,4% para Cuyo, 2,9%
para la region Pampeana, 2,8% para el Noroeste, 2,7% para la regién Patagdnica y
2,6% para GBA y el Noreste.

Nivel General de Precios por Regiones
Variacion mensual

Cuyo ‘ ‘ l l B,4%
Pampeana 2,9%
Noroeste 2,8%
I A A N A
Patagonia 2,7%
Nacional 2,7%
Noreste 2,6%
GBA 2,6%
\ \ \ \ ; ;

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC
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La aceleracion de la trayectoria mensual del IPC respondié principalmente a las subas
en las divisiones: Vivienda y Servicios Basicos (8%), Indumentaria (4%) y Transporte
(4%). El resto de los rubros anotaron variaciones en terreno positivo aunque menores
que el Nivel General.

En el caso de Vivienda y Servicios Basicos, el pronunciado incremento se explica por
subas en las tarifas residenciales de gas por red; mientras que para el rubro
Indumentaria el impacto se debe principalmente al lanzamiento de la temporada
otofio-invierno. En tanto, el rubro Transporte varid en respuesta a la entrada en
vigencia de la nueva estructura tarifaria, asi como al incremento en los precios de los
combustibles.

Principales Rubros IPC Nacional
Variacion mensual

Otros bienes y servicios

Educacion

Esparcimiento

Comunicacién

Transporte

Salud

Equipamiento y Mantenimiento del hogar
Vivienda y Servicios Basicos 8,0%

Indumentaria

Alimentos y bebidas

Nivel general

2,7%

-1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdanea en base a INDEC

Excluyendo del analisis a los bienes y servicios estacionales y/o regulados, se obtiene
gue en el mes de abril la inflacion ndcleo registré6 una variacion mensual de 2,1%,
ubicandose 0,5 puntos porcentuales por encima del promedio registrado en 2017. En
tanto, los ultimos datos muestran una inflacion anualizada de 30,9% sobre la base del
promedio trimestral mévil, acotando el margen de maniobra de la autoridad monetaria
para alcanzar la meta de 15% para 2018.
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oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 feb-18 mar-18 may-18

Tasa corto plazo 28,75% 28,75% 28,75% 27,25% 27,25% 27,25% 40,00%
Inflacion Nucleo Anualizada (trimestre movil) 18,62% 18,16% 18,62% 19,56% 23,39% 27,82% 30,86%*
Tasa real de interés vs inflacion nucleo anualizada 10,13% 10,59% 10,13% 7,69% 3,86% -0,57% 9,14%
Expectativas de inflacion (REM) 17,30% 17,50% 17,40% 18,80% 19,90% 20,30% 22,00%
Tasa real vs Exp de inflacion a 12 meses (REM) 11,45% 11,25% 11,35% 8,45% 7,35% 6,95% 18,00%

*Dato corresponde al trimestre febrero-abril
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC y BCRA

Considerando los datos hasta abril de inflacion nacleo y tomando en cuenta la reciente
suba de la tasa de politica monetaria a 40% anual se tiene que, actualmente, la tasa
real se ubica en 9,14% medida con la inflacion nucleo anualizada correspondiente al
trimestre febrero-abril.

Tasa real de Interés: diferencia entre Pases e Inflacion Nucleo anualizada
Promedio trimestral movil

42,00%
37,00%
32,00%
27,00%
22,00%
17,00%

12,00% -

. s} [t.) [T 1] [t.) w0 ~ ~ ~ ~ r~ ~ ™~ ~ ~ r~ r~ ~ [v4] -] 0 o]

c 3 [=] (=8 b x1 > o 1) o & = > =4 3 [=] a +* > o 1] =] L] =

s 2 = o 8 ¢ § £ @ © 2 S = @ @ 8 © J s o g o

= & ] o s T o * = © £ = © ) o & = @+ 15 ©
—#—Tasa corto plazo ~m— Inflacion Nucleo Anualizada (trimestre movil)

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC y BCRA

En términos interanuales, se observaron comportamientos muy heterogéneos en torno
al promedio general (+25,5%), alcanzando un piso de 16,9% hasta un techo de 51%.
Este ultimo dato corresponde Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles,
seguido por los subindices Comunicacion, Educaciéon, Transporte y Salud con
variaciones de 30,9%; 30,3%; 28,8% y 25,8%, respectivamente. En tanto, entre los

rubros que crecieron menos que el promedio se destacan Otros bienes y servicios
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(20,3%), Alimentos y bebidas no alcohdlicas (19,9%), Bebidas alcohdlicas y tabaco
(19,5%) y Prendas de vestir y calzado (16,9%).

indice de Precios al Consumidor, variaciones en 12 meses
No corresponde al indice nacional, datos de GBA
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Fuente: I1ERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC

Haciendo foco en el nivel de los precios promedios de un conjunto seleccionado de
productos, surge que la Patagonia tiene mayor costo de vida que el resto de las
regiones econémicas. En relacion a GBA, la Patagonia enfrenta precios 16,3% por

encima y el Noreste 5,7% por debajo.
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Los Precios al Consumidor en las distintas regiones del pais — INDEC

Productos seleccionados abr-18
GBA Pampeana Noreste Noroeste Cuyo Patagonia

Pan Frances Kg 45,83 37,81 34,27 37,44 34,7 46,61
Harina de trigo coman 000 Kg 12,72 13,56 12,15 12,48 12,88 14,49
Arroz Blanco Simple Kg 24,37 24,37 22,25 21,57 23,67 30,21
Fideos secos tipo guisero 500 g 22,86 20,24 16,61 15,84 20,95 23,43
Carne picada comun Kg 80,3 84,12 82,18 90,64 82,26 103,94
Pollo entero Kg 44,75 47,48 46,31 47,26 47,06 53,61
Aceite de Girasol 1,5 litros 59,53 61,03 60,94 58,31 58,67 57,1
Leche fresca entera en sachet Litro 23,84 25,43 25,32 24,62 26,1 26,82
Huevos de gallina Docena 48 47,36 41,01 4519 54 56,18
Papa Kg 15,31 14,69 15,19 11,54 12,63 21,38
Azlicar Kg 24,68 23,6 22,25 20,1 23,09 26,31
Detergente liquido 750 cc 22,46 24,14 21,77 23,99 24,56 37,69
Lavandina 1000 cc 19,11 17,62 18,06 17,97 18,36 20,04
Jabon de tocador 125¢g 15,96 16,08 15,39 16,16 15,74 16,79

Total 459,72 457,53 433,7 443,11 454,67 534,6

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdanea en base a INDEC

Segun el relevamiento del Centro de Investigacibn en Finanzas de la Universidad

Torcuato Di Tella, las expectativas de inflacion de abril suben 5 puntos respecto a la

medicion de marzo de 2018 y se ubican en 25%, guarismo que compara con un

promedio de 33,1%.

UTDT: Expectativas de Inflacion
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a UTDT
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Seleccidén de indicadores

NIVEL DE ACTIVIDAD Fecha Dato var%o * var% a/a Acumulado **
PIB en $ 2004 ($ mm) 2017 IV 723.426,9 1,0% 4,6% 3,1%
PIB en US$ ($ mm) 2017 Iv 646.462,3 0,9% 15,2% 16,6%
EMAE feb-18 138,4 -0,2% 5,1% 4,7%
1GA-OJF (1993=100) mar-18 176,8 0,8% 3,2% 5,1%
EMI (2012=100) mar-18 94,2 8,3% 1,2% 2,9%
1P1-OJF (1993=100) mar-18 182,5 2,4% 4,8% 5,0%
Patentes abr-18 76.454,0 12,6% 17,4% 23,7%
Recaudacion IVA ($ mm) abr-18 82.581,5 3,3% 37,4% 44,4%
ISAC mar-18 212,5 16,6% 8,3% 14,2%
Importacion Bienes de Capital (volumen) mar-18 - - 2,2% 15,1%
IBIF en $ 2004 ($ mm) 2017 IV 161.781,5 7,4% -22,8% 9,2%

2017 IV 2017 111 2017 11 20171
IBIF como % del PIB 22,4% 21,7% 19,4% 19,1%

* La variacion con respecto al ultimo periodo toma datos desestacionalizados
** |a variacion acumulada toma la variacién desde enero hasta el Gltimo dato contra igual periodo del afio anterior

MERCADO DE TRABAJO Fecha Dato var var a/a Acumulado
PEA (en miles de personas) 2017 IV 12.682 -0,5% 2,3% 2,2%
PEA (% de la poblacién total) 2017 IV 46,4% 0,10 pp -0,16 pp 0,39 pp
Desempleo (% de la PEA) 2017 Iv 7,2% -1,10 pp -6,50 pp 0,44 pp
Empleo Total (% de la poblacion total) 2017 IV 43,0% 0,60 pp -0,05 pp 0,16 pp
Informalidad Laboral (% del empleo) 2017 IV 34,2% -0,20 pp 0,60 pp 0,18 pp
Recaudacion de la Seguridad Social abr-18 68.255 1,42% 22,9% 27,4%
Costo Laboral Unitario (En US$, base 1997=100)

México 2017 IV 124,1 4,1% 13,1% 5,9%

Estados Unidos 2017 IV 108,9 -0,9% 11,5% 11,3%
SECTOR FISCAL Fecha Dato var% var% a/a Acumulado
Recaudacion Tributaria ($ mm) abr-18 236.227,3 -1,1% 25,7% 24,1%
Coparticipacion y Trans. Aut. a Provincias ($ mm) abr-18 70.328,4 -4,9% 42,0% 45,1%
Gasto ($ mm) mar-18 210.644,2 9,0% 7,5% 31,0%

mar-18 Acum 17 mar-17 Acum 16
Resultado Fiscal Financiero (s mm) -37.895,9 -1.085.740,7 -35.081,5 -661.442,2
Pago de Intereses ($ mm) 69.178,8 1.547.962,4 58.359,6 896.730,6
Rentas de la Propiedad
Tesoro Nacional ($ mm) * 21.919,0 48.732,1 2.260,8 97.482,1
ANSES ($ mm) * 2.703,6 49.342,3 2.027,9 61.695,3
2017 IV 2017 111 2017 11 20171

Recaudacién Tributaria (% PIB) ** 23,5% 25,0% 24,0% 26,6%
Gasto (% PIB) ** 25,7% 23,3% 25,7% 23,6%

* Los datos hacen referencia al flujo mensual

** E| ratio toma el PIB publicado por las estadisticas oficiales

PRECIOS Fecha Dato var% var% a/a Acumulado
Inflacion (INDEC, Abril 2016 = 100) abr-18 159,6 2,7% 25,2% 25,2%
Inflacion (CABA, julio 2011-junio 2012 =100) abr-18 530,2 3,0% 26,5% 26,0%
Inflacién (San Luis, 2003=100) mar-18 1795,0 2,8% 25,2% 25,1%
Salarios (abril 2012=100)* feb-18 133,6 2,1% 0,5% 0,7%
TCR Bilateral (1997=1) abr-18 1,2 -2,1% 7,9% 3,8%
TCR Multilateral (1997=1) abr-18 1,1 -3,4% 9,8% 7,4%
16-may-18 abr-18 may-17 29-dic-17
TCN Oficial ($/Us$) 24,89 20,54 16,00 18,95
TCN Brecha 1,6% 0,7% 0,7% 1,7%
TCN Real (R$/US$) s/d s/d 3,20 3,31
TCN Euro (Us$/€) 1,18 1,23 1,10 1,20

* Se toman las variaciones reales

o
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SECTOR FINANCIERO Fecha Dato var% * var% a/a Acumulado
Base Monetaria ($ mm) 11-may-18 1.032.630,0 1,1% 27,3% 29,4%
Dep6sitos ($ mm) 11-may-18 2.991.105,0 6,8% 35,7% 35,4%
Sector Publico No Financiero 11-may-18 828.623,4 8,4% 40,8% 36,3%
Sector Privado No Financiero 11-may-18 2.126.450,1 6,0% 32,7% 34,6%
Créditos ($ mm) 11-may-18 1.949.551,1 5,6% 55,2% 42,0%
Sector Publico No Financiero 11-may-18 27.053,3 -5,2% -21,7% -38,7%
Sector Privado No Financiero 11-may-18 1.870.140,2 5,6% 57,3% 45,8%
Fecha Dato abr-18 30-dic-16 may-17
Reservas Internacionales BCRA (US$ mm) 11-may-18 54.427,6 60.752,5 38.772,0 47.722,2
Ratio de cobertura de las reservas 11-may-18 122,5% 120,4% 53,3% 95,5%
Tasa de interés Badlar PF 16-mar-18 22,5% 22,7% 23,3% 19,5%
Otras tasas de interés **
Préstamos Personales (mas de 180 dias plazo) 28-abr-18 39,7% 39,5% 37,8% 39,1%
Documentos a sola firma (hasta 89 dias) 28-abr-18 29,3% 29,7% 28,5% 29,7%
Riesgo Pais
EMBI+ Paises emergentes 15-may-18 366 339 329 325
EMBI+ Argentina 15-may-18 482 408 351 412
EMBI+ Brasil 15-may-18 260 245 240 270
Tasa LIBOR 15-may-18 1,94% 1,90% 0,01% 1,01%
Tasa Efectiva Bonos del Tesoro EEUU 14-may-18 1,70% 1,69% 0,55% 0,91%
Tasa Objetivo Bonos del Tesoro EEUU 14-may-18 0,00% 0,00% 0,38% 0,00%
SELIC (Brasil) 15-may-18 6,40% 6,40% 13,65% 11,10%
Fecha Dato var% ***  var% a/a **** Acumulado
indice Merval 15-may-18 30.676,9 -6,27% 70,67% 60,56%
indice Bovespa 16-may-18 86.268,4 0,59% 40,07% 29,33%

* La variacion se hace contra el dato registrado una semana antes

** para el calculo del dltimo dato se toma un promedio ponderado de los Gltimos 5 dias hébiles.

*** | a variacion toma los Gltimos 20 dias habiles contra el mismo periodo inmediatamente anterior
**** | a variacion interanual toma los dltimos 20 dias hébiles contra el mismo periodo del afio anterior

SECTOR EXTERNO Fecha Dato var% var% a/a Acumulado
Exportaciones (US$ mm) mar-18 5.347,0 24,5% 17,2% 12,9%
Primarios mar-18 1.380,0 28,4% 29,8% 18,9%
MOA mar-18 1.976,0 25,7% 2,2% -2,3%
MOI mar-18 1.678,0 30,3% 22,6% 21,1%
Combustibles mar-18 313,0 -12,6% 58,1% 76,1%
Exportaciones (volumen) mar-18 - - 9,4% 7,1%
Importaciones (US$ mm) mar-18 5.958,0 14,6% 8,8% 21,2%
Bienes Intermedios mar-18 1.810,0 20,2% 14,3% 26,0%
Bienes de Consumo mar-18 774,0 12,7% 0,5% 16,2%
Bienes de Capital mar-18 1.166,0 11,4% 0,1% 11,5%
Combustibles mar-18 433,0 25,9% 31,6% 47,4%
Importaciones (volumen) mar-18 - - 6,5% 18,1%
Términos de Intercambio (2004=100) 2018 | 134,2 -1,1% 2,7% -1,5%
indice Commaodities Banco Mundial (2010=100)
Alimentos abr-18 96,5 2,2% 7,9% 2,4%
Energia abr-18 87,6 8,2% 30,6% 23,6%
Petroleo (Uss/barril) abr-18 66,3 5,7% 29,9% 23,4%
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ECONOMIA INTERNACIONAL Fecha Dato var% * var% a/a ** Acumulado
PIB (en US$ miles de millones)
Estados Unidos 2017 IV 19.738,9 0,6% 2,5% 2,3%
Brasil 2017 IV 2.089,1 0,1% 2,1% 1,0%
Unién Europea 2017 IV 13.495,1 0,6% 2,3% 2,4%
China 2017 IV 14.189,2 1,6% 1,6% 6,9%
Volumen Comercio Mundial (2005=100) feb-18 124,9 -0,4% 6,2% 3,3%
Produccién Industrial Mundial (2005=100) feb-18 120,1 0,2% 4,0% 2,7%

* Se toma la variacion real desestacionalizada

** La variacion interanual toma el PIB constante

DATOS REGIONALES Fecha Dato var%o var% a/a Acumulado

Patentes
CABA y Buenos Aires abr-18 34.528,0 -7,3% 11,2% 27,1%
Regién Pampeana abr-18 16.706,0 -3,7% 17,4% 29,7%
NOA abr-18 6.723,0 -4,3% 25,6% 24,9%
NEA abr-18 6.678,0 -7,1% 33,6% 24,4%
Cuyo abr-18 5.491,0 3,0% 33,7% 29,3%
Regién Patagoénica abr-18 6.328,0 -3,2% 18,3% 20,0%

Consumo de Cemento (miles de tn)
CABA y Buenos Aires 2018 1 1.292,4 -8,3% 13,9% 14,8%
Regién Pampeana 2018 | 750,3 -2,6% 23,2% 14,1%
NOA 2018 1 239,4 -19,8% 5,8% 15,9%
NEA 2018 1 281,8 -9,0% 11,1% 11,4%
Cuyo 2018 1 266,6 -9,8% 6,2% 3,2%
Regién Patago6nica 2018 | 212,4 -9,5% 0,0% 1,9%
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