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RESUMEN EJECUTIVO

En abril, tanto desde el Ministerio de Hacienda del gobierno nacional, como desde el Banco Central,
realizaron anuncios sobre sus planes para el 2016. Hay que destacar la identificacion clara de
objetivos: reduccidn del déficit fiscal para el Ministerio de Hacienda y desaceleracion de la inflacidon
para el BCRA, reconociendo su interdependencia y estableciendo metas especificas en ambos

Casos.

El Plan Fiscal establece un régimen gradual para reducir el déficit primario sobre el PBI desde el
5,4% alcanzado en 2015, hasta el 4,8% en 2016. Por otro lado, el plan monetario establece que el
principal objetivo del BCRA serd bajar la tasa de inflacion hasta metas prefijadas, y que para

lograrlo se utilizara la tasa de interés como principal instrumento.

En el primer trimestre del afio, se han encarado medidas que tienen impactos fiscales
contrapuestos. Por un lado, los aumentos de tarifas y disminuciones de subsidios se dirigen hacia
una reduccidn del déficit fiscal. Por otro lado, las rebajas de alicuotas y de escalas impositivas, el
aumento de la cobertura de la seguridad social (Asignacidn Universal; Jubilados) implican aumentos

del déficit.

De esta forma, es dificil terminar de proyectar los efectos netos sobre el déficit para cerrar el aino.
Los datos del primer trimestre arrojaron un resultado primario del Sector Publico Nacional no
Financiero con un déficit de - $49,6 MM. Este monto representa un aumento del 9% con respecto al

déficit del mismo periodo del 2015.

En cuanto a los precios, en los primeros cuatro meses del afo, la inflacion acumulada estaria en el
orden del 19%, de acuerdo con algunos indices. Finalizado el reacomodamiento de precios relativos
y la traslacion a precios del aumento del tipo de cambio, se espera que los indices mensuales se
desaceleren, y se prevé que, en un afio con bajo ritmo de actividad econdmica, un 2% mensual

resulte aceptable para la autoridad monetaria.

Segun las proyecciones del FMI en su informe de perspectivas econdmicas globales, por un lado
mejoran las perspectivas de crecimiento de mediano plazo, pero este afio sera de compleja
transicion, ya que dado el conflictivo frente externo (Brasil), sumado a los desafios de los
desequilibrios acumulados internos, se podria dar una caida del déficit fiscal y un aumento de la

deuda publica.
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Destacado: Plan Fiscal y Monetario

El dia miércoles 27 de abril distintas partes del gobierno nacional anunciaron los respectivos planes
fiscal y monetario para 2016. El primero establece un régimen gradual para reducir el déficit
primario® sobre el PBI desde el 5,4% alcanzado en 2015 hasta el 4,8% en 2016, y que para lograrlo
se necesitaran fuentes de financiamiento por $ 540 mil millones (MM). Por otro lado, el plan
monetario establece que el principal objetivo del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
sera bajar la tasa de inflacion hasta las metas prefijadas, y que para lograrlo se utilizara la tasa de

interés como principal instrumento.

Programa fiscal 2016

2016 (en millones) Pesos Délares en % PIB

Déficit Primario? $358.174 $24.283 4,80%

Vtos Capital e Intereses $183.829 $12.463 2,46%
Titulos® $132.042 $8.952 1,77%

Organismos Int. y Bilaterales

$51.787

$3.511

0,69%

|NECESIDAD FINANCIAMIENTO $542.004 $36.746 7,26%

Organismos Int. y Bilaterales $44.250 $3.000 0,59%
BCRA (AT + Utilidades)? $160.000 $10.847 2,14%
FGS y otros Entes Publicos® $39.825 $2.700 0,53%
Mercado Externo $106.200 $7.200 1,42%
IMercado Interno $118.000 $8.000 1,58%
Refinanciamiento Capital $73.750 $5.000 0,99%
Nuevas Emisiones $44.250 $3.000 0,59%
Otros Financ. (c, rMS, etc) $73.750 $5.000 0,99%
FUENTES $542.004 $36.746 7,26%

Notas:
1 g1 Déficit Primario del Sector Pablico Nacional no incluye rentas de la propiedad por transferencias del BCRA y Anses que van bajo la linea.
Los vencimientos correspondientes a Titulos excluyen aquellos vencimientos intra sector pdblico y pago a “holdouts”.
En financiamiento BCRA se incluyen los Adelantos Transitorios mds el equivalente a lo que se transferird por rentas en concepto de "utilidades" del BCRA.

4 €l financiamiento del FGS es neto de vencimientos de capital e intereses.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas.

El plan fiscal establece que su meta principal es bajar el déficit fiscal primario al 4,8% del PBI en
2016. El mismo se estima en unos $358 mil millones de pesos, para los cuales el gobierno nacional
debera encontrar financiamiento. Al monto anterior hay que agregar unos S 184 mil millones para
el pago de capital e intereses de la deuda (sin incluir pago a holdouts), lo que arroja un total de $

542 mil millones de necesidad de financiamiento.

Para lograr este objetivo el gobierno planea utilizar una variedad de fuentes de financiamiento. En
la actualidad, ya estaria consiguiendo la totalidad del crédito en ddlares que necesita, a través de

tres fuentes: el excedente que se consiguié en la Ultima colocacién de bonos (entre USS 6 y USS 7

" El resultado primario es la diferencia entre los ingresos totales y los gastos totales, sin incluir los intereses y gastos de la
deuda ni las rentas de la propiedad, que estan compuestas por las utilidades del BCRA y por el FGS de la ANSES.
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MM), préstamos por parte del Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (USS 3 MM)

y la colocacion de una letra en ddlares en el mercado interno (por USS 3 mil millones adicionales).

El desafio para el Ministerio de Hacienda es el financiamiento en pesos. Hasta ahora tiene
asegurados unos $160 mil millones que le transferiria el Banco Central, mas $40 mil millones que
obtendria de la ANSES y $100 mil millones que conseguiria de endeudamiento en el mercado

interno, entre refinanciaciones y nuevas emisiones.

Todavia le estarian faltando unos $70 MM cuyos acuerdos no estdn cerrados y que pueden llegar a
generar un conflicto de objetivos en caso de deteriorarse el frente fiscal. Una de las alternativas
seria que el Banco Central realice mayores aportes al tesoro, lo que implicaria una nueva emision

de dinero que podria aumentar las tensiones inflacionarias.

Una segunda alternativa seria conseguir mas financiamiento externo, que aumentaria la oferta de
divisas (ddlares, euros, etc.) en el pais, dejando al BCRA en la siguiente disyuntiva: permitir que este
exceso de oferta genere una reduccion en el tipo de cambio o comprar el excedente de divisas a
costas de una mayor emisién de pesos, que podria avivar las tensiones inflacionarias. Finalmente,
existe la opcidn para el Tesoro de financiarse en el mercado local. El mix de decisiones a adoptary
la secuencia de implementacion seran claves para equilibrar las expectativas y lograr los resultados

esperados por el Gobierno Nacional.

Por otro lado, el plan monetario establece que el BCRA pase a tener un régimen de metas de
inflacion y que a partir de ahora constituyan su principal objetivo. Se decidié que dichas metas sean
formalizadas recién a partir de septiembre de 2016 porque actualmente no estd disponible un

indice oficial que mida la evolucion de los precios.

Metas provisorias de tasas de inflacion del Banco Central de la Republica Argentina.

Iransicion Metas de Inflacion

* 33.4%
® EXPECTATIVAS DE INFLACION

& 31.8% Consensus Economics

20.0% 19.9%

17.0% v

12.0% 12.0%

Exea6 Exeay Exe-a8 Ene-19

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina
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Para este afio se establecen unas metas provisorias de tasas de inflacion del 25%, para bajar a

12%/17% en 2017, 8%/12% en 2018 y 3,5%/ 6,5% en 2019.

Adicionalmente, el Banco Central mantendra un sistema de cambio flotante. Esto implica que no se
utilizard al tipo de cambio como herramienta para controlar la suba de precios, aunque si como

instrumento estabilizador de la economia ante crisis externas.

Para lograr su objetivo de inflacion, se establece en el plan que el Banco Central le puede transferir
dinero al tesoro por un maximo de S 160 MM para todo el afio, monto que resulta similar al de

2015. Este monto refleja consistencia con el planteo realizado en el plan fiscal.

Como se dijo anteriormente, la principal herramienta que se decide utilizar para bajar la tasa de
inflacion es el aumento de la tasa de interés, a través de la emisién de LEBACS, lo que incentiva el
ahorro en pesos, quitando presidn sobre los precios y otorgando una alternativa de inversion

respecto al ddlar.

En caso que lleguen inversiones y préstamos del exterior, el BCRA debe definir si debe comprar las
divisas y aumentar reservas internacionales, emitiendo dinero, o dejar que el tipo de cambio se

aprecie.

El desafio es que puedan generarse las condiciones para aumentar la inversion productiva, y de
esta forma los senderos de precios y de tasas de interés se pueden mantener dentro de los

margenes de accidn previstos por los planes monetario y fiscal.
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Finanzas Publicas

En el primer trimestre del afio, los gastos totales del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNNF)
crecieron al 28% vy los ingresos totales al 32%, alcanzando los $377 MM y $327 MM,
respectivamente. De esta manera, el resultado primario arrojé un déficit de $-49,6 MM. Este
monto representa un aumento del 9% con respecto al déficit del mismo periodo del 2015, cuando

promedié los -545 MM.

Los ingresos tributarios reflejan un crecimiento del 32% en términos interanuales, en el primer
trimestre del afio. La mayoria de los impuestos mas importantes estdan aumentando su recaudacion

entre 30% y 35% con respecto a 2015, donde se destaca la evolucion de dos de ellos.

El primero es el impuesto a las ganancias, que venia aumentando fuertemente su recaudacion
hasta enero de este afio, cuando llegd a subir un 57% interanual, pero luego del cambio del minimo
no imponible la recaudacién disminuyd significativamente, y en marzo el crecimiento alcanzd sélo

el 17% interanual.

El otro cambio importante esta ocurriendo con los derechos de exportacién, que hasta noviembre
de 2015 estaban disminuyendo en términos interanuales, pero luego han empezado a aumentar
fuertemente, aun mas que el promedio de los otros recursos (en marzo crecieron al 42%, y llega al

53% al considerar también los aranceles a las importaciones).

Pese a de la quita de retenciones a varios productos, la mayor recaudacién en los derechos de
exportacion se debe a la devaluacidon y al aumento de las exportaciones de los subproductos de

soja (ver seccidn sector externo).

Variacion interanual de los recursos tributarios nacionales.

70% = Recursos Tributarios
= Derechos Comex

60%

° Derechos Expo

= |mpuesto Ganacias

50%
40%
30%
20%
10%
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-10% \/
-20%
-30%
-40% ‘
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Fuente: Elaboracion propia en base a MECON.
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Sector Monetario y Financiero

El BCRA establecié un régimen de metas de inflacion en su plan monetario para el presente y los

proximos tres afios.

En enero, la inflacidn fue de 4% mensual, en febrero de 3,8% y en marzo de 3,2%. En abril el indice
de precios elaborado por la Ciudad Auténoma de Buenos Aires registré un aumento del 6,5%, ya

que fue el mes en el cual impactaron las subas de tarifas de gas, transporte y agua.

Si bien en los primeros cuatro meses del afio, la inflacion acumulada estaria en el orden del 19%,
los cambios en las tarifas de servicios publicos presentan un impacto transitorio sobre los indices,

de forma que se espera una desaceleracion en los porcentajes interanuales.

Ademas, se debe tener en cuenta que en el interior del pais, la inflacién estara por debajo de la
observada en el Area Metropolitana de Buenos Aires, ya que el Unico incremento tarifario que se

aplicd en abril pasado fue el del gas.

La herramienta elegida en el plan monetario para controlar la inflacion fue la tasa de interés de las
LEBACS, que subieron fuertemente en el mes de marzo y se mantuvieron durante abril. Este
incremento de tasas hace mas atractiva la inversion en LEBACS para el sector privado, lo cual le
permite al BCRA disminuir la cantidad de dinero en circulacion y de esa manera quitar presion
sobre los precios y el tipo de cambio. Como contracara, el aumento de la tasa de estas letras se
propaga al resto de las tasas de la economia, en particular al interés al que las entidades financieras

ofrecen sus productos (préstamos, plazos fijos).

Tasa LEBAC (35 dias) y tasa BADLAR de bancos privados.

—4—EBAC —#-BADLAR (Bancos Privados)

40% 37,8% 38,0%
38% -
36% -
34% -
32% - 31.2% 30,6%
30% | 28.1% 29,1%
28% -
26% 1 24u//.
24% -
22% -
20% T T T
ene-16 feb-16 mar-16 abr-16

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA
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Sector Real

En abril de 2016 se actualizaron las perspectivas de la economia mundial del FMI (informe World
Economic Outlook — WEQ). En ese informe, el FMI estima que el producto mundial crecié 3,1% en
2015, con un desglose de 1,9% en las economias avanzadas y 4% en las economias de mercados

emergentes y en desarrollo.

Segun las proyecciones, el crecimiento mundial se mantendra a niveles modestos en 2016 (3,2%).
Para el mismo afio, el crecimiento econdmico de la Argentina se mantuvo por debajo del promedio

mundial y de las economias emergentes, situdndose en el 2,1%.

Ademas, la publicacidn indica que para América Latina y el Caribe se prevé un crecimiento global
negativo (-0,5%) en 2016, por segundo afio consecutivo, donde impacta especificamente la
situacion de Brasil. Sin embargo, se proyecta que la actividad econdmica se fortalecera en todos los
paises de la region en 2017, con un crecimiento de hasta 1,5%. En particular en América del Sur,
este afio se seguiran sufriendo los profundos efectos de la disminucion de los precios de las

materias primas.

Se destaca el caso de Brasil, en el cual se prevé una nueva contraccion del producto de -3,8% en
2016 (sumada a la de -3,8% en 2015) que profundizara la caida del empleo y los ingresos reales en

el pais vecino.

Con respecto a la Argentina, la publicacion resalta que los esfuerzos en marcha para corregir los
desequilibrios macroecondmicos y microecondmicos pueden generar un impacto negativo sobre la
economia local en 2016, pero han permitido mejorar las perspectivas de crecimiento de mediano

plazo (creciendo a tasas cercanas al 3% a partir de 2017).

Un punto a destacar segun las proyecciones del FMI es la disminucidn sostenida en el déficit
publico, que pasara de 7,4% del PBl en 2015 a 6,4% en 2016 y a 5,5% en 2017 La reduccién serd
acompafada inicialmente por un aumento de la deuda publica, que pasard de 56,5% del producto

en 2015 a 60,7% en 2016, porcentaje que se ird reduciendo a mediano plazo.

Segun el FMI, la inflacion de nuestro pais ird disminuyendo en el mediano plazo, aunque las

proyecciones la ubican por encima de los objetivos establecidos por el BCRA en su plan monetario.

? Déficit financiero total (incluye pago de intereses)
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Proyeccion de variables macroecondmicas para Argentina

Variable Unidad 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Crecimiento del PBI % var. interanual 0,5 1,2 -1,0 2,8 2,9 2,8 2,8 2,9
Inflacion % s/d s/d s/d 19,9 17,4 12,2 7,0 4.8
Desempleo % 7,3 6,5 7,8 7,4 7,3 6,6 6,5 6,4
Déficit Fiscal % del PBI 4,1 7,4 -6,4 5,5 4,5 3,0 3,0 3,2
Deuda Publica % del PBI 45,1 56,5 60,7 60,9 59,5 57,5 56,3 56,8

Fuente: World Economic Outlook (FMI)
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Sector Externo

Las exportaciones de Argentina han tenido un comportamiento positivo en el primer trimestre del
ano. En cantidades han aumentado un 20% con respecto al primer trimestre de 2015, y en ddlares
han subido un 2,9%. Las importaciones han disminuido un -3,4% en ddlares (aumentaron un 10%
en cantidades), lo que ha llevado a que la balanza comercial haya pasado de un déficit de -$1.185

millones en los primeros tres meses de 2015 a uno de -$380 millones este afio.

Variacion interanual de las exportaciones en doélares y cantidades.
20%

® Argentina
® Mendoza

1% 1%
i
-2%
| u$sFoB Cantidades |  U$S FOB Cantidades
Exportaciones 1er trim. ‘ Exportaciones de Marzo

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y Aduana Argentina.

La suba en las exportaciones esta explicada en una mejora del rubro de productos primarios (+24%)
y de las manufacturas de origen agropecuario (3,5%). Los productos que mas han contribuido son
el aceite de soja y el maiz, que aumentaron sus ventas en US$S 410 millones cada uno con respecto
al primer trimestre del afio pasado, y la harina de soja y el trigo, que crecieron en USS 380 y USS
260 millones, respectivamente. El crecimiento en las exportaciones de los productos de soja esta
generando una mejora en la recaudacion tributaria por retenciones, como se vio en la seccion de

finanzas publicas.

El repunte de las exportaciones de estos productos se explica en parte a que mientras muchos
precios internacionales presentan disminuciones, los de los cereales y los subproductos de soja
empiezan a mostrar un leve repunte en los ultimos meses, aunque aun estén por debajo de los
precios a los que se vendieron en el mismo periodo del afio pasado. Entre febrero y marzo, el
precio en dodlares del poroto de soja mejord un 2%, el de la harina de soja un 2%, el del aceite de

soja un 4% y el del trigo un 3%, mientras que el del maiz se mantuvo sin cambios.

En el caso de Mendoza, las ventas al exterior durante el primer trimestre del 2016, se observa una

mejora de un 8,4% en cantidades y un 0,8% en dodlares.
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Variable Unidad 2012 2013 2014 2015 1-15 1115 115 Iv-15 1-16 | nov-15 dic-15 ene-16 feb-16 mar-16 abr-16
Sector Real
1 PBI China China var. anual, % 7,8 7,7 7,4 6,9 7,0 7,0 6,9 6,8 6,7 1 1 1 1 1 1
2 PBI Eurozona Eurozona var. anual, % -0,8 0,2 0,9 1,5 1,3 1,6 1,6 1,6 1,6 1 1 1 1 1 1l
3 PBI EEUU EEUU var. anual, % 2,3 1,5 2,4 2,4 2,9 2,7 2,1 2,0 1,9 1 1 1 1 1 1
4 PBI Brasil Brasil var. anual, % 2,0 3,0 0,1 -3,9 -2,1 -2,9 -4,5 -6,0 n/d 1 1 1 1 1 11
5 PBI Argentina Argentina var. anual, % 0,8 2,9 0,5 2,1 -0,3 3,9 3,5 0,9 n/d 1l /i 1! 1l ! Vi
6 indice General de Actividad Argentina var. anual, % 0,4 3,4 2,6 1,9 -0,1 2,3 3,3 2,1 0,1 2,4 2,5 1,1 0,8 -0,9 n/d
7 Indice de Produccion de Mineria Mendoza var. anual, % -3,4 -2,4 -4,0 52 -0,5 9,0 7,7 4,8 n/d 7.1 2,0 2,6 7,6 n/d n/d
8 Indice de Produccion de la Construccion Mendoza var. anual, % -7,5 9,0 -4,0 15,6 16,3 20,8 13,1 12,6 -13,2 -1,0 25,6 -26,4 2,0 -11,7 n/d
9 indice de Produccion Industrial Mendoza var. anual, % -2,3 2,6 -8,4 11,9 19,8 12,8 4,8 3,5 n/d 5,5 1,5 -3,9 1,9 n/d n/d
10 indice de Produccion de Electricidad y Gas Mendoza var. anual, % -5,9 7,2 0,5 0,5 -0,7 -0,5 4,8 -1,1 n/d -6,6 -1,9 7,5 35,0 n/d n/d
11 indice de Produccion de Comercio Mendoza var. anual, % 1,8 -1,0 -6,6 0,7 2,3 2,8 1,6 1,2 n/d 0,8 1,5 n/d n/d n/d n/d
12 Indice de Produccion Sector Financiero Mendoza var. anual, % 7,4 9,9 -11,7 18,1 1,6 8,4 32,4 30,4 n/d 1 1 1 1 1 1
13 Salarios del Sector Privado Registrado Mendoza var. anual, % 32,2 24,5 30,4 29,8 33,5 29,3 29,6 28,6 n/d 26,3 30,6 n/d n/d n/d n/d
14 Tasa de Desempleo Gran Mza. % de la PEA 4,3 4,1 4,9 n/d 3,5 3,7 3,1 n/d n/d 1 1 1 1 1 1
Finanzas Publicas
16 Ingresos Totales Argentina miles mill $ 718,5 939,3 1.353,6 1.741,5| 342,1 4558 460,3 483,3 4876 | 157,5 1786 147,3 139,2 2011 n/d
17 Gastos Totales Argentina miles mill $ 774,17 1.003,8 1.463,3 1.967,1| 399,8 505,2 492,7 569,4 5222 | 166,7 237,7 1495 159,8 2129 n/d
18 Resultado Financiero Argentina miles mill $ -55,6 -64,5 -109,7 -225,6 | -57,8 -494 -32,4 -86,1 -34,6 -9,2 -59,1 -2,2 -20,5 -11,8 n/d
19 Ingresos Totales Argentina var. anual, % 29,5 30,7 441 28,7 25,8 33,5 25,8 29,1 42,5 25,7 27,6 19,5 28,7 81,8 n/d
20 Gastos Totales Argentina var. anual, % 32,2 29,7 45,8 34,4 39,2 39,0 28,9 120,3 30,6 29,6 38,3 9,3 28,2 53,8 n/d
21 Resultado Financiero Argentina var. anual, % -81,2 -16,0 -70,2  -105,6 | -280,4 -123,3 98,4 -174,3 40,1 -171,5 -85,3 83,7 -25,3 57,6 n/d
Sector Monetario y Financiero
22 Inflacién (promedio) Argentina | var. periodo. ant, % | 23,2 25,4 39,6 26,0 5,1 5,6 55 6,7 12,0 2,3 4,7 4,0 3,8 3,2 n/d
23 Base monetaria (promedio) Argentina var. periodo. ant, % | 34,9 30,1 19,7 33,2 8,5 4,3 11,5 9,4 1,4 2,8 11,2 -3,1 6,5 4,2 -0,8
24 Tasa BADLAR Privada Pesos (promedio) Argentina porcentaje 13,8 16,9 22,5 21,5 20,5 20,5 20,9 24,2 27,4 23,4 27,5 26,3 26,1 29,7 30,7
25 Reservas internacionales (promedio) Argentina mill us$ 46.140 37.514 28.536 31.179( 31.348 33.167 33.673 26.334 27.950 | 26.175 24.824 25.750 29.366 28.765 30.937
26 Reservas internacionales (promedio) Argentina | var. periodo. ant, % | -8,5 -18,7 -23,9 9,3 9,3 5,8 1,5 -21,8 6,1 -6,2 -5,2 3,7 14,0 -2,0 7,6
27 Riesgo pais (promedio) Argentina | var. periodo. ant, % | 46,3 8,0 -26,0 -25,0 -8,4 -10,0 -2,2 -13,6 -7,3 -12,8 -1,8 1,8 2,7 4,2 -4,4
28 Tipo de cambio oficial (promedio) Argentina $/us$ 4,6 5,5 8,1 9,3 8,7 9,0 9,3 10,2 14,5 9,6 11,4 13,7 14,8 15,0 14,4
Sector Externo
29 Exportaciones (en ddlares) Argentina var. anual, % -3,6 -5,0 -10,0 -16,9 -12,6 -21,4 -14,3 -17,9 2,9 -18,0 -23,8 1,2 6,2 1,6 n/d
30 Importaciones (en délares) Argentina var. anual, % -8,1 9,5 -12,4 -8,4 -18,7 -8,5 -2,4 -3,9 -3,4 0,5 0,7 -3,6 1,0 -6,6 n/d
31 Balanza Comercial (en ddlares) Argentina millones us$ 12008,0 1.521 3.106 -2.970 | -1.185 684 -761  -1.726 -380,0 | -736 -1.091 -198 84 -266 n/d
32 Exportaciones (en dolares) Mendoza var. anual, % -1,1 -5,8 -15,9 99,9 | -10,9 1,7 0,1 -12,0 0,8 -13,7 -5,8 -11,2 18,8 -2,4 n/d
33 Exportaciones (en cantidades) Mendoza var. anual, % -23,8 -19,3 -17,8 -99,9 -5,1 10,0 14,5 1,8 8,4 11,6 0,5 1,4 24,2 0,7 n/d
34 Tipo de cambio real multilateral (promedio) Argentina var. anual, % -15,1 -3,1 6,7 -20,8 -15,9 -19,9 -21,3 -18,2 10,7 -20,3 -6,5 6,0 15,8 21,8 n/d
35 Tipo de cambio real con Brasil (promedio) Argentina var. anual, % -19,4 -7,9 51 -30,4 -20,0 -29,8 -35,2 -31,7 -1,5 -32,3 -20,0 -12,7 0,3 17,3 n/d
36 Tipo de cambio real con EEUU (promedio) Argentina var. anual, % -8,8 2,7 9,6 -10,9 | 10,4 -10,7 -10,7 -6,2 23,8 -8,7 6,1 23,3 29,5 27,3 n/d
37 Precio petréleo (promedio) Mundo var. anual, % 1,0 -0,9 -7,5 -47,2 | -50,1 43,2 51,4 434 -36,7 -44,0 -39,6 -37,0 435 -29.3 n/d
38 Precio soja (promedio) Mundo var. anual, % 11,1 -3,8 -11,5 -24.1 -27,0 -34,4 -17,6 -12,8 -11,1 -15,9 -14,6 -12,1 -12,2 9,1 n/d
39 Precio vino a granel (promedio) Argentina var. anual, % -0,7 3,5 -11,7 2,1 -7,7 -6,0 5,4 34 11,0 1,1 2,9 20,5 5,0 3,3 n/d
40 Precio mosto (promedio) Argentina var. anual, % 20,2 9,9 -24,8 -29,3 -33,6 -34,1 -31,3 -34,6 -24,2 -26,4 -23,6 -14,8 -12,8 -12,1 n/d
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OECD

OECD

OECD

OECD

INDEC

Orlando J. Ferreres & Asociados

En base a Secretaria de Energia

En base a Secretaria de Energia, INV, ENARGAS, IDR
Asociacién de Fabricantes de Cemento Portland

En base a ENARGAS y Cammesa

En base a INDEC, ACARA, Secretaria de Energia y Direccién Nacional de los Registros Nacionales
dela

Propiedad Automotor y Créditos Prendarios, Direccion de Estadisticas y Censos de San Luis,
Direccion de Estadisticas y Censos de CABA

En base a BCRA, Indec, Direccion de Estadisticas de San Luis, Direccién de Estadisticas de CAB A
MTEySS - Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial

INDEC - EPH Continua

MECON - Informaciéon Econémica al Dia
MECON - Informaciéon Econémica al Dia
MECON - Informaciéon Econémica al Dia
MECON - Informaciéon Econémica al Dia
MECON - Informacién Econémica al Dia (Sector Publico Nacional No Financiero
MECON - Informacién Econémica al Dia (Sector Publico Nacional No Financiero

MECON - Informaciéon Econémica al Dia (Sector Publico Nacional No Financiero)
Direccion de Estadisticas y Censos de San Luis, Direccion de Estadisticas y Censos de CABA,
INDEC y Congreso de la Nacion

BCRA

BCRA

BCRA

MECON - Informaciéon Econémica al Dia

MECON - Informaciéon Econémica al Dia

BCRA - Comunicacion "A" 3500

MECON, informacién econdmica al dia

MECON, informacién econdmica al dia

MECON, informacién econdmica al dia

Aduana Argentina

Aduana Argentina

En base a FMI, BCRA, Eurostat, ITC, IPC San Luis y IPC CABA.
En base a FMI, BCRA, ITC, IPC San Luis y IPC CABA.
En base a FMI, BCRA, ITC, IPC San Luis y IPC CABA.
FMI, Commodity Market Monthly

FMI, Commodity Market Monthly

INV, anticipo de comercializacién

INV, anticipo de comercializacién

Sector Publico Nacional No Financiero
Sector Publico Nacional No Financiero
Sector Publico Nacional No Financiero
Sector Publico Nacional No Financiero
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