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RESUMEN EJECUTIVO

Después de haber reiniciado las negociaciones con los holdouts, el Gobierno llegd a acuerdos
con algunos grupos de bonistas, entre los que se incluyen cuatro de los fondos mas
importantes. Para cerrar el acuerdo, se necesita derogar la Ley de Pago Soberano y la Ley
Cerrojo y emitir nuevos bonos en moneda extranjera, para poder hacer frente al pago en
efectivo y sin tocar las reservas del BCRA. Se calcula que la nueva emisién de deuda se ubicara
entre los USS 12.000 y USS 15.000 millones.

La posibilidad de concluir las negociaciones con los holdouts podria tener efectos positivos en
el nivel de actividad de Argentina, que arrancd el afo con contracciones en la mayoria de los
sectores econdmicos, en un contexto global de disminucién de las perspectivas de
crecimiento. Desde el Gobierno se espera que la salida del default genere entrada de nuevas
inversiones que impulsen la actividad y el empleo. Esto podria también fortalecer el nivel de
reservas internacionales, que en el mes de febrero registraron una caida de USS 1.700

millones con respecto al mes previo.

Otro efecto del arreglo viene dado por el acceso al crédito internacional, lo que le daria al
gobierno la posibilidad de seguir cerrando el déficit fiscal de forma gradual, como lo viene
haciendo hasta ahora. Esto ultimo lo ha conseguido mediante un fuerte freno en el gasto
publico. Los nuevos créditos le darian también el financiamiento necesario para las reformas
ya implementadas, que tienen un alto costo fiscal, como los aumentos en el minimo no

imponible en ganancias y en las jubilaciones y pensiones.

Ademas, el arreglo con los holdouts le permitiria al gobierno disminuir las necesidades de
financiarse mediante emisién monetaria o mediante crédito interno. De esta forma, el BCRA
podria continuar con su objetivo de disminucion de la base monetaria, que en febrero cayo

$29.000 millones, principalmente gracias a la colocacién de LEBACS en el mercado interno.

En contraparte, el acuerdo con los holdouts podria generar sobreendeudamiento de la
economia, perjudicando las finanzas publicas y creando una mayor necesidad de divisas para
hacer frente a los servicios de la deuda y al giro de utilidades de las inversiones que

potencialmente podrian ingresar.
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Destacado: Negociacion con los Holdouts

Cronologia de Hechos Relevantes

El actual conflicto de la Argentina con los holdouts comienza en diciembre de 2001, cuando el
presidente Rodriguez-Sad suspende el pago de la deuda soberana Argentina cayendo asi en

default.

Casi tres afios después, en marzo de 2005, Argentina realiza el primer canje de su deuda,
logrando una adhesion del 76% de sus acreedores y una quita promedio del 65%. Un mes
antes, en febrero del mismo afio, el Congreso sanciona la “Ley Cerrojo”, que prohibe al Poder

Ejecutivo reabrir o mejorar la oferta en el proceso de canje de bonos en default.

El segundo canje de deuda se realiza recién en el afio 2010 y en el mismo ingresan acreedores
gue habian quedado afuera en el primero. Para la realizacion de este segundo canje, el Poder
Legislativo autorizo la suspension temporal de la Ley Cerrojo. Entre los dos canjes se obtuvo la
adhesion del 93% de los acreedores totales y al 7% restante se lo denomina actualmente como

“holdouts”.

En 2011, parte de los fondos que no aceptaron las reestructuraciones concurren a la Justicia de
EEUU para reclamar el 100% de las acreencias, aunque el fallo del juez de Nueva York, Thomas
Griesa, llega el afio siguiente. En el mismo, Griesa falla a favor de los holdouts y establece que
Argentina habia violado la clausula “paripassu” (igual trato) incluida en los bonos defaulteados,
al no efectuar ningun pago a los holdouts, mientras si cancelaba los servicios de los bonos

entregados en los canjes de 2005 y 2010.

Ante este revés judicial, en 2012 Argentina apela la decisién del juez Griesa en la Corte de
Apelaciones de Nueva York, la cual confirma el fallo. En 2013 Argentina realiza una segunda

apelacion, esta vez ante la Corte Suprema de EEUU, que es rechazada en enero de 2014.

En junio del afio 2014, Argentina deposita el pago de los bonos Discount (USS 539 millones) en
la cuenta del agente de pago, el Bank of New York (BoNY), antes de su vencimiento, con el
objetivo de evitar el default. Ese mismo dia, si bien el juez Griesa no embarga los fondos,

impide el pago de los bonos hasta que Argentina no llegue a un acuerdo con los holdouts.

El 30 de junio, nuestro pais entra en mora por no poder pagar bonos Discount y tiene un mes
para arreglar con los holdouts para evitar caer en default. Durante este tiempo, toda oferta a

los acreedores venia condicionada por la clausula “RUFQO” (Rights Upon Future Offers) incluida
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en los bonos reestructurados, que obligaba a la Argentina a hacer extensible toda oferta
superadora que se negociara voluntariamente con los holdouts a todos los tenedores de bonos
del canje. Citando este obstaculo, Argentina se limitd a ofrecer una reapertura de los canjes

2005/2010, propuesta que no fue aceptada por los holdouts.

Tras un mes de reuniones con Daniel Pollack (intermediario para las negociaciones) sin

resultados concretos, Argentina cae nuevamente en default.

Ante esta situacion, en septiembre de 2014, en la Argentina se promulga la “Ley de Pago
Soberano”. La ley intenta eludir el fallo del juez Griesa, que impide el pago de bonos
reestructurados, mediante el cambio de sede de pago (de Nueva York a Buenos Aires) y agente
de pago (del BoNY a Nacion Fideicomisos). Esta propuesta, ademds de ser rechazada por los
bonistas, lleva a Griesa a declarar al Pais “en desacato”, por considerar la oferta como

violatoria de su sentencia.

En diciembre de 2014, vence la clausula RUFO, y se podria haber esperado un comienzo de una

nueva ronda de negociaciones, que finalmente no fue llevada adelante.

Es importante destacar que, desde junio de 2014 a junio de 2015, se agregaron demandas de
los llamados "me too", tenedores de bonos que solicitaron a Griesa ser incluidos en el fallo de
los holdouts "originales". En octubre de 2015, el juez Griesa ordena pagarles también a los “me

too” y eleva la deuda judicializada.

A este valor hay que sumarle aproximadamente deuda con otros bonistas que no aceptaron
los canjes, que tienen legislacion Londres, Tokio y Argentina. En total, los fondos en conflicto

suman unos USS 18.824 millones.
Principales Puntos del Acuerdo Actual

En diciembre de 2015 el nuevo Gobierno retoma las negociaciones. Tras lograr acuerdos con

algunos grupos de bonistas, en febrero de 2016, se llega a un principio de acuerdo con los
s . 1 « e . .

cuatro fondos mas importantes” (los que iniciaron la demanda en el Tribunal de Nueva York en

2011), que representan casi USS 6.000 millones.

Se habla de principio de acuerdo debido a que, a pesar de que el pacto esta firmado, para que

se haga efectivo, es necesario que se derogue la ley Cerrojo y la ley de Pago Soberano en el

' NML, Aurelius Capital, Davidson Kempner y Bracebridge Capital
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Congreso argentino. El segundo gran desafio por parte del Gobierno para cerrar el trato sera
conseguir rapidamente los fondos a través de nuevo endeudamiento, ya que el pago debe
hacerse en efectivo y en dolares hasta el 14 de abril (aunque es prorrogable si lo aceptan los
acreedores), y el gobierno se ha comprometido a no utilizar las reservas del Banco Central para

pagar esta deuda.

El monto a pagar por el preacuerdo con los cuatro fondos mds duros asciende a USS 4.653
millones, debido a que se ha pactado una quita de entre 22% y 25% del total adeudado. Con
otros fondos, las quitas van entre 39% y 52%, lo que rebaja el reclamo actual de USS 18.824 a

USS 11.648 millones.
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Linea de Tiempo - Conflicto con los Holdouts

v

2001 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015

l l l °Corte de Apelaciones ratifica el Fallo de Griesa °Reclamos "Me too" (oct)

Revés de la Corte Suprema

°Argentina apela a la Corte Suprema de EEUU °Reinicio de las negociaciones (dic)
.’ °1er Canje de Deuda [ °Holdouts recurren a la Corte de NY] / \
° a

°Ley Cerrojo °Fallo de Griesa a favor de los Holdouts Argentina (ene)
(paripassu)
°Segundo Canje de Deuda °Argentina deposita el pago de bonos
° Apelacién de Argentina reestructurados (jun)
°Suspensién temporal Ley Cerrojo (Corte de Apelaciones de NY)

°Griesa impide el pago de bonos (jun)

°Default Selectivo (jul)

°Ley de Pago Soberano (sep)

\° Cae la clausula RUFO (dic) /

Fuente: Elaboracion Propia
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Actividad Econdmica

En el plano internacional, en enero de 2016 se actualizaron las perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ) del FMI. El crecimiento global, que las estimaciones actuales ubican en

3,1% para 2015, alcanzaria 3,4% en 2016y 3,6% en 2017.

Se proyecta que el repunte de la actividad mundial serd menor que lo previsto en octubre del
afno pasado, especialmente en el caso de las economias emergentes de América Latina y el
Caribe. En este grupo, se destaca Brasil, ya que se espera que su PBI se contraiga un -3,5% este
afno y tenga un crecimiento nulo en 2017. Este ultimo hecho es de especial relevancia para

Argentina, ya que Brasil es su principal socio comercial.

Para Argentina las proyecciones del Fondo indican que la economia se contraera un -0,75%
durante 2016. De hecho, en el primer mes del afio, segtn el indice General de Actividad
publicado por la consultora Orlando J. Ferreres y Asociados’, Argentina arranca con una
disminucién de su actividad econdmica del -1,9% con respecto al mismo mes del 2015, o del -

1,1% con respecto a diciembre de 2015 en su medicién desestacionalizada.

Segun esta fuente, en enero todos los sectores de la economia argentina se contrajeron, con
excepcion del sector de Intermediacidn Financiera, que se expandié un 3,5% interanual. Las
mayores caidas se dieron en los sectores Agropecuario, Construcciéon y Comercio (-11,5%, -

5,3% vy -4,0%, respectivamente).

Grafico n°1 — indice General de Actividad. Desestacionalizado (base: 1993)
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Fuente: Orlando J. Ferreres y Asociados

Dado que el inicio del afio fue malo en cuanto a actividad general, algunos analistas coinciden

en destacar que la entrada de capitales sera un factor clave que podria ayudar a compensar la

2 Se recurre a los datos publicados por la consultora Orlando J. Ferreres y Asociados (OJF) por la falta de
actualizacion de las estadisticas oficiales de actividad econdmica del INDEC, cuya ultima version
disponible es a septiembre de 2015. Los datos de OJF son de libre disponibilidad, en el sitio web
http://www.ojf.com/.
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disminucién proyectada de la actividad para este afio y favorecer la generacion de empleo
privado. Para que esto suceda, cerrar el acuerdo con los holdouts es un punto indispensable.
Ciertos analistas, consideran que el ingreso de capitales e inversiones extranjeras no llegara en
2016, sino recién en 2017. Esto se debe a que el sector privado esperard a ver cdmo
evoluciona el clima de negocios a partir de otras medidas clave que debe tomar el Gobierno,

como la normalizacion del giro de utilidades y las paritarias nacionales.

Finanzas Publicas

En los dos primeros meses del afio, el Tesoro frend fuertemente los gastos devengados,
logrando que se mantuvieran casi constantes en términos nominales (lo que lleva a una fuerte
caida en términos reales, al descontar el efecto de la inflacion). Por el lado de los recursos,
estos crecieron 22,8% en términos nominales, lo que ha permitido pasar de un superdvit de $
20.336 millones acumulado en enero y febrero de 2015, a uno de S 57.189 en el mismo

periodo de este afio (+181%).

Lo anterior ha posibilitado dar un giro total a la politica monetaria del Banco Central con
respecto a la que tenia el afio pasado. Mientras que en los dos primeros meses de 2015 el
Banco Central habia tenido que aumentar la base monetaria en $ 21.939 millones para
financiar al sector publico, este afio no ha sido necesario financiarlo, y muy por el contrario, ha

sido una razén que permitié retirar $ 7.813 millones de la economia entre enero y febrero.

Tabla n°1 — Recursos y gastos del Tesoro, para los meses de enero y febrero de 2015 y 2016.

Recursos y gastos acumulados al 3 de
marzo de cada afio, millones de $*
Recursos Gastos Superavit
ingresados |devengados Fiscal
2015 158.314 137.977 20.336
2016 194.345 137.156 57.189
Variacion
. 22,8% -0,6% 181,2%
interanual

*No incluye contribuciones ni gastos figurativos.
Fuente: Elaboracidn propia en base a Sitio del Ciudadano (MECON, consultado el 3/3/2016).

Hay que sefialar dos reformas que pueden llegar a generar un importante impacto fiscal. La
primera es la modificacion en el impuesto a las ganancias, que elevd el minimo no imponible
de S 15.000 a $ 30.000 sobre el salario bruto, dejando para una posterior discusién en el
Congreso los cambios en las alicuotas y escalas y la implementacion de un mecanismo de

actualizacion automatica.
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El costo fiscal de esta medida, segln el titular de la AFIP, ascenderia a S 49.077 millones
anuales, de los cuales $ 24.522 es lo que dejarian de recibir las provincias de acuerdo a la

consultora Economia y Regiones.

La segunda medida es el aumento en las asignaciones familiares, asignacidn universal por hijo
y jubilaciones para marzo de 2016, estimado por el director de la ANSES en un 15%, un costo
fiscal proyectado de S 28.826 millones anuales, de los cuales $14.255 son por el aumento de

las jubilaciones y S 14.571 por el de las asighaciones.

Las medidas anteriores empezardn a generar su impacto fiscal a partir de marzo, pudiendo
cambiar la tendencia sobre los ingresos y los gastos del Estado que se ha observado en estos

primeros meses del afio.

El posible arreglo con los holdouts también puede tener importantes efectos en las finanzas
publicas. Con el acuerdo, el gobierno podria acceder de nuevo al financiamiento externo a

tasas mas razonables que las actuales.

El acceder al crédito externo le da al gobierno mas posibilidades de realizar un ajuste gradual
en el plano fiscal, y le permitiria utilizar en menor cantidad la emisién del Banco Central para

financiar el gasto, y asi disminuir la emisién y poder bajar la inflacion existente.

Sector Monetario y Financiero

Tras la liberacion del mercado cambiario producida a fines de 2015, se observa una desigual
evolucion de las reservas internacionales. En el primer mes del afio, con un BCRA
practicamente ausente en el mercado de divisas, las reservas se mantuvieron sin grandes
cambios hasta el final del periodo, cuando ingresaron 5.000 millones de ddlares provenientes
de un préstamo acordado entre el BCRA y siete bancos extranjeros. Estos fondos estuvieron
orientados a reforzar las reservas (+20%) hasta tanto en abril comience el principal ingreso de
ddlares por las exportaciones de granos. En febrero las reservas se redujeron, principalmente,
debido a una disminucién en la porcién de los depdsitos en ddlares que los bancos deben

mantener en el BCRA.

En cuanto al tipo de cambio, mientras que en enero aumentd cerca de un 7% en comparaciéon
con el mes anterior, en febrero se acentud tal comportamiento arrojando un incremento del

12%. Cabe destacar que los ultimos dias de este mes marcaron un cambio de conducta por
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parte del BCRA, interviniendo en el mercado de divisas a fin de morigerar el rumbo ascendente

de la moneda estadounidense tras superar la cotizaciéon de $/USS 15.

La inflacion de enero arrojé un aumento mensual de 3,97%, mostrando una desaceleracidn

respecto del mes anterior (4,73%).

La base monetaria exhibié una reduccion en la tasa de crecimiento, pasando de un pico de
41% de variacion anual en diciembre a valores de 33% y 25% en enero y febrero de este afio,
respectivamente (ver Tabla n2 2). Cabe destacar la absorcion de moneda a través de la emisidn
de LEBACs por $ 80.000 millones y la asistencia negativa al sector publico. Sin embargo, se
recurrié a la emisién de $ 28.000 millones por otros conceptos, los que incluyen la expansién
de dinero para afrontar las pérdidas por los contratos de ddlar futuro originados en la

Administracion anterior. (Tabla n2 3).

Tabla n°2 — Base monetaria Tabla n°3 - Variacion de Base monetaria
Base monetaria Variacion de base monetaria
P . .
rom m.ens Variacion Compra | Sector | Sector | Titulos | Otros
saldos diaros | . - o S Total
. interanual de divisas| publico | financiero | BCRA (*)
(mill de S)
dic-15 622.263 41% ene-16 2.310 186 1.740| -48.869 9.076] -35.557
ene-16 602.926 33% feb-16 -6.118| -7.999 -3.534] -30.607] 19.063] -29.195
feb-16 563.460 25% Total -3.807| -7.813 -1.794| -79.476] 28.139] -64.752

(*) Incluye variacion monetaria asociada a las operaciones de futuros de délar

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Lo que se busca al resolver el conflicto con los holdouts y el retorno a los mercados
financieros, es reducir las necesidades de emisién de moneda para cubrir el déficit fiscal y
disminuir la exigencia de recursos que el sector publico deberd obtener en el mercado

financiero local, dejando mas fondos disponibles para el sector privado.

Por otro lado, el nuevo financiamiento externo deberia traducirse en un incremento en la

oferta de divisas, restando presion sobre el tipo de cambio actual.

Sector Externo

Los datos revelan que la situacidon que atraviesa el sector externo de la economia ha terminado
siendo mucho mas seria de lo que se preveia. En el mes de febrero, el INDEC publicé los datos
revisados del comercio exterior de los ultimos anos, y modificd significativamente los valores
de las exportaciones, principalmente a partir de 2013 (se exportd un 7,5% menos en 2013,

5,3% en 2014 y 8,4% en 2015).
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Estas modificaciones producen fuertes cambios en la balanza comercial: mientras que los
datos provisorios sefialaban una balanza comercial con superavit que iba disminuyendo lenta y
continuamente, con los nuevos datos el superavit cae abruptamente en 2013 y termina con un

déficit de USS -3.000 millones en 2015.

Grafico n°2 — Datos corregidos de las exportaciones nacionales y de balanza comercial.

Exportaciones anuales .
Balanza comercial

20.000
90.000 e DatoS previos e Datos comegidos Datos previos
15.000 e Datos comregidos
80.000
) 10.000
70.000 /
/ 5.000
4
60.000 0
50.000 -5.000
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

Este déficit en la balanza comercial aumenté fuertemente en los ultimos meses de 2015. Sélo
en diciembre las importaciones superaron a las exportaciones en USS 1.100 millones. El déficit
se explica en que las exportaciones estan disminuyendo a un ritmo mucho mayor al que caen
las importaciones: mientras que las primeras bajaron tanto en cantidades como en precios, las
segundas han estado creciendo en cantidades, y sdlo han disminuido un poco por la abrupta

caida de los precios de los combustibles.

Grafico n°3 - Variacion interanual de las exportaciones e importaciones en délares, precios y
cantidades.

Variacion interanual
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Fuente: Elaboracion propia en base a Informe ICA (INDEC).
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Graficos resumen
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Variable
1 PBI China China
2 PBI Eurozona Eurozona
3 PBIEEUVU EEUU
4 PBI Brasil Brasil
5 PBI Argentina Argentina
6 indice General de Actividad Argentina
7 indice de Produccion de Mineria Mendoza
8 Indice de Produccion de la Construccién ~ Mendoza
9 Indice de Produccion Industrial Mendoza

10 indice de Produccion de Electricidad y Gas Mendoza

11 indice de Produccion de Comercio Mendoza
12 Indice de Produccion Sector Financiero  Mendoza
13 Salarios del Sector Privado Registrado Mendoza
14 Tasa de Desempleo Gran Mza.

16 Ingresos Totales Argentina
17 Gastos Totales Argentina
18 Resultado Financiero Argentina
19 Ingresos Totales Argentina
20 Gastos Totales Argentina
21 Resultado Financiero Argentina

22 Inflacién (promedio)

Argentina
23 Base monetaria (promedio) Argentina
24 Tasa BADLAR Privada Pesos (promedio) Argentina
25 Reservas internacionales (promedio) Argentina
26 Reservas internacionales (promedio) Argentina
27 Riesgo pais (promedio) Argentina
28 Tipo de cambio oficial (promedio) Argentina

29 Exportaciones (en dolares) Argentina
30 Importaciones (en dolares) Argentina
31 Balanza Comercial (en dolares) Argentina
32 Exportaciones (en dolares) Mendoza
33 Exportaciones (en cantidades) Mendoza

34 Tipo de cambio real multilateral (promedio) Argentina
35 Tipo de cambio real con Brasil (promedio) Argentina
36 Tipo de cambio real con EEUU (promedio) Argentina

Unidad

anual,
anual,
anual,
anual,
anual,
anual,
anual,
anual,
anual,
anual,
var. anual,
var. anual,
var. anual,
% de la PEA

var.
var.
var.
var.
var.
var.
var.
var.
var.
var.

FEREERRERRERRSE

miles mill $

miles mill $

miles mill $
var. anual, %
var. anual, %
var. anual, %

var. anual, %
var. anual, %
porcentaje
mill us$
var. anual, %
var. anual, %

$lus$

anual,
anual,
anual,
anual,
anual,
anual,
anual,
anual,

var.
var.
var.
var.
var.
var.
var.
var.

BEREAEARER

2013 2014 2015
77 74 6.9
-0,2 0.9 n/d
1.5 24 n/d
3.0 0.1 n/d
29 05 n/d
35 -2,5 1.9
-2,4 -4,0 5.2
9.0 -4,0 156
286 -84 n/d
7.2 0.5 05
-1.0 -6,6 n/d
9.9 11,7 184
245 304 n/d
41 4.9 n/d

9393 13536 nd
1.0038 14633 nid
645 -1097 nd
30,7 441 n/d
297 458 n/d
-16,0 -70,2 n/d

254 396 260
301 197 332
17,0 225 215
37.514 28536 31.179
-187 -239 9.3
8.0 -26,0 -250
5.5 8.1 9.3

-5,0 -100 170
-9.5 -124 83
-87 04 -198
-5,8 -159 54
-193 178 46
-3.1 67 -189
-7.9 5.1 -28.7
-2.7 9.6 -9.1

1115 1415 15
7.0 7.0 6.9 6.8
1.3 16 16 n'd
29 27 21 n'd
-21 -29 44 n/d
22 1.9 n'd n/d
-0.5 1.7 3.3 22
-05 9.0 7.7 4.8
163 208 131 126
198 128 4.8 n/d
07 -05 4.8 -1.1
-23 28 1.6 n'd
1.6 84 324 304
" " i "
3.5 3.7 31 n/d

3421 4558 4603 nd
3998 5052 4927 nd
-578 -494 -324 nd
258 335 258 n/d
392 390 289 n/d
-2804 -1233 -984 nid

5.1 5.6 55 6.7
85 43 15 94
206 205 210 241
31.348 33.167 33.673 26.334
9.3 5.8 15 -21.8
-84 -100 -22 -136
87 9.0 9.3 10,2

126 -214 143 180
-186 -85 -24 -38
-52 -81 -151 466
-10,9 1.7 01 -119
-5.1 100 146 21
-159 -199 -213 -158
-200 -298 -352 -30,0
-104  -107 107 42

" " "
" " "
" " "
" " "
" " "
28 1.6 21
n/d 5.3 71
n/d 156 -10
n/d 3.5 55
n/d 6.0 -6,7
n/d n/d n/d
" " "
30,0 n/d n/d
" " "

1518 1472 1575
1719 1650 1667
-201 178  -92
241 351 257
26,7 271 296
-511 146 1715

1.9 1.5 23
1.2 21 28
21,2 216 234
33.433 27.917 26.175
08 -165 62
-4.6 -1.0 128
9.4 9.5 9.6

-9.1 -131 181

0.5 -104 -04
-285 -67 -712

8.1 -162 -136
2186 50 119
-226 -218 -195
-381  -372 -320
-10.7 -98  -8.7

IV-15 | Sept-15 Oct-15 Nov-15 Dic-15 Ene-16 Feb-16

" " "
" " "
" " i
i " "
i " "
26 -1.9 n/d
20 n/d n/d
256 n/d n/d
n/d n/d n/d
-2,0 n'd n/d
n/d n/d n/d
i " "
n/d n/d n/d
" " "

n/d n/d n/d
n/d n/d n/d
n/d n/d n/d
n/d n/d n/d
n/d n/d n/d
n/d n/d n/d

4.7 4.0 n/d
1z -31 -6,5
273 263 262

24824 25750 29.366

-5,2 37 14,0
-1.8 1.8 -2,7
114 137 148

-241 n/d n/d
0.8 n'd n/d
-8.638 nd n/d
55 72 -7.2
1.2 266 2686
-5,6 6.4 6.4
-200 135 -135
6.1 227 227
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Fuentes de Datos

1 OECD
2 OECD
3 OECD
4 OECD
5 INDEC
& Orando J. Ferreres & Asociados
7 En base a Secretarla de Energla
8 En base a Secretaria de Energla, INV, ENARGAS, IDR
9 Asociacldn de Fabricantes de Cemento Portland
10 En base a ENARGAS y Cammesa
11 Enbase a INDEC, ACARA, Secretaria de Energia y Direccidn Naclonal de los Registros Nacionales de la
Propledad Automotor y Crédites Prend. Dweccién de Estadisticas y Censos de San Luis, Direccién de Estadisticas y Censos de CABA
12 En base a BCRA, Indec, Direccidn de Estadisticas de San Luls, Direccidn de Estadisticas de CAB A
13 MTEYSS - Observatono de Empleo y Dindmica Empresarnial
14 INDEC - EPH Continua
15 MECON - Informacién Econdmiéca al Dia (Sector Plblico Nacional No Financiero)
16 MECON - Informacién Econdmiéca al Dia (Sector Puablico Naclonal No Financiero)
17 MECON - Informacién Econdmiéca al Dia {Sector Publico Nacional No Financiero)
18 MECON - Informacion Econdmeca al Dia {Sector Publico Naclonal No Financiero)
19 MECON - Informacién Econdmiéca al Dia (Sector Publice Naclonal No Financiero)
20 MECON - Informacién Econdmica al Dia {Sector Plblico Nacional No Financiero)
21 MECON - Informacién Econdmica al Dia {Sector Plblico Nacional No Financiero)
22 Direcclén de Estadisticas y Censos de San Luls, Direccién de Estadisticas y Censos de CABA, INDEC y Congreso de la Nacién
23 BCRA
24 BCRA
25 BCRA
26 MECON - Informacidn Econdmiéca al Dia
27 MECON - Informacion Econdmiéca al Dia
28 BCRA - Comunicacién "A" 3500
29 MECON, Informacién econdmica al dia
30 MECON, informacién econdmica al dia
31 MECON, Infermacién econdmica al dia
32 Aduana Argentina
33 Aduana Argentina
34 Enbase a FMI, BCRA, Eurostat, ITC, IPC San Luls y IPC CABA.
35 Enbase a FMI, BCRA, ITC, IPC San Luis y IPC CABA.
36 En base a FMI, BCRA, ITC, IPC San Luis y IPC CABA.
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