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Resumen de variables con mas cambios
e N

Siendo los préstamos al sector privado un impulso a invertir, en Julio los prestamos se mantuvieron
igual que en Junio, en valores nominales. Desde septiembre 2018 que no se incrementan los prestamos.
Se entregan en promedio 2.235 mil millones de pesos. Las altas tasas de interés y la baja en la demanda

imposibilitan que se incremente la inversidon productiva.

\ ﬁ
[ Las ventas minoristas mejoran aunque \

Cada vez menos empleados registrados. A mayo 2019 se
encuentran 218 mil empleados formales menos que en
el mismo mes del 2018, 170 mil responden a asalariados

un 7,5%, cuando hace 6 meses que se . ) . .
, , , del sector privado. Se incorporaron, sin embargo, 26 mil
venian produciendo caidas que superaban : :
asalariados del sector publico.

\ los dos digitos. /\ /
s

siguen en territorio negativo, gracias al
PLAN AHORA 12. Interanualmente cayeron

. Y . ., Y Los ingresos fiscales continuan )
Crece la confianza al La balanza comercial continua : )
. . " creciendo a mayor ritmo que los
consumidor, como suele superavitaria. El saldo positivo . -
. . egresos, sin embargo, en junio
suceder en momentos de en junio fue de $1.061 millones ee en g
) , hubo un déficit fiscal de -6.598
elecciones. de ddlares :
\ AL AL millones de pesos. Y.
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Indicadores de Consumo

La disminucion de la tasa de interés en los planes AHORA 12 impulsaron algunas ventas, sin embargo, contindan en
territorio negativo...Las ventas de autos también mejoran, cayendo la mitad que el mes anterior.

Var. % i.a. REAL|Periodo de referencia |Unidad
Consumo Privado W -11,0% | trimestre 2019 Millones de pesos del 2004
Consumo Publico 0,0% | trimestre 2019 Millones de pesos del 2004
Consumo Total W -9,0% | trimestre 2019 Millones de pesos del 2004
IVA b -6,5% Junio Millones de pesos
Crédito al Consumo * -30,9% Junio Millones de pesos
Ventas minoristas b -7,5% Julio En Cantidades
Ventas Autoservicios |dd -13,5% Mayo Millones de pesos
Ventas Supermercados ¢ -13,5% Mayo Millones de pesos
Ventas Shoppings W -18,7% Mayo Millones de pesos
Patentamientos Autos |db -25,7% Julio Unidades

Nota: las variables en pesos fueron deflactadas por el IPC San Luis.
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Indicadores de Consumo

En el primer trimestre del 2019 el consumo privado cayd un 11% al compararlo con el primer trimestre del
2018. Dado que el crecimiento del consumo publico fue neto, el consumo total cae un 9%.
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Indicadores de Consumo

INDICADOR ADELANTADO DE CONSUMO
(recaudacion IVA impositivo ajustado por inflacion)

60% Variaciones % interanuales 60%
Van 8 meses
40% - - 40% consecutivos con caidas
reales en la recaudacion
de IVA, indicador que
2he P muestra dos
situaciones:
0% 0% 1) Caidaenel
’ ‘\ P Y — Y N consumo
/ Eleccién 2015 vy IegisEIaet(;:Iao;017 2) Caidaenla
-20% -20% recaudacién

B Ak Ax A9 A9 A9 A9 A0 A0 A0 A0 A1 AN Al AN AD AD AD AD O O
-\Q(\'\;QQ:\S\CJE‘\ a‘,‘\\o«\'&q‘\&g&& 0‘,‘\\0«&6@&\6\“‘\& 0(,‘\\0«&66&\6\“‘\& 0(,‘\\0(\,‘\6@&\6\“‘\& 'b(}\\o«‘\
I Recaudacion: IVA (variacion % en ARS corrientes)
[__11PC San Luis: Nivel General (var. interanual %)
= = «Recaudacidn IVA Ajustada por Inflacidn (variacion internual %)
e=m=mRecaudacion IVA Ajustada por Inflacion Media Mdvil (variacion interanual %)
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Indicadores de Consumo

El plan AHORA 12 reactivé rubros como electrénica y electrodomésticos. Crece la esperanza de
gue mejoren las ventas y se ve una menor caida en la variacién interanual.

VENTAS MINORISTAS
Variaciones % interanuales en cantidades
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Indicadores de Consumo

VENTAS MINORISTAS PYMES POR RUBRO
Variaciones % interanuales de cantidades

Menores caidas en las ventas minoristas, reflejando el efecto de la baja en la tasa del plan AHORA 12.

nov-18

dic-18

ene-19

mar-19

abr-19

may-19

jun-19

RUBRO \ MES

ago-18

sep-18

Alimentos y bebidas W3 7% Wkagyw W4 an dh52% Wh93% Wha3% k49w k5% Wk54% Jkg6% Wk7,8% W8 1% Wlk6,7%
Bazar y Regalos We6,8% W48,5% W10,7% W49,3% Wk19,2% Wk13,4% Wk13,8% Wki13,4% Wlki6,5% Wk16,9% Wk15,0% ¥k16,0% W+6,9%
Calzados We6,7% W9,2% Wk10,6% Wb10,8% Wk17,4%
12,7% Wk14,8% Wk15,0% W11,7% W22,2% Wk16,7% Wk17,9% ¥10,9%
Marroquineria Weg,6% We4,0% W10,8% W12,9% Wk16,8% W12,7% ias% WS,0% L7% RZRKEWLG 7% W17,9% \10.9%
Ropa y art Deportivos 7,8% W10,0% Wk116% Wb84% W189% Wk6,6% W75% W12,4% Wk13,6% W13,7% Wk133% W9,3% Wk5,0%
Electrodoméstios y computacion #+8,1% Wk11,1% Wk12,6% Wk11,8% Wk218% Wk13,8% Wk95% Wk12,7% Wk14,4% Wk156% We157% Wk153% We3,4%
Farmacia, perfumeriay cosmética #4,5% W+-7,0% ¥58% We56% Wb10,7% We6,3% Wk118% W12,9% Wb9,9% Wb11,9% Wk12,0% W9,4% Wk11,9%
1 A H 1 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, o) 0,
Materlale.s eIectrlcosyferr(.eicenas We7,0% W13,0% W11,4% W12,0% ¥620,9% W10,9% Wk8,9% Wki12,4% Wlk55% B146% Wi119% #13,0% W11,1%
Materiales de construccion Wea9% Wi38% Wi72% W14,1% Wb12,9% Wk159% Wk10,0% Wk10,2% Wk17,0%
i 1 { 0, 0, 0, 0, o) 0, 0, (o) 0,
Joyer'l.ayReI.OJerla We6,2% Wk11,3% Wk14,0% dk153% Wk14,1% Wk11,6% Wk13,8% Wk15,0% Wk16,8% B167% W16,8% W13,9% Wk9,4%
Bijouterie We50% W85% Wb10,5% W10,2% Wb19,0% Wk11,2% Wk14,9% Wki6,5% Wk16,9%
Jugueterias y librerias We52% W11,4% W12,6% W11,8% Wb14,6% We7,8% kg 3% Wk10,1% Wk11,8% Wk14,6% W12,9% ¥k15,1% W12,2%
Muebles y decoracién Weg8,4% W10,1% Wk11,6% Wk11,6% HE235% Wk135% Wk143% Wk145% Wk138% Wk135% Wk155% Wk15,4% ¥88%
Neumdticos y repuestos 6,2% We52% Wi7,0% W12,5% W16,3% Wk11,9% Wk12,1% Wk13,8% ¥k13,1% 13,3% Wk13,1% Wk16,9% Wt5,9%
¥
1 0, 0, [0) 0, 0, [0) 0, (o) 0,
T-ex.tll(blanco). We51% W12,4% 11,5% ¥10,6% H20,7% Wd11,1% W113% Wk14,3% k14,8% B13,7% W14,1% B10,3% \k6,1%
Textil (indumentaria) Wea8% Wk87% Who5% ¥k8,4% Wk14,2% W11,5% Wk10,6% Wk13,8% Wk10,7%
NIVEL GENERAL We58% We8,0% We9,2% ¥k9,4% Wk156% ¥49,9% W10,0% Wh11,9% ¥k11,3% 13,4% 14,1% Wk12,2% Wk7,5%
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Indicadores de Consumo

Sin consumo, no hay incentivos para continuar produciendo o creciendo y consecuentemente, aun

Evolucion de las ventas en Supermercados, Autoservicios mayoristas,

menos para invertir.

Shoppings y comercios minoristas
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— Autoservicios
mayoristas

—Supermercados

Shoppings

—\/entas
Minoristas

Los efectos del
Plan Ahora 12
podran verse a
partir de junio y
julio..
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Indicadores de Consumo

Son 11 meses consecutivos de caidas reales en las ventas de supermercados.

VENTAS EN SUPERMERCADOS AJUSTADAS POR INFLACION Las barra§lazules mUGStran
Variaciones % interanuales la evolucion de los precios

y las beige la evolucion de
las ventas en
0% supermercados. Graficada
en forma lineal se
encuentra la evolucidn real

70%

15%

60%

50% %

40% |\ “Blmmln % de las ventas en
p W " - N / supermercados.
30% ] - B H 2 ’ m J_ N \~ g -5% p
20% I I -10% Dado que las ventas en
- 0, .
e valores nominales no
10% Eleccion A 7
I logran recuperar el nivel
Eleccién 2015 legislativa 2017 . . .
0% -20% inflacionario, la
< < < LN LN LN LN (Vo) (Vo) (Vo) (Vo) [ [ [ [ o0 (00] o0 o0 (o)) (@)} .,
S R A A A R R Y . SR LN S L recaudacion de
% (@) 8 o) % (@) 8 o] % (o] 8 O % (o] S o) % (@] S o) r>o~
e ® ¢ & ¢ ® 2 & ¢ ®F 2 & g ¥ 2 & 2 ¥ 2 & g supermercados a valor real
[—1Ventas en Supermercados [ Inflacidn Implicita Supermercados ====\entas en Supermercados Ajustadas por Inflacién €S menor.
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Indicadores de Consumo

VENTAS EN SUPERMERCADOS POR CATEGORIA

Categoria

Ventas MAY
2019 (millones
ARS)

Incremento
Anual Precios
(%)

Crecimiento
Interanual

Ajustado por

Los articulos de limpieza y

Inflacion (%) perfumeria, junto a la carne

son los Unicos rubros con

Articulos de limpieza y perfumeria D 7.602.160

Carnes 5.747.398 crecimiento real (muy leve)
Verduleria y fruteria 1.525.907
Almacén 1.384.043 , ;.
: o Los articulos electrénicos y
Alimentos preparados y rotiseria 543.718 i
Bebidas 5.257.584 53% -7,9% articulos para el hogar
AeEas 6.270.665 continuan con bajas ventas,
Panaderfa 1.909.899 probablemente Ia

1.504.788 reactivacion del plan AHORA

Indumentaria, calzado y textiles

Total . 50.829.419 58% 12 a partir de junio logre
Otros 3.596.772 incrementar las ventas.

Electrénica y articulos para el hogar 2.486.485

g; CLAVES
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Indicadores de Consumo

La caida en las ventas en shoppings no para.

VENTAS EN SHOPPINGS AJUSTADAS POR INFLACION
Variaciones % interanuales

60% 20%
15%
50% _ T
_ m 10%
40% | " T Tl >%
A partir de junio se re 1 - 1T\ . 0%
.7 [o) —
establecid el plan Ahora 12y  30% mmmivi It . WU o
sus pares Ahora 3,6,y 18... ey I R i
, , . 20% | i / i i Il -10%
Restara ver el proximo mes 1 i
el efecto de dicha decisidn 10% L so%
. . 5 _1Q0
en contexto eleccionario en Eleccion ﬁ{g %] -20%
las ventas en shoppings 0% Eleccién 2015 legislativa 2017 -95%
< < < LN LN LN LN Vo) Vo) Vo) (Vo) N~ N~ N~ N~ (e} 0 (e0} (00} (@) (@)
i i i — i i i i — i i — — i i — i i i — —
>~ 6 > a6 > o6 > a0 > 6 > a6 > o6 > a6 > o6 > o6 >
© oo (@) Q © oo (@) Q © oo (@) Q © [e]0] (@] (] © oo o (] ©
£ ®© € % g ® € % g€ ®©® € = £ ®©®© £ + g ®© ¢ <+ g

[_1Ventas en Shoppings = Inflacion Implicita Shoppings ==m==\/entas en Shoppings Ajustadas por Inflacidn
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Indicadores de Consumo

El sector “diversidony
esparcimiento” pesa tan solo
6,4% en el total, pero ha
tenido ventas positivas en
valores reales los ultimos 3
meses... Cabe notar que la
variacion de precios de este
sector es muy inferior a la de
los otros rubros, efecto que
lo beneficia.

€. CLAVES

Informacion Competitiva

VENTAS EN SHOPPINGS POR CATEGORIA

Categoria

Diversion y esparcimiento
Perfumeria y farmacia
Ropa y accesorios deportivos
Libreria y papeleria
Indumentaria, calzado y marroguinena
Patio de comidas, alimentos y kioscos
Otros
Total
Jugueteria
Amoblamientos vy textiles para el hogar
Electronicos y electrodomésticos

Ventas MAY 2019
(millones ARS)

424.667
241.256
825.731
77.116
3.415.850
1.030.701
542.512
7.660.807
63.035
195.193
844.747

Incremento Anual
Precios (%)

46%
49%
46%
46%
52%
51%
52%
40%

Agosto 2019

Crec

Interanual Ajustado
por Inflacion (%

17%
8%
5%
-5%
-6%
-9%
-11%
-19%
-24%
-25%

h

imiento

iﬂiﬁﬁﬁzmmﬂ
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Indicadores de Consumo

FUERTE CAIDA EN EL CREDITO AL CONSUMO

STOCK REAL DE CREDITO AL CONSUMO
variacion % interanual
70%

20%
60% - 10%
No se ve efecto
o .
°0% o B e 0% Elecciones PASO en los
40% L, il LN créditos al consumo,
- L _ [ L [l | - 7y .
20 [INNATHE ! 10% dada la politica
(S | | 1™y .
H] TR e e W L e monetaria llevada a cabo
20% por el BCRA, los créditos
10% $ -30% no tienen gran
Eleccion Al afls Nz
Fleccion 2015 I posibilidad de expansion.
0% eccion legislativa 2017 -40%
< < < LN LN LN LN (o] (o] (o] (o] N~ N~ N~ N~ o0 o0 0 o0 (@)} (@)}
i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i
t p 2 s st s iiiiiiiriiE
= A © = = A © = = A © = =N A © = =N A © = =4
[ 1Créditos norminales al Consumo [ Inflacién anual (%) e=m= Créditos reales al Consumo
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Indicadores de Consumo

CRISIS EN EL SECTOR AUTOMOTRIZ: contintia la caida en los patentamientos.

PATENTAMIENTO AUTOMOTORES

unidades
140.000 - — 80,0% I <0 mil
: o n julio se patentaron 50 mi
m & u ', ‘M y 4 l o » .
120.000 | ﬁ ' ' J' e ' : 60,0% autos, un 25% menos que
,—~x__ . L gy anlili A
100.000 -&& *"" e ,.{r.,p «,;,If ,,umr Pects) ¥ 40,0% en julio 2018.
' — =R P AT o P A pesar del nuevo PLAN
e el . - : 0,
30.000 ,. . — t : ‘ . A Calieh dle s 20,0% AUTOS, no se recupera el
| _ ) : o , . venta de 0,0% nivel de ventas previo, pero
60.000 |} | s & ANl N ol _ S se redujo la caida (el mes
' I | ' - -20,0% ,
pasado la caida fue del
ULz -40,0% 50%).
20.000 -
Cambio de 60,0%
0 Gobierno -80,0%
A2 AP AX A AN A A0 (A5 A0 40 A0 A «:‘ M AP Ab AB A AP
.\\)(\ o \e‘o \)(\ o ;‘eb \)‘\ o® ;‘e‘o \\)(\ o® \e‘o \)(\ o° \0“ \\)(\ o® &0‘ \\)(\
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\_

. o)
La inversion
continua sin

repuntar.

P y

INDICADORES
DE INVERSION

. % i.a. REAL

-

Mes de referencia

Unidad

Gasto de Inversion
Construccion

Equipo de produccion
Consumo interno de Cemento
Actividad de la construccion
Créditos comerciales
Préstamos al sector privado

-25,0%
-9,0%
-36,0%
-11,4%
-14,0%
-26,1%
0,4%

PEEEEE €S

| trimestre 2019
| trimestre 2019
| trimestre 2019
Junio
Junio
Junio
Julio

Millones de pesos del 2004

Millones de pesos del 2004

Millones de pesos del 2004

Toneladas

Indice base 2002=100

Millones de pesos deflactado por IPC SanLuis
Millones de pesos corrientes™

‘fa

* Valor a precios nominales, sin quitar el efecto inflacionario, Variacion mensual: julio vs junio 2019.
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Indicadores de Inversion

Caidas abruptas de la inversion en el primer trimestre del 2019. Se invirtidé un 36% menos que
en el primer trimestre del 2018 en equipo de produccidn.

GASTO DE INVERSION

Crecimiento % anual

20%

- — N
3% -2%

12%119

%

13% (

10% 0
2% 1o 4% 3% 59, 4%

1%

] M| | 2

-10% 7% 7% -6% -6%
-10% -10% -10% -9%
-13%

-20%

-30% 2%
Cambio de )

_40% Gobierno \ aco

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 12019
B Gasto de Inversion [ Construccion O Equipo de produccién
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Indicadores de Inversion

CAIDA del STOCK REAL DE CREDITO AL COMERCIO

STOCK REAL DE CREDITO AL COMERCIO

variacion % interanual L
1.200.000 < 40,0%
30.0% El crédito comercial
1.000.000 - - =70 continda en caida.
7 ’f 0,
800.000 - —— ,
- 10,0% No es epoca para
200 000 _DDDDD]DDDDDDDDDDDDEDDDD L 0.0% invertir, meses de
— ’ elecciones y gran
400.000 -
_—— - -10,0% incertidumbre.
200.000 | [ oo - -20,0%
Gobierno
0 ! ! _[%‘30,0%

PN\ N BN BN BN TN TN BN SN N BT AN\ N N B

N 0 Y X N O N N O Y
& & & & o & & & &8
[ ICréditos al Comercio (var. real %) ==(Créditos al Comercio (mill. ARS corr.)
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Indicadores de Inversion

1.400.000

1.200.000

1.000.000

800.000

600.000

400.000

200.000

0

CONSUMO DE CEMENTO

CONSUMO INTERNO DE CEMENTO PORTLAND

en toneladas y var % interanual

7 | g
L U
-11,4%
Cambio de -
Gobierno
< < < n (Tp] N N (o] (o] (o] (o) N N ~N N o0 o0 (o 0) o0 (o))} (o))}
R L L T L LT L L AT L
€ 2 L 5 € 2 Qg L c 9 v %5 c 2 9 5 c o 9 = c
2 3§ ° g 2§ v g 2 J T g 32 F T g 2 F T g 2
[ 1Variacidn interanual (%) ===Consumo Interno Cemento (tn)
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30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

Luego de un
aumento de
consumo de
cemento en mayo,
en junio volvio a
caer un 11%.

20




Indicadores de Inversion

40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%

¢
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CONSTRUCCION PARADA

INDICE CONSTRUYA
Indice base Junio 2002=100

Agosto 2019

-14%

Segun el indice construya la
actividad de la construccion cayo
un 14% en junio.

Desde hace un afno que la actividad
de la construccion comenzd una
etapa de receso, a pesar de las
obras inauguradas...
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Indicadores de Inversion

Tasa de interés de LELIQ

TASA LELIQ

promedio n.a.

g; CLAVES
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73,77

Agosto 2019

60,27]

La tasa de interés de las
LELIQ se ha ido
reduciendo en los ultimos
dos meses, pasando de
73% a 60%.

Sin embargo, el Comité
de Politica Monetaria
(COPOM) establecio
como tasa minima el
58%, para garantizar el
caracter contractivo de la
politica monetaria.
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Indicadores de Inversion

SALDOS LELIQ

en miles de millones de pesos

1.400.000
1.200.000
1.237.663
1.000.000
Los saldos de LELIQ,
800.000 prestamos otorgados por
600.000 el BCRA a entidades
623.863 B 0
400.000 bancarias, se dupllc?ron
en lo que va del aio.
200.000
0
(0.0] o0 (0.0] o0 o0 o0 (0.0] (0.0] (0.0] o0 o0 o0 (@) (@)) (@) (@) (@) (@)) (@)
i — i — — — — — i i — i i — i — i — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(@] (@ (@ (@) N (@ N (@V (@ (@V N (@V N (@V N (@ N (@V (@)
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
— oN (98] < LN (o) ™~ o0 (@)) o — N — oN (98] <t LN (o) N~
(@) o (@) o (@) o (@) o (@) —l — —i (@) (@] o o o o (@)
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
— —i — —i — —i —i — — — — — —i — — —i —i — —i
— —i — — — —i —i — — — — — —i — — —i —i — —
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Indicadores de Inversion

Evolucion de los préstamos

Préstamos de las entidades financieras al sector privado

millones de pesos
2.400.000

2.252.529

2.200.000
2.237.485

2.000.000
1.800.000
1.600.000
1.400.000
1.200.000

1.000.000
Q" QO
O

Q
S

A RS AN A A LA P A LGS LT A AL R
Q Q Q N Q Q Q Q Q N Q Q Q Q
P A A P NP I SR N O PO

g; CLAVES

Informacion Competitiva

Agosto 2019

Las altas tasas de interés
ofrecidas por las entidades
bancarias y el contexto
recesivo llevaron a que la
cantidad de préstamos
otorgados se mantenga en
valores nominales (caida en

reales) los ultimos 10 meses.
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Indicadores de Inversion
La inversion de PORTAFOLIO (financiera) vs inversion EXTRANJERA DIRECTA (IED — productiva))

Inversion Extranjera Directa vs inversion de portafolio En el primer semestre
millones de USD

2.500 llegaron 1.694 millones de
' ddlares como IED,
2.000

) egresando 34 millones de
1.500 ddlares. La serie no tuvo
1.000 grandes cambios con el

500 I cambio de gobierno.

 ml._NH._m I_l-h-.l IlIlIllI B n n

i ' : iy :
-500 | I I I | I I La inversion de portafolio,

-1.000 cortoplacista crecié en el
1.500 P 2017 (etapa LEBACS), para
I Ga:;oi:r’noe irse del pais en el 2018,

-2.000 : :
NN NN EEEEEENNNNNN R R R0 000 0 justo a partir de la
E 5 & o4 _é E 5 & OB _é E 5 & O B _é £S5 OB _é i devaluacion — Barras azules.
.E.E.Povq“.’ma?.fo_'c&m.E.?,P,O'B..".’q.E.?.PO'U..".’mE.
M Inversion directa M Inversion de portafolio
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Drivers del Crecimiento

La balanza comercial continlua en mejora, manteniéndose el superavit por 10 meses
consecutivos y las cuentas fiscales buscan el superavit, creciendo mas los ingresos que los
egresos.
La confianza del consumidor se incrementa en los ultimos 2 meses.

Mes de referencia

Unidad

Var. % i.a. REAL

PIB W -58%
Consumo de Energia industrial |¥¢ -6,3%
EMAE o -1,4%
Confianza del consumidor i 23,2%
Exportaciones o 1,9%

Importaicones W -23,5%
Ingresos SPNF i 69,4%
Gastos SPNF P 37,1%

| trimestre 2019
Junio

Mayo

Julio

Junio

Junio

Junio

Junio

Millones de pesos del 2004
MWh

Indice base 2004

Indice entre 0 y 100
Millones de dolares
Millones de ddlares
Millones de pesos

Millones de pesos
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Drivers del Crecimiento

El primer trimestre del 2019 cayd un 5,8% interanualmente. Se espera finalizar el afno con una caida del 1,4%,
por lo que podria haber una recuperacion parcial hacia el tercer y cuarto trimestre.

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(variaciones % interanuales)

12,0%
10,0% | 9,0%
8,0%
eyt 4,1%

4,0%
2,0% I—‘
0,0%
-2,0% 1,0%

-4,0%
-6,0%

10,1%

6,0%

-5,9%

2,4%

]
N = N

-2,5%

2,7%

-2,1%

Cambio de
Gobierno

2,7%

-2,5%

-5,8%

4 )

2.0% 2,5%

-1,5%

\. J

-8,0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 12019 2019e 2020e 2021e
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Drivers del Crecimiento

Hace mas de un ano la actividad econdmica se encuentra en recesion.

NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA

89% Indice base dic 2015=100 y variaciones % interanuales 104
6% . Si bien con datos del
INDEC a base 2004 |a
4% 100 actividad crecio un
2% 2,6%.
0% ek Considerando como
96 base Diciembre 2015

-2% (momento mas
94 cercano que el afio

4% -
2004) y el efecto de

92 . .
-6% estacionalidad, la
8% 90 actividad cayo un

0

QSO & Q"\’b &SN x\/’\ & Q5<’\ A & Q"\c’b A N e

L ¥ &S &L L N (\? S & L ¥ & & &L L
[ 1Var%i.a. e===|ndice serie desestacionalizada
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Drivers del Crecimiento peso NIVELES DE ACTIVIDAD SECTORIALES

sobre el S ,
PIB variaciones % interanuales - mayo 2019
El agro es el sector -18% 2% 229% 42% 62%
que impulso el % . . .
crecimiento de la > A - Agro 49,5%
" 100,0% NIVEL GENERAL
actividad, dado 8,9% | - Transporte y Comunic.
que se compara 3,3% C - Mineria e Hidrocarburos
con un aho muy 0,3% Impuestos netos de subsidios
bajo. 4,2% M - Eduacion
5,1% L - Sector Publico
3,7% N - Salud
1,8% H - Hoteles y restaurantes
El comercio cay6 un il N B - Pesca
11,4%y las 1,9% E- EIect.rlledad, gas.y agua
o 11,8% K - Servicios Profesionales
manufactures un 6,5% 2 9% O - Resto
3,5% F - Construccion
17,9% D - Manufacturas |-6,5%
13,9% G - Comercidal1,4%
4,5% J - Servicios Financiet650%
g/i mg!;;é Z‘Eﬁ Agosto 2019 30




Drivers del Crecimiento

3.500
3.400
3.300
3.200
3.100
3.000
2.900
2.800
2.700
2.600

¢

CONTINUA EL PARATE INDUSTRIAL

CONSUMO DE ENERGIA INDUSTRIAL
miles de MWh

Leve
recuperacion

Cambio de
Gobierno | ]
N L wmn wn O O O O O O N N N N NN N OO OO O O O 0O O
Sl s B B B O - = B S B
cC 0 +*® OV o0 = ¢ 0 *¥® VUV O = ¢ 0 +*¥T VUV O = ¢ o0 *+= VU o
Q o= 0 QO o= o) QO o= 0 Q o=
2§ o0oTv € w 2 PovTv w2 PFodTv w2 Fo T L

[ JlIndustrial/Comercial Grande = =—Var % interanual
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abr-19 |
jun-19

8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%
-12%

12 meses de
menor consumo de
energia eléctrica
en industrias y
comercios de gran
tamano....
Demuestra la baja
de la actividad.
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Drivers d

el Crecimiento
MEJORA LA CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR UTDT (0 A 100)
indice entre el Oy el 100, donde 100 representa mayor confianza

65
Maxima
60 - confianza que
no se vuelve a
recuperar
55 - :
4
50 - :/
45 - /
40 -
35 1 Eleccion Eleccion
20 legislativa 2013 | Eleccién 2015 | legislativa 2017
SN BN R R S -
PR R F ¢ ¥ ¢ ¥ ¢ & ¢ &
S S S S S S S S S S S S S S S

Agosto 2019

Se sigue el patron de
elecciones. Cada dos
anos, aumenta la
confianza del consumidor.
El délar planchado hasta
fines de julio puede ser
una causa, pero al
aumento que tuvo en la
ultima semana podria
influenciar en negativo el
indicador de confianza.
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Drivers del Crecimiento
CONTINUA EL SUPERAVIT COMERCIAL

SALDO COMERCIAL: SUPERAVIT

£n millones de délares El saldo comercial continua

siendo positivo.

7000 2000
1 -
6000 >00 En los Gltimos dos meses las
5000 Lol exportaciones lograron
4000 >00 incrementarse, gracias a los
0 productos primarios y a las
3000 .
-500 manufacturas de origen
2000 -1000 agropecuario. Sin embargo,
1000 1500 las exportaciones de
0 22000 manufacturas de origen
o o é‘/b G,\/Q, N é\/’\ TR c\/’\ N «,\/q, P o'\c’b “,\/cbog,\c/b 0 «,\9 9 industrial continuan
T HE FFLPFIFT L TT@PTFT L FFLPS estancadas.
B Expo Totales [ Ilmpo Totales e==Saldo Comercial
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Drivers del Crecimiento

SUPERAVIT FISCAL!

SITUACION FISCAL: Ingresos vs. Gastos
Var % i.a. de millones de pesos

80% |
70% 69,4%
60% 4
53,0%
50% oo 48% -
40% ° 39%_‘ \ 43,8%
B o) | o)
; 33%[|39% 32%‘|iﬁ’I o H32% 33%M —136,2935,5937.1%
30% F%F T%HE 30% o 29%130%
20%20% {18% | 18% (2121 18% 19%[121% 22%
10% 114%]
(o)
0%
ef\c’b N > &'\c’b N P ~\"\’% o"& \"\’qp o’\c’b > &"\3’ \\"\’oo -c:\(’b e"@ *o'\?) &"\9 N A"\’O) ’\\’\9
F @ LE P I T VL LT ETFTELE RS
===|NGRESOS ==GASTOS
g)/' Informacion Competitiva Agosto 2019

A pesar del
estancamiento de la
economia, las cuentas
fiscales mejoran. En
junio el resultado
primario fue, sin
embargo, negativo, de
6.598 miles de pesos.

Se vendieron en junio
dos centrales térmicas
y se otorgo la
concesion Aguada del
Chanar, las cuales
aumentaron la recursos
de capital.
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EMPLEO y SALARIOS

Var. % i.a. REAL [Mes de referencia |Unidad
Empleos formales b -1,8% Mayo Trabajadores
Salarios Registrados % -92% Junio Pesos deflactados
Desempleo o 10,1% 1 2019 % PEA

218 mil trabajadores

formales menos en el ultimo
ano.

¢ CLAVES
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Empleo y Salarios

Entre mayo y abril hay 13
mil asalariados registrados
del sector privado menos.
Se incorporaron 6 mil
monotributistas y 2 mil
asalariados publicos.

Al comparar
interanualmente los signos
se mantiene pero los
ndmeros aumentan: Se
perdieron 170 mil
asalariados registrados
privados y se incorporaron
26 mil asalariados publicos.

q CLAVES

Informacion Competitiva

CONTINUA LA CAIDA DEL EMPLEO REGISTRADO y EL LEVE AUMENTO DEL EMPLEO PUBLICO

EMPLEO REGISTRADO: TOTAL, PRIVADO Y PUBLICO
miles de trabajadores registrados

8% Crecimientode |
6% |nscr-||§>to's _ Reduccion de
. monotrl. udtls(;ca. asalariados
4% pSeEllise registrados
2% /—:>-
0%
-2% ~ Cambio de
4% Gobierno p

IS RN S0 S N S W U T R N R SN S -
L4 4 Q’ 4 4 4 “’ L4 4
(O'b* &Y & P I O O S S i O A O OO

== Asalariados Registrados (var. interanual %) ——Asalariados Publicos (var. interanual %)
—Asalariados Privados (var. interanual %) —Monotributistas (var. interanual %)
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Emp|e0 Y Salarios PUESTOS DE TRABAJO REGISTRADOS - POR SECTORES

miles de trabajadores registrados, variaciones % interanuales, %

EMPLEO MAY EMPLEO MAY 2019 Peso sobre el CREACION EMPLEO CREACION EMPLEO

SECTOR ECONOMICO DESDE MAY 2018 (mil
2018(miles) (miles) empleo total (miles

En el Ultimo ano se de puestos) DESDE MAY 2018 (var %)

perdieron 218 mll Asalariados Registrados: Totales 12.331,6 12.113,3 *
I d o t d D Asalariados Publicos 3.159,0 3.184,9 26% 25,9 * 0,8%
emp €ados regls rados. be Asalariados Privados 6.273,0 6.102,5 50% * -2,7%
IOS Cuales 170 m|| Otros Empleos registrados (monotributo, casas, etc. 2.899,6 2.825,8 23% —73, * -2,5%
Privados: Agro 323,0 331,3 5% 8,3 L 2,6%
responden a empleados Privados: Pesca 12,8 12,3 0% 0,5 || 3,5%
asalariados del sector Privados: Mineria e Hidrocarburos 81,4 84,6 1% 3,2 L ) 3,9%
. . Privados: Industria Manufacturera 1.177,5 1.110,3 18% :— h -5,7%
privado. El sector publico Privados: Electricidad, Gas y Agua 74,2 74,4 1% 01 [. i 0,2%
. / . Privados: Construccion 462,6 448,4 7% -14,2 h -3,1%
incorporo 26 mil Privados: Comercio 1.176,5 1.126,0 18% b -4,3%
emp|eados como Privados: Hotelerfa y Gastronomia 273,8 265,6 4% -8,3 E W -3,0%
. . Privados: Logistica y Telecomunicaciones 560,1 540,1 9% -20,1 I:- h -3,6%
asalariados. Bajo el resto Privados: Servicios Financieros 163,6 160,6 3% -2,9 B W -1,8%
de |aS mOda“dades hay 74 Privados: Servicios Profesionales 843,3 826,8 14% -16,5 |:. * -2,0%
Privados: Educacion 410,1 414,0 7% 3,9 * 1,0%
mil empleados menos. Privados: Salud 326,1 324,5 5% 1,7 I | -0,5%
Privados: Servicios sociales 387,3 382,9 6% -4,4 |] * -1,1%
Privados: Sin especificar 0,7 0,8 0% 0,2 | * 25,1%

g; CLAVES
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Empleo y Salarios

DESOCUPACION y DEMANDANTES DE EMPLEO

Desempleo, ocupados demandantes y subocupados demandantes

% poblacidn econdmicamente activa
El desempleo subid a dos

ig digitos en el primer
16 trimestre del 2019. Un 10%

de la Poblacidon
Econdmicamente Activa

14
12

17,5
15,3
10,1
10 9,1 8,4 (PEA) se encuentra
6,8 desempleada.
Por otro lado, el 17,5% de la
PEA se encuentra ocupado

pero demanda mas horas de
trabajo.

oON B O

Desempleo Subocupados demandantes Ocupados demandantes de
empleo

12018 ™ 112018 mIl12018 mIV18 mI19
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Empleo y Salarios

CAIDA DEL SALARIO REAL: pérdida del poder adquisitivo

2018 -2019 Junio Julio  Agosto Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
TOTAL pérdida de poder adquisitivo -3% -7% -9% -13% -15% -14% -11% -13% -12% -12% -12% -12% -9%
Sectores productores de bienes -3% -8% -8% -11% -12% -14% -12% -13% -12% -13% -13% -10% -8%

Agricultura, Ganaderia, Caza, Silviculturay Pesca -4% -5% -5% -9% 4% -17% -11% -14% -9% -12% -8% -9% -6%
Explotacion de Minas y Canteras 1% -9% 2% -7% -10% -13% -9% -13% -12% -5% -12% -9% -9%
Industria Manufacturera -3% -10% -11% -12% -14% -14% -13% -14% -13% -16% -14% -10% -8%
Suministro de Electricidad, Gas, Vapor y Aire Acondicionado -8% -9% 13% -10% -16% -14% -12% -11% -11% -15% -12% -8% -10%
Suministro de Agua; Cloacas; Residuos y Saneamiento Publico -6% -5% -11% -15% -19% -19% -13% -14% -14% -17% -15% -17% -10%
Construccion -3% -4% -9% -11% -13% -13% -11% -10% -9% -11% -11% -13% -5%
Sectores productores de servicios -4% -6% -10%  -13%  -16%  -14%  -11% | -13%  -12%  -12% @ -11% @ -12% @ -10%
Comercio al por mayor y menor, rep. de vehiculos automotores =~ -3% -5% -10% -13% -16% -13% -8% -13% -9% -11% -8% -12% -9%
Servicio de Transporte y Almacenamiento -5% -8% -9% -8% -15% -9% -10% -13% -14% -12% -12% -15% -12%
Servicios de Alojamiento y Servicios de Comida -5% -9% -10% -14% -15% -15% -9% -17% -16% -22% -19% -17% -13%
Informacion y Comunicaciones -3% -5% -8% -8% -13% -13% -11% -13% -9% -11% -8% -6% -9%
Intermediacién Financiera y Servicios de Seguros -3% -8% -6% -11% -12% -12% -5% -13% -15% 0% -8% -9% -2%
Servicios Inmobiliarios -2% -3% -10% -10% -14% 1% -7% -12% -7% -12% -8% -10% -4%
Servicios Profesionales, Cientificos y Técnicos -2% -6% -8% -13% -9% -10% -8% -11% -10% -10% -8% -9% -9%
Actividades Administrativas y Servicios de Apoyo -4% -6% -9% -12% -14% -14% -11% -13% -10% -13% -10% -12% -10%
Administracion Publica, Defensay Seguridad Social Obligatoria ~ -5% -7% -12% -18% -19% -17% -15% -14% -14% -14% -14% -15% -12%
Ensefianza -4% -7% -14% -14% -18% -17% -12% -13% -14% -15% -15% -13% -14%
Salud Humana y Servicios Sociales -3% -6% -10% -11% -14% -17% -11% -15% -13% -17% -12% -13% -10%
Servicios Artisticos, Culturales, Deportivos y de Esparcimiento -7% -9% -13% -14% -16% -16% -12% -14% -13% -15% -13% -14% -8%
Servicios de Asociaciones y Servicios Personales -2% -4% -10% -12% -15% -14% -11% -12% -13% -14% -11% -13% -7%
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Ademas de
subir la
desocupacion,
la inflacidn se
come el
salario...

Caida del 9% del
poder
adquisitivo de
los salarios.
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Empleo y Salarios

El indice de salarios muestra también la caida salarial.

Evolucion indice de salarios e inflacion
variaciones % mensuales

7,0
6,0
5,0
4,0 ,
3,0
1,0 \/ </
0,0 / N
-1,0 \/
-2,0
o 2 3 £ 9 2 82 2 2 2 2 Plo 2R T L 28 2 ¢ g2 2o T C
E8;-2m%5,8-0-0-035852&%38-0-0-0-0585-2“
S5§8=2"2°"258§85/8§g=2"2""2¥55588g5="2
@ 2 5 2z @ 2 5 22 @
o 2 B o 2 B
(9] (V]
2017 2018 2019*
- Sector registrado —Sector privado no registrado Inflacion
g)/' Informacion Competitiva Agosto 2019

Segun el indice de salarios del
INDEC los salarios del sector
registrado aumentaron 4,2%

con respecto a abril 2019,
mientras que los salarios del
sector informal se redujo en

un -0,2%.

El sector informal al ser mas
vulnerable, no tiene poder de
negociacion.

El salario de empleados
publicos se incremento un
2,4%.
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POLITICA MONETARIA

/

Los promedios mensuales de la

Valor promedio |Mes de referencia |Unidad
Tipo de Cambio mayorista 42,62 Julio S por USS
Tipo de Cambio minorista 43,83 Julio S por USS
Riesgo Pais (EMBI) 882,75 Junio Puntos basicos
Var mensual Var acumulada Var interanual
IPC - Inflacién o 2,7% i 22,4% A" 55,8%
Igm%fé' Zéé Agosto 2019

cotizacion del dolar bajan, pero a fines de
julio se incrementa la divisa en un peso.
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Politica Monetaria

SE CUMPLE LA META DE BASE MONETARIA POR 10° MES CONSECUTIVO El promedio acumulado de la

base monetaria fue de 1.381

EVOLUCION DE LA BASE MONETARIA . .
mm de pesos, inferior a la

MM de $
meta de 1.343 mm de pesos.
1.490
1.440 .
1.390 \ Para evitar que el esquema se
1.340 Luis Caputo \‘ vuelva excesivamente
1.290 1.343 contractivo en julioy
ﬁgg expansivo en agosto, el
1.140 COPOM decidié adaptar a un
1.090 Sturzenegger Sandleris: plazo bimestral la evaluacion
Comienzo de ..
1.040 {\AI\WHV nuevo esquema del Cump||m|ent0 de Ia meta
990 :
SRR R I R B S - 25 bR OGS il GIU:
S S S 2 2 S S 2 © S 2 9 © 99 © S o 9 se mantendrd en $1.343,2 mil
T N 8 F B O R ¥ &S I8 9 8§ 8 ¥ B o r millones para el periodo julio-
o o o o o o o o o — — —i o o o o o o o
T 9 9 9 9 9 9 9 9 99 9 999 99949 agosto.
o o O o o (@) o o o o o o o o O o o (@) o
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Politica Monetaria

CONTINUA LA INFLACION IMPARABLE

INFLACION ANUAL - IPC San Luis(%) _eode
variacion % interanual / septiembre
60% el Siguiendo el IPC San
50% 7,0% Luis, la variacion de los
(1]
6,0% precios en junio fue del
40% 5,0% 2,3% y acumula un
30% - 4,0% 23,3%.
3,0%
20% - Interanualmente se
V70 . . o7
redujo la variacion
10% Cambio de 1,0% J

: internacional, pasando
Gobierno ,
e e del 60,9% al 58,1%.

NS N N NN NN N N NN M NN IS M SN NN NN
PV ee? 8@ 9T 85 @O ¥ ST PV e 8@ 9T R 5 9T ¥ 3 T
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Politica Monetaria

IPC NACIONAL - variaciones mensuales por rubro
Con los aumentos de tarifas de celulares, el rubro de comunicaciones aumenté un 7,1%.

Vivienda, Equi ient
. Alimentosy | Bebidas | Prendas agua, quipamiento . L.
Nivel . L. ] L. y Comunicaci | Recreacio .. |Restaurantes
bebidas no |alcohdlicas|de vestiry | electricidad .. Salud |Transporte Educacidn
general ). mantenimiento ones ny cultura y hoteles
alcohélicas | ytabaco | calzado v del hogar
combustibles
jun-18 3,7% 5,2% 0,9% 1,9% 2,7% 4,0% 4,3% 5,9% 0,4% 3,4% 1,2% 2,7%
jul-18 3,1% 4,0% 2,6% -0,1% 1,0% 4,2% 2,8% 5,2% 0,6% 5,1% 1,8% 2,9%
ago-18 3,9% 4,0% 1,4% 0,3% 6,2% 3,1% 4,1% 4,0% 12,4% 3,3% 1,9% 2,4%
sep-18 6,5% 7,0% 4,4% 9,8% 2,3% 9,7% 4,5% 10,4% 2,1% 6,8% 1,6% 5,7%
oct-18 5,4% 5,9% 2,3% 5,0% 8,8% 4,3% 5,5% 7,6% 0,7% 2,7% 2,1% 3,1%
nov-18 3,2% 3,4% 4,6% 2,3% 2,1% 3,6% 5,7% 2,7% 3,0% 2,8% 1,2% 2,6%
dic-18 2,6% 1,7% 1,4% 1,1% 3,0% 1,9% 5,2% 2,4% 7,7% 2,6% 1,0% 2,7%
ene-19 2,9% 3,4% 3,5% -0,6% 3,1% 2,7% 2,9% 2,5% 7,4% 3,5% 0,6% 3,7%
feb-19 3,8% 5,7% 2,4% 1,0% 6,4% 2,8% 3,2% 2,2% 1,1% 2,2% 1,7% 3,6%
mar-19 4,7% 6,0% 4,1% 6,6% 2,8% 3,8% 3,2% 4,2% 4,4% 2,0% 17,9% 4,3%
abr-19 3,4% 2,5% 1,0% 6,2% 2,9% 4,6% 3,5% 4,4% 3,5% 3,2% 1,5% 4,1%
may-19 3,1% 2,4% 2,2% 3,4% 4,0% 3,2% 5,1% 3,5% 2,0% 2,4% 3,3% 2,2%
jun-19 2,7% 2,6% 2,7% 1,9% 2,7% 3,4% 3,6% 1,6% 7,1% 3,7% 1,8% 2,5%
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Politica Monetaria

CAE el RIESGO PAIS

RIESGO PAIS - EMBI
en puntos basicos
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81

Se acercan las PASO, por
lo que es conveniente
gue las variables mas

expuestas estén en
positivo... El riesgo pais
cayo con respecto al pico
en junio, sin embargo, la
suba del délar en la
ultima semana de julio
cambid la tendencia.
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Politica Monetaria

El precio del ddlar sube a fines de julio, pasando de $42,50 a $44,3 en el mes.

TIPO DE CAMBIO: ZONAS DE NO INTERVENCION Y TIPO DE CAMBIO

: S por dolar
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Fin de la estabilidad del
ddélar a menos dias de
las PASO.

Si bien se mantiene
entre bandas, ya quedo
demostrado con las
anteriores subas que
cualquier suba pequeia
del dolar genera
descontento y salto de
precios.




Politica Monetaria

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y LAS RESERVAS DEL BCRA
EI TCN en pesos y las Reservas en millones de USD
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Proyecciones 2019
Proyecciones 2020

Evolucidon de las principales variables
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Proyecciones 2019

Leve baja en la expectativa inflacionaria y de evolucion del tipo de cambio. Pasd de estimar un
42,2% de inflacion para el 2019 a un 40%. El tipo de cambio que se espera a fin de afho es de
S50, unos 40 centavos inferior a los estimados en el REM de junio. La tasa de interés esperada
también se reduce, pasando de 54,7% a 53%.

ESCENARIOS 2019 (dato REM Julio 2019)

Optimista Neutro Pesimista

Crecimiento PBI -0, 7% -1,5% -1,8%

Inflacién anual 38,7% 40,0% 42.,7%

Tipo de carr.1b.|o nominal 4700 50.00 53 60

oficial

Resultédo Prlma?rlo del SPNF 70.3 1015 1623
(en miles de millones de S)

Deficit primario en % PIB -0,4% -0,5% -0,8%

Tasa de interés (LELIQ 7 dias) 46,9% 53,0% 59,2%

Informacion Competitiva
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Proyecciones 2020

Aumenta 1 punto porcentual la inflacion esperada para el 2020. El tipo de cambio esperado para
diciembre 2020 baja de $61,6 a $60,8.
Leve baja de 0,6 puntos porcentuales en la tasa de interés de las LELIQ.

ESCENARIOS 2020 (dato REM Julio 2019)

Optimista Neutro Pesimista
Crecimiento PBI 2, 7% 2,0% 1,0%
Inflacion anual 23,9% 28,0% 32,6%
Tipo de camplo nominal 55 80 60.80 66,70
oficial
ResultaYdo Primafrio del SPNF 238.5 1325 0.0
(en miles de millones de S)

Deficit primario en % PIB 0,9% 0,5% 0,0%
Tasa de interés (LELIQ 7 dias) 28.6% 35,0% 42.2%
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Evolucion de las proyecciones

A pesar del la reduccion de 1 pp en el crecimiento del 2019, el PIB para los proximos afos se
mantiene.
La estabilidad del ddlar en los ultimos meses llevd a una reduccidn en el valor de la divisa
esperado para fin de afo.

Evolucidn de las principales variables
2015 2016 2017 2018

2019e 2020e 2021e Reduccion de 1

_ EX post Estimaciones REM punto porcentual
Crecimiento PBI 2,6% -1,8% 2,9% -2,5% -1,5% 2,0% 2,5% L la inflacién del
I ———
Inflacién anual 31,6% 31,4% 24,8% 47,6% 40,0% 28,0% 20,0% = Ir;oz;%lon -
Tipo de cambio nominal 11,32 15.86 17,70 37.90 50,00 _| 60,80

oficial \
Baja un peso el

Resultado Primario del

SPNF (en miles de -225,64 -359,38 -404,14 -338,99 -101,50 132,50 \ tipo de cambio
T~ esperado a fin de

-3,8% -4,2% -3,8% -2,3% -0,5% 0,5% afno en los ultimos

dos meses

millones de S)

Deficit primario en % PIB

Tasa de interés de
referencia
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33,0% 24,8% 28,8% 59,3% 53,0% 35,0%




Mas informacion en
Monitor Sectorial Claves
www.claves.com.ar

Data Center +6000 variables macro y microecondmicas. Todo el
comercio exterior. 60 sectores economicos, +120 informes de
mercado al afio. Segmentador de Empresas y datos de contacto de
todas las firmas de Argentina (+560.000).
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Comuniquese con Helena Arancio
CLAVES Informacion Competitiva S.A.
harancio@claves.com.ar


http://www.claves.com.ar/

