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Tardiamente el Gobierno tomd nota de que
los ddlares no alcanzan para hacer frente al
desequilibrio de la cuenta corriente, los abultados
servicios de la deuda publica y la creciente fuga de
capitales. Ante esa realidad optd, con el aval del
FMI, por realizar un default selectivo sobre las letras
de corto plazo (LETES, LECAP y LELINK) e impulsar,
a través de un proyecto de ley, una reprogramacion
de los bonos bajo legislacion local y extranjera y del
financiamiento otorgado por el FMI. Lejos de mejorar
las expectativas, tal decision no hizo sino exacerbar
los temores y acelerar la sangria de reservas. Frente
a esta dindmica explosiva, no tuvo otra opcion que
restablecer un control de cambios y reimplantar la
obligacion de liquidar las exportaciones.

El dafio ya estd hecho. Un dafio innecesario y
evitable. Consecuencia de una opcion estratégica
que, ignorando la dominancia de nuestra restriccion
externa sobre el funcionamiento de la economia
argentina, desentendiéndose de las evidencias
que surgen de nuestra experiencia histdrica y
haciendo una pésima lectura de las condiciones
internacionales, persistio dogmdticamente en un
esquema de desregulacion plena del mercado de
cambios y de la cuenta capital. La contracara fue
la generacion de una situacion insostenible de
endeudamiento externo al servicio de la fuga de
capitales doméstica. Desde 2016 hasta julio pasado,
la dolarizacion neta de excedente de los argentinos
ascendia a 75.000 millones de ddlares.

El control de cambios implementado restringe
fundamentalmente el acceso de las personas
juridicas a los ddlares; no solo para atesorar, sino
también para transferir utilidades. Mds laxo es,
en cambio, con las personas fisicas (residentes), a
quienes garantiza la posibilidad de dolarizar ahorros
hasta el equivalente de diez mil ddlares por mes.

Estas decisiones deberian reducir sensiblemente la
presion de la demanda de divisas. Sin embargo, no
puede subestimarse el impacto potencial sobre el
mercado si, en el marco de los nuevos limites, los
ahorristas continuan con la pulsion compradora.
De acuerdo a los ultimos datos disponibles, el 69%
de los individuos que adquirieron ddlares para
atesorar lo hicieron, precisamente, por montos de
hasta diez mil ddlares. Tampoco puede ignorarse
la pérdida de capacidad de control del BCRA en el
marco del desmantelamiento ocurrido en las dreas
que se dedicaban a garantizar el cumplimiento de la
normativa cambiaria.

Hay demasiados interrogantes a la vista, a la hora
de delinear el futuro cercano. Uno muy importante
es qué harda el FMI. En un plano formal, la opcion
de la reprogramacion de la deuda puede facilitarle
la decision de desembolsar los 5.400 millones de
ddlares previstos para antes de las elecciones. Pero
eso es solo una formalidad. Las forzadas hipdtesis
que se utilizaron en el informe de julio para habilitar
el desembolso realizado ese mismo mes (cuyo monto
fue consumido en tres semanas) se han vuelto
papel mojado. En este escenario tan complejo,
las autoridades econdmicas han ratificado que un
ddlar en el entorno de los 60 pesos es considerado
de “equilibrio”. Hasta fines de agosto, la defensa de
esa cotizacion llevé al BCRA a vender 2.018 millones
de ddlares y elevar en 20 puntos porcentuales las
tasas de referencia. La decision de mantener abierta
la posibilidad de dolarizacion de los particulares
acota los espacios para que la autoridad monetaria
reduzca de manera sensible la tasa de interés, ya que
ello iria en contra del objetivo de disminuir la sangria
de plazos fijos en pesos.

El proceso de desmonetizacion de la economia
y restriccion del crédito es la contracara de esta
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situacion. La misma se ha exacerbado con la decision
oficial de reprogramar los vencimientos de letras
de corto plazo de las personas juridicas. Las buenas
condiciones en materia de liquidez y solvencia que
a nivel agregado muestra el sistema financiero
contrastan con la virtual interrupcion del rol de
intermediacion financiera por parte de los bancos.
La remonetizacion y la recreacion de condiciones
del crédito consistentes con las necesidades de la
economia real serdn, en el marco de un programa
de estabilizacion de la economia, prioridades del
proximo Gobierno.

La retoérica del délar de equilibrio

Después del salto cambiario ocurrido el lunes
posterior a las elecciones primarias, se multiplicaron
las argumentaciones acerca de cuan lejos o cerca
estaba ese nuevo valor —en torno a los 60 pesos—
de su paridad de equilibrio. En su primera aparicion
publica, el flamante ministro de Hacienda afirmé
que el tipo de cambio estaba por encima de su
valor de equilibrio. Pocos dias después, en igual
sentido, se manifestaron los expertos del Instituto
de Finanzas Internacionales (asociacién integrada

por los principales bancos internacionales), al
caracterizar al peso argentino como una moneda
“significativamente subvaluada”.

La discusion sobre el tipo de cambio de equilibrio es
por demas compleja, y generalmente las diferentes
aproximaciones encuentran sus limites al focalizarse
en aspectos parciales de la dindmica del sector
externo. ¢El tipo de cambio competitivo es el que
garantiza superavit comercial o en cuenta corriente?
¢0 acaso, como plantean algunos tedricos del
desarrollo econdmico, es aquél que promueve
la industrializacion? ¢lLa cuenta capital no es
igualmente determinante, mas aun en situaciones
de desregulacién plena? ¢ Qué cambia en economias
bimonetarias? ¢Es posible descontextualizar la
definicion de una paridad de equilibrio de la fase del
ciclo internacional en términos de comercio, precios
y crecimiento global y regional? Y podriamos
continuar.

Los andlisis convencionales —los de los funcionarios
oficiales y del FMI, entre otros— ignoran sistemati-
camente el entramado de vinculos que condicionan
una proyeccion adecuada del tipo de cambio en
nuestro pais. Tal deficiencia tuvo y tiene un elevado
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valor explicativo del abismo que se abrié entre la
realidad y las hipdtesis macroecondmicas en las
que se apoyo el acuerdo firmado con la Argentina.
Estos desfasajes se repitieron en la mayoria de las
proyecciones realizadas por las consultoras del
mercado.

Este sesgo vuelve a evidenciarse en la retdrica de
la estabilidad cambiaria que otra vez ensayan los
funcionarios del area econdémica. Una mirada casi
naif de la realidad podria inferir que el hecho de que
el tipo de cambio multilateral actual se encuentre
cercano a los maximos alcanzados en la era Macri
(y también elevado en términos histéricos) deberia
calmar los nervios del mercado. Sin embargo, la
persistencia de las tensiones cambiarias pone de
manifiesto que no es la “competitividad” del délar
comercial lo que preocupa, sino la insostenible
dinamica de la cuenta capital del balance de pagos.
Y esta incertidumbre no pudo ser despejada por la
decision de reprogramar los vencimientos de deuda
publica de corto plazo. La reciente implementacion
de un control de cambios parcial deberia contribuir
a reducir la incidencia de la fuga de capitales
domeéstica.

Viene al caso volver a subrayar que las sucesivas
devaluaciones impulsadas desde fines de 2015
de poco han servido para modificar las raices

estructurales de nuestra restriccion externa. En
éste, como en otros frentes, la realidad se comporté
de manera muy diferente a la que pronosticaba el
FMI cuando planteaba que la fuerte depreciacion
de la moneda argentina se veria reflejada en una
expansion de las exportaciones. Los Ultimos datos de
comercio exterior indican que en el periodo enero-
julio de 2019 las ventas externas apenas aumentaron
el 3,3%, gracias a la mejora de los bienes primarios.
Las de productos industriales, en cambio, cayeron un
12,5%. De hecho, si en algo influyd la devaluacion
del afio pasado en el superavit comercial de este afio
(de 6.500 millones de dodlares en siete meses), fue a
través del impacto recesivo, con su contracara en un
desplome de 27% en las importaciones.

Sélo a modo de referencia cabe mencionar que
un tipo de cambio alrededor de los 66 pesos seria
equivalente al promedio registrado por el tipo de
cambio real multilateral entre 2003-2007, periodo
a lo largo del cual la Argentina exhibia superavits
importantes en su cuenta corriente. Ahora bien,
si esa fuera la referencia relevante, podriamos
considerar que el recorrido de ajuste del tipo de
cambio ya ha sido hecho en una buena medida.
Desde nuestro punto de vista, sin embargo, estas
extrapolaciones pueden conducir a conclusiones
equivocas. Entre otras razones, porque estos
abordajes necesariamente deben realizarse en el

Volumen del comercio mundial
Tasa de variacion interanual

Porcentaje

20

(en porcentaje, sobre la base de un indice desestacionalizado, tres meses moviles)

Julio de 2011 a diciembre de 2015
0%

Enero de 2003 a junio de 2007
-5 8,0%

*
\ 20’18

2016 34%

1,5%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

20112012 2013 2014 2015 2016 2017

Abr
2018 2019

FUENTE: FIDE, con datos de la CEPAL



contexto de las condiciones predominantes en la
economia internacional. Y en ese frente a nadie
escapa que se han producido profundos cambios en
la dindmica del comercio y el crecimiento global a lo
largo de la ultima década.

Con posterioridad a la crisis internacional de 2008 se
havenido asistiendo a unrepliegue de laglobalizacion
comercial, una de cuyas manifestaciones ha sido
el debilitamiento creciente del comercio mundial.
Asi, mientras en el lapso 2003-2007 tal intercambio
exhibia un crecimiento promedio anual del 8%, en el
primercuatrimestre de esteafioarrojésigno negativo.
En este escenario, los precios internacionales de las
commodities se han debilitado y esa tendencia no
muestra indicios de reversion en el futuro cercano.
A los problemas de insuficiencia de demanda que
quedaron en evidencia en la crisis financiera de 2008
se les suma ahora una serie de shocks negativos por
el lado de la oferta, en gran medida motorizados por
la escalada del conflicto entre China y los Estados
Unidos. El riesgo de una recesion a escala global es
un fantasma que parece estar corporizandose.

Dada la complejidad de la realidad del comercio
internacional actual, plantear que una moneda muy
devaluada es garantia per se de una mejor insercién

exportadora constituye una simplificacion. Esto es
todavia menos cierto en el caso de los productos
de mayor valor agregado. Como quedd demostrado
en los Ultimos casi cuatro afos, una depreciacion
fuerte no compensada (a través de retenciones, por
ejemplo) de nuestra moneda puede, en cambio,
generar impactos muy regresivos y recesivos,
debilitando la demanda interna y anclando, en vez
de promoviendo, las posibilidades del crecimiento.

Un desfiladero estrecho

Como mencionamos, la reaparicién del superavit
comercial en el presente afio es producto de la
recesiéon y no de la mejora en la demanda de
exportaciones. Esa “contribucion” a la disminucion del
déficit de la cuenta corriente resulta insuficiente para
cubrir el signo negativo de los otros componentes de
la cuenta corriente, particularmente el peso creciente
de los intereses de la deuda externa. De acuerdo
con los datos del balance cambiario, los pagos
realizados por ese concepto en el periodo enero-
julio de 2019 duplicaron los efectivizados en igual
lapso de 2015. En un escenario de recuperaciéon de
la actividad econdmica, y dado el elevado coeficiente
de importaciones que caracteriza a la economia
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argentina, es previsible que el saldo comercial vuelva a
mostrar un signo negativo, al menos en el corto plazo.

Frente a la dimensidon asumida por las fuentes
estructurales de la restriccion externa, a nuestro
juicio una politica inteligente de sustitucion de
importaciones, enmarcada por una estrategia
industrial y tecnoldgica, se impone como una
prioridad para garantizar la sostenibilidad del
crecimiento. En ese sentido, los grandes proyectos
de inversidon en el drea energética, particularmente
en el petréleo y gas no convencional, no solo asumen
una importancia estratégica por su capacidad
para generar divisas, sino también porque pueden
transformarse, si se disefia un set de politicas
coherente que equilibre las condiciones reales de
las inversiones extranjeras y aquéllas que permitan
apuntalar temas criticos como el flujo de divisas
y la generacién de empleo, en potentes vectores
industrializantes y de desarrollo tecnoldgico.

Insistimos en que el contexto interno y externo en
el marco del cual debera abordarse la crisis es muy
distinto al verificado en la post convertibilidad. Entre
otras cosas, en ese entonces la etapa de recuperacion
del crecimiento convivié con una fuerte mejoria en el
resultado del sector externo, producto del aumento
en las exportaciones y de los reducidos pagos en
concepto de servicios de la deuda. Recordemos que

hasta el 2005 la deuda publica estaba en default y
posteriormente, gracias a las condiciones alcanzadas
en el proceso de reestructuracion, el peso de los
servicios financieros se redujo sensiblemente.

Ciertamente el desfiladero a recorrer por el préximo
Gobierno en este terreno es mucho mas estrecho. En
un marco internacional muy adverso, los intereses de
la deuda promedian el 3% del PIB y los vencimientos
de capital son enormes a partir del 2022. Pero a
diferencia de la situacion vigente a principios de la
década pasada, esta vez la parte del ledn de esos
vencimientos es con el FMI, no con el sector privado.
Para el proximo Gobierno, mas alld de su signo
politico, la negociacién de un alargamiento de los
plazos de esa deuda es inevitable. No se conoce hasta
el momento cudl es el espiritu del proyecto de ley que
el Ejecutivo enviaria al Congreso para “reperfilar”
la deuda con los tenedores de titulos y con el FMI.
Parece poco probable que tal iniciativa prospere en
el marco de un gobierno cuyas decisiones sélo tienen
como Unico objetivo patear los problemas hacia
delante. La reciente reprogramacion de las letras de
corto plazo impulsada por la conduccién econdmica
va en ese sentido, ya que posterga el 60% de los
vencimientos hacia febrero de 2020, convalidando
tasas exorbitantes.

El cuello de botella en materia de divisas surge de la
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combinaciéon de una cuenta corriente negativa con
una cuenta capital que, de la mano de la enorme
fuga de capitales, también se proyecta deficitaria.
En efecto, en el marco de una salida neta continua
de los capitales financieros externos de corto plazo,
practicamente la Unica fuente de aportes netos de
ddlares por el canal financiero es el préstamo del
FMI, cuyo ultimo desembolso para este afio —por
5.400 millones— deberia realizarse antes de las
elecciones de octubre. El problema es que esos
desembolsos duranlo que un suspiro. Apenas un mes
y medio después de la Ultima transferencia realizada
a mediados de julio, las reservas internacionales
cayeron 14.600 millones, esto es 2,7 veces mas que
el monto recibido.

El canal de drenaje de divisas mas relevante ha
sido la fuga de capitales en cabeza de empresas y
personas fisicas de nuestro pais, lo que técnicamente
se denomina “formacion de activos externos”. Y
también en este frente se constata una dinamica muy
diferente a la experimentada en los primeros afos
posteriores a la implosién de la convertibilidad. De
acuerdo a las estadisticas del BCRA, en los primeros
siete meses del periodo 2016-2019 la compra neta
de dodlares para atesoramiento por parte de los
argentinos promedié los 14.670 millones, monto
qgue es casi diez veces superior al registrado en el

periodo 2003-2007. Mas aun, esos valores son un
30% mas elevados que la dolarizacién de ahorros
registrada durante el periodo mas algido en materia
de fuga de capitales del Gobierno anterior (periodo
2008-2011) y que condujo a la implementacién de
las regulaciones cambiarias.

Frente a la dindmica explosiva de la Ultima semana de
agosto, el Gobierno se vio obligado a restablecer un
control de cambios parcial para intentar estabilizar el
mercado de cambios y detener la sangria de reservas
internacionales.

Cuidar las reservas y estabilizar el doélar ése puede?

La sangria continua de reservas internacionales
constituye una de las manifestaciones mas relevantes
del grado de fragilidad que caracteriza a la actual
situacidon cambiaria, donde se busca estacionar
al ddlar en el entorno de los 60 pesos. Hasta el
momento, esa estabilidad relativa se habia logrado
gracias a las ventas de délares del Tesoro y del BCRA
(este ultimo licit6é 2.018 millones entre el 12 y el 30
de agosto) y a un nuevo ajuste alcista en las tasas de
referencia, que cerraron el mes en el 83% anual.

Frente a la evidencia de que los ddlares no alcanzan

Compra neta de dolares para atesoramiento
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para cubrir la cuenta corriente, las amortizaciones
de deuda y la fuga de capitales, el Gobierno opté
por incumplir con los compromisos de deuda en
sus términos originales y disponer de mayores
recursos para continuar financiando la dolarizacion
de carteras de los argentinos. Lejos de mejorar las
expectativas, tal decisién exacerbdé la demanda
de délares para ahorro, la salida de depdsitos en
délares y la caida de reservas. El control de cambios
se impuso como el Unico mecanismo para abordar
esta dinamica explosiva.

Cabe preguntarse si, en el marco de incertidumbre
reinante, donde todas las decisiones adoptadas
buscan simplemente patear los problemas hacia
diciembre, el Gobierno lograra sostener una relativa
estabilizacion monetaria-cambiaria. Desde nuestro
puntodevista, el “alivio” logrado porunaplazamiento
transitorio de las letras de corto plazo puede verse
neutralizado por la intensificacion de dos tendencias
con elevada influencia en la caida verificada en las
reservas internacionales: la dolarizacién de plazos
fijos en pesos y el retiro de los depdsitos en délares
del sistema bancario. éSerd posible interrumpir esa
tendencia? Cierto es que la restriccién del acceso de
las empresas a divisas para atesorar o para remitir
utilidades disminuira las presiones de demanda.
Pero no puede subestimarse el hecho de que los

individuos podran continuar adquiriendo hasta
diez mil ddlares mensuales para ahorro. Se trata
de un limite bajo el cual, de acuerdo a los uUltimos
datos oficiales, se venia concentrando el 69% de las
compras de délar-billete de los particulares.

Las reservas internacionales brutas ascendian a fines
de agosto a 54.098 millones de ddlares (casi 14.000
millones por debajo del nivel registrado treinta
dias antes). A ese ritmo, las reservas netas habrian
convergido rapidamente a cero. Pero aun bajo la
hipétesis planteada por el ministro de Hacienda de
que el parametro relevante para medir la capacidad
de fuego de las reservas es el stock bruto y no el neto
—lo que implica suponer, entre otras cosas, que el
swap con China o lalinea con el BIS se pueden utilizar
ilimitadamente para intervenir en el mercado—, el
panorama no luce sencillo.

El comportamiento de los depdsitos a plazo fijo
en pesos del sector privado constituye, como
mencionamos, un frente que puede tensar mas la
situacién cambiaria. Representan aproximadamente
el equivalente a 20.400 millones de ddlares, y
alrededor del 63% de los mismos estd en cabeza de
personas fisicas. Hasta el momento, el desarme de
esos activos en pesos venia siendo lento —cayeron
un 2,0% en las ultimas dos semanas de agosto—.

Reservas intenacionales diarias

Millones de
délares
80.000

(en millones de délares)

75.000

70.000

65.000

60.000

55.000

50.000

45,000

E18 F M A M J J A S 0

N D E19 F M A M J J A

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA



Mayor ha sido, en cambio, el ritmo de caida de los
depdsitos en ddlares por parte del sector privado
(-7%). Ese stock ascendia a 32.500 millones en la
primera semana de agosto y se redujo a 28.500
millones hacia fines de ese mes, provocando
una reduccion casi equivalente en las reservas
internacionales. Se trata de una conducta que estaria
reflejando ciertos temores por parte de los ahorristas
a que se les condicione el acceso a esos dolares.
A nuestro juicio, ese temor no parece fundarse en
datos objetivos. En efecto, como mencionamos en
informes anteriores estos depdsitos tienen hoy su
contrapartida en encajes o en créditos en moneda
extranjera a sectores con ingresos en ddlares. Se
trata de una gran diferencia respecto a la situacién
verificada en la convertibilidad, cuando la ficcidn
del 1x1 generdé un grave problema de descalce
de monedas entre depdsitos y créditos. Hoy la
situacidn no es la misma, y sin embargo este retiro
de los depdsitos se ha constituido en una fuente
preocupante de caida de reservas.

En este contexto tan delicado cabe preguntarse cual
sera la actitud del FMI. Mas alla de la formalidad
de que la quinta revisién del programa argentino

evaluarad los indicadores hasta junio de este afio, al
staff del organismo le va a ser muy dificil hacerse el
distraido frente al descalabro ocurrido en el Ultimo
mes y a las nitidas evidencias de que la perpetuacion
de las mismas politicas solo conducird a una
profundizacién de la crisis.

Para salir de este laberinto no hay espacio para
parches. Larenegociaciénde un programa alternativo
consistente, que compatibilice las urgencias de
corto plazo con los problemas estructurales que
condicionan el mediano y largo plazo, constituira
uno de los principales desafios a partir de diciembre.

El desafio de re monetizar la economia

A lo largo del ultimo afio, precisamente desde que
el BCRA modificé sus instrumentos de regulacion de
liquidez desde las LEBAC hacia las LELIQ, venimos
planteando que tal decisién supuso incorporar a
los depdsitos a plazo fijo en una nueva burbuja
financiera, cuyos efectos distorsivos eran peores
a los generados por la “bomba de las LEBAC”.
Plantedbamos que el peligro latente en este esquema

Depositos a plazo fijo en pesos y depdsitos en dolares del sector privado
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no pasaba por eventuales efectos expansivos de
la base monetaria si los bancos optaban por no
renovar esas letras (cosa que no ocurrié entonces ni
ahora, dados los exorbitantes rendimientos que les
generan esas colocaciones), sino por la posibilidad
de que los depdsitos a plazo fijo en pesos —que
mayoritariamente son los que fondean las LELIQ-
comenzaran a dolarizarse.

Sostuvimos también que no habia razones para
pensar en la necesidad de corralitos o corralones,
ni tampoco suceddneos del plan BONEX como
planteaban algunos economistas del establishment.
Tales prondsticos alarmistas tienen como comun
denominador un aval implicito a la desregulacion
plena del mercado de cambios y de la cuenta capital,
porlo cual, frente ala eventualidad de que los délares
no alcancen para cubrir la dolarizacién de activos en
pesos y los vencimientos de deuda en ddlares, la
opcidon que decanta es la de inmovilizar parte de los
mismos. En los hechos, la reciente reprogramacién
forzada de las letras de corto plazo en pesos y en
ddlares se inscribe en esa ldgica.

Pero lo cierto es que la dolarizacion de esos depésitos
ya se inicio, y el ritmo que asuma ese proceso sera
un factor determinante de la evolucidn del stock de
letras del BCRA en manos del sistema financiero.
Dicho en otros términos, si los ahorristas reclaman

sus pesos para pasarlos a délar, los bancos tendran
menos liquidez para continuar con su redituable
operatoria de ganar plata sin realizar intermediacion
financiera. Pero a nadie puede escapar que una
situacion de esa naturaleza tiene impactos muy
negativos no solo sobre la restriccion externa, sino
también sobre el sistema financiero. En efecto, la
acentuacion del proceso de desmonetizacion de
la economia condiciona el despliegue de politicas
monetarias y financieras orientadas a recrear las
condiciones del crédito a la economia real.

La restriccion de liquidez que supone la reciente
decisién de reprogramar las letras de corto plazo
de las personas juridicas, tendrd inevitables efectos
sobre la muy golpeada economia real. Al contexto de
virtual imposibilidad de acceder al crédito se le suma
ahora la limitacién de la capacidad las empresas para
disponer de sus propios recursos para hacer frente a
sus obligaciones.

La normalizacion de las condiciones del crédito
se presenta como prioridad de una politica
monetaria consistente con el objetivo de impulsar
una recuperacion de la actividad econémica y del
empleo. Esta normalizacién deberia plantearse en el
marco de una estabilizacién de la tasa de inflacidn
(aun cuando inicialmente sea en rangos elevados),
la reduccion de los niveles de tasas de interés, un

Depositos a plazo fijo del sector privado y LELIQ

Stocks a fin de periodo
(en millones de pesos)

Millones
de pesos
1.400.000

1.200.000

1.000.000
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA



recorte fuerte en los spreads y la orientacion del
crédito en funcién de las prioridades de corto y
mediano plazo.

La reduccion de las tasas de interés de politica del
BCRA puede generar impactos positivos en varios
frentes. En primer lugar, contribuye a la reduccién
del stock de las LELIQ, ya que disminuye su tasa de
crecimiento nominal y permite la re-intermediacién
del crédito bancario hacia la produccidon. También
deberia disminuir el costo del financiamiento del
sector publico en pesos con el sector privado vy, al
bajar el costo cuasi fiscal del BCRA, mejorar las
ganancias que pueden ser transferidas al Tesoro
Nacional. Desde nuestro punto de vista, para
garantizar un proceso de esta naturaleza es necesario
regular la fuga de capitales. De lo contrario, la baja
de las tasas de interés puede derivar en nuevas
presiones cambiarias.

La remonetizacion de la economia pari passu con la
recuperacion de los niveles de actividad requerird
a nuestro juicio la redefinicion del programa

monetario. El fracaso rotundo de las politicas
restrictivas implementadas desde 2016 a la fecha
—tanto en términos de agregados como de tasa de
interés— para lograr estabilizar nuestra moneda
deberia contribuir a la negociacion de una estrategia
alternativa con el FMI. En ese sentido, recuperar la
capacidad de financiamiento del BCRA al Tesoro —
como directa o indirectamente ocurre en la mayoria
de los paises del mundo— serd sin duda un item
importante para apuntalar esa negociacion.

Cabe seiialar que, frente a la urgencia que supuso la
negativa de los bancos internacionales a renovar la
operaciéon de repo (por 2600 millones de délares),
el Tesoro debid recurrir al financiamiento del BCRA a
través de un giro de utilidades por 127.000 millones
de pesos. De un total de utilidades por 577.000
millones de pesos (originadas en las ganancias
de la devaluacion de 2018), hasta el momento el
BCRA transfirié 207.000 millones, por lo cual restan
370.000 millones (alrededor de 6.200 millones de
ddlares). Se trata de un fondeo potencial relevante
para cubrir el programa financiero de este afio.

Agregados monetarios
Evolucion comparada

Porcentaje

30,0

(como porcentaje del PIB)

25,0

20,0
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10,0

50
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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.- INDICADORES BASICOS

Argentina:
Datos basicos de la economia

RUBRO 2017 2018 2019

I Trim. 1l Trim. Julio  Agosto
P.I.B Total(% igual periodo del afio anterior) 2,7 -2,6 58 04 sfi sfi
P.1.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 25 -15,3 7,7 sfi sfi sfi
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) 2,6 -5 -10,8 sli sli sfi
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 12,2 -5,7 24,6 sfi sfi sfi
P.1.B Total(en millones de pesos corrientes) 10644779 14605790 17554968 sfi sfi sfi
Tipo de cambio nominal (peso/délar) 16,87 28,70 40,15 4513 4375 54,38
Exportaciones(millones de délares) 58622 61621 14186 16565 5856 sli
Importaciones(millones de délares) 66930 65441 12171 12992 4905 sfi
Saldo comercial(millones de délares) -8308 -3820 2015 3573 951 sfi
Balance de la cuenta corriente(en millones de ddlares) -31598 -27479 -3849 sfi sfi sfi
Deuda externa(millones de délares) 313878 352468 354270 sfi sfi sfi
Términos de intercambio(2004=100) 130,2 131,6 130,3 129,8 sfi sfi
Total reservas internacionales(millones de délares) 55055 65806 66187 64278 67899 54.098
Base monetaria(en millones de pesos) 1001113 1336800 1314389 1341940 1381539 1318542
MZ(en millones de pesos) 1154433 1291860 1278899 1379025 1430890 1467098
M2(en millones de pesos) 1604510 1862589 1847632 1980445 2060431 2087215
M3(en millones de pesos) 2326940 3272575 3351564 3517286 3739108 3858534
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 25,6 484 57,9 70,9 62,8 74,2
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 19,0 31,9 40,3 48,7 474 53,0
Resultado primario(en millones de pesos) -404142  -338987 10347 19875 4293 sfi
Intereses de la deuda(en millones de pesos) 224907 388940 125129 192293 8160 sfi
Resultado financiero(en millones de pesos) -629049  -727927  -114782 -172418 -3867 sfi
Precios al consumidor(en tasa de variacion) 24,8 47,6 11,8 9,5 2,2 sli
Precios al por mayor(en tasa de variacion) 18,8 73,5 8,2 11,6 0,1 sli
Tasa de desempleo(%)(1)(promedio) 8,4 9,2 10,1 - - -

s/i: Sin informacién.
(1) En porcentaje de la poblacién econémicamente activa.
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.



I11.- INDICADORES MACROECONOMICOS

Precios internos

Indice de precios al consumidor total nacional

Segun capitulos
(en tasas de variacion respecto al mes anterior)

2018 2019
Ag Sept Oct Nov Dic En Febr. Marzo Abril Mayo Jun Julio
Nivel general 39 65 54 32 26 29 38 47 34 31 27 2,2
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 40 70 59 34 17 34 57 60 25 24 26 2,3
Behidas alcoholicas y tabaco 14 44 23 46 14 35 25 4,1 1,0 2,2 2,7 0,9
Prendas de vestir y calzado 03 98 50 23 11 06 10 66 62 34 19 0,3
Vivienda, agua, electricidad, gas y
otros combustibles 62 23 88 21 30 31 60 28 29 40 27 2,2
Equipamiento y mantenimiento del hogar 3,1 9,7 43 36 19 27 28 38 46 3,2 34 2,5
Salud 41 45 55 57 52 29 32 32 35 51 36 41
Transporte 40 104 76 27 24 25 22 42 44 35 16 1,1
Comunicacion 124 21 07 30 77 74 11 44 35 20 71 0,2
Recreacion y cultura 33 68 27 28 26 35 22 20 32 2,4 3,7 3,9
Educacion 19 16 21 12 10 06 1,7 179 15 33 18 2,1
Restaurantes y hoteles 24 57 31 26 27 37 36 43 41 2,2 2,5 3,0
Otros bienes y servicios 49 79 62 44 34 36 31 31 30 28 21 2,7
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
Evolucion de los precios internos
Indicadores seleccionados
(en tasas de variacion interanual)
2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 Julio
Indice de precios al consumidor (IPC)(*) 26,6 38,0 26,9 41,0 24,8 47,6 54,4
Canasta basica alimentaria 9,5 sfi sfi sfi 21,7 535 57,3
Canasta bésica total 10,6 sli sli sli 26,8 52,9 58,6
Indice de precios internos al por mayor (IPIM) 14,8 28,3 12,6(1) 34,6 18,8 73,5 53,6
Indice del costo de la construccion (ICC) 21,3 32,9 27,4 33,6 26,6 44,8 454

(*) IPC CABA (2013-2016), a partir de 2017, IPC INDEC.
(1) (Oct."15/0ct."14) Ultimo dato disponible para el 2015.
sfi: Sin informacion.

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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Indicadores seleccionados sobre economia real

Estimador mensual industrial (EMI)

(en tasas de variacion)

Serie original Serie desestacionalizada
Variacion Variacion acum. Variacion
respecto a igual respecto a igual respecto al

mes del afio anterior periodo del afio anterior mes anterior

2018(*)  Junio -8,0 0,9 -4.,4
Julio -6,4 -0,2 15
Agosto -6,1 -11 0,2
Septiembre -12,6 2,4 -6,3
Octubre -84 31 33
Noviembre -13,8 -4,1 5,1
Diciembre -14,8 -5,0 -2,6
2019(*)  Enero 11,1 -11,0 4,7
Febrero -84 9,7 3,0
Marzo -14,0 -11,3 4,7
Abril -8,8 -10,6 25
Mayo -7,0 9,8 0,6
Junio -6,9 94 -1,8

(*) Datos provisorios.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Estimador Mensual Industrial (EMI)
Nivel general y bloques

Junio 2019

(en tasas interanuales de variacion)

Ref.de petroleo

Alimentos y bebidas

Madera, papel, edic.e impresion
Prod.del tabaco

Ind.metélicas basicas

Prod.de caucho y plastico

Nivel general del EMI
Prod.min.no metélicos

Otros equipos, aparatos e instr.
Maguinaria y equipo

Prendas de vestir, cuero y calz.
Prod.quimicos

Prod.de metal

Muebles y colchones
Productos textiles

Vehiculos automotores

Otro equipo de transporte

N
oo™ 35,0

-30,0

-25,0 -20,0 -15,0

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC




Indicador Sintético de la Actividad
de la Construccion (ISAC)

(en tasas de variacion)

Serie original Serie desestacionalizada
Variacion Variacion acum. Variacion
respecto a igual respecto a igual respecto al
mes del afio anterior periodo del afio anterior mes anterior
2018(*)Junio 0,1 10,9 -0,1
Julio 0,7 9,3 2,7
Agosto 0,0 79 2,3
Septiembre -3.8 6,4 -0,7
Octubre -6,4 49 -4,2
Noviembre -15,9 2,7 -6,4
Diciembre -20,6 0,8 -3,5
2019(*)Enero -15,7 -15,7 55
Febrero 5,3 -10,7 8,6
Marzo -12,3 -11.3 -3,4
Abril -75 -10,3 0,2
Mayo -3,5 -8,9 19
Junio -11,8 9.4 -4,2

(*) Datos provisorios.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Indicadores de la Actividad de la Construccion (ISAC)
Junio 2019

(en tasas interanuales de variacion)

Yeso

Resto

Ladrillos huecos
Cemento portland

Nivel general del ISAC

Mosaicos graniticos y calcareos

Cales

Pisos y revest.ceramicos

Asfalto

Hierro y acero para la construccion
Hormigon elaborado

Placas de yeso

Pinturas para construccion

Art.sanitarios de ceramica

N\
o500 40,0 30,0 200 -10,0 00 100 20,0
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC



Cuentas nacionales

Oferta y demanda global
Valores constantes

(en tasa de variacion respecto a igual periodo del afio anterior)

Descripcion 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1°T.2019
Producto Interno Bruto a precios de mercado 6,0 -1,0 24 2,5 2,7 2,1 2,7 2,5 5,8
Importaciones 22,0 47 39 115 4,7 58 154 A7 -24,6
Oferta y Demanda global 91 -1,8 2,7 4.4 31 -0,5 53 -3,0 -10,3
Consumo privado 9,4 11 3,6 4.4 3,7 -0,8 4,0 2,4 -10,5
Consumo publico 4.6 3,0 53 2,9 6,9 05 2,7 -33 0,2
Exportaciones 4,1 4,1 -3,5 -7,0 -2,8 53 1,7 -0,7 1,7
Formacidn bruta de capital fijo 17,4 7,1 2,3 -6,8 35 5,8 12,2 5,7 -24.6
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
Producto Interno Bruto
Valores constantes
(en tasa de variacion respecto a igual periodo del afio anterior)
Descripcion 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1tr’19 IItr’19(*)
Producto Interno Bruto a precios de mercado 2,4 25 2,7 2,1 2,7 -2,5 58 -2,6
Impuesto a los productos netos de subsidios
(alos ingresos brutos, especificos, a los débitos
y créditos bancarios, a las exportaciones) 2,1 -39 3,7 -0,3 3,2 -18 53 58
IVA 49 -6,8 19 -3,3 29 -2,0 -8,6 -
Impuesto a los productos importados
(derechos de importacion) 14 -13,7 5,0 42 17,6 48  -30,2
Valor Agregado Bruto a precios basicos 2,2 -18 2,7 2,2 24 -2,6 5,1 -
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 11,0 3,2 78 -4,9 25 -153 7,7 316
Pesca 22,8 13 25 -0,1 14,3 54 55 14
Explotacion de minas y canteras -4,0 1,6 1,6 5,5 34 0,8 11 01
Industria manufacturera 15 5.1 0,8 -5,6 2,6 50 -108 -88
Suministro de electricidad, gas y agua 0,5 2,0 44 1,0 -1,0 0,2 52 58
Construccion -0,1 2,0 3,0 -11,2 10,5 14 68 -6,1
Comercio mayorista y minorista y reparaciones 2,5 -6,8 35 23,3 2,1 43 126 -115
Hoteles y restaurantes 0,0 -1,2 14 19 2,8 -0,4 17 -10
Transporte y comunicaciones 24 08 3,0 34 2,3 2,8 -40  -15
Intermediacion financiera 2,8 -2,7 13 -3,2 51 40 -103 -125
Actividades inmobiliarias, empresariales y
de alquiler 0,7 -0,5 18 -0,1 3,0 2,2 19 20
Administracion publica y defensa; planes de
seguridad social de afiliacion obligatoria 2,6 31 38 24 0,9 -0,3 03 01
Ensefianza 2,9 2,8 35 2,5 12 14 11 0,9
Servicios sociales y de salud 2,7 1,7 2,9 2,5 2,2 1,6 0,1 0,1
Otras actividades de servicios comunitarios,
sociales, personales -14 -19 04 0,3 1,4 0,3 -19  -19
Hogares privados con servicio doméstico 2,2 0,3 04 -0,7 -14 38 8,9 -

(*) Datos del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE).

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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Estimador Mensual de la Actividad
Economica (EMAE)

(en tasas de variacion)

Respecto a igual Acum.respecto a
mes del afio igual periodo del
anterior afio anterior

2018

Febrero 53 5,0
Marzo 2,4 4,1
Abrril 0,0 3,0
Mayo -4.8 13
Junio 6,5 0,1
Julio -2,9 -0,5
Agosto -1,9 -0,7
Septiembre -6,2 -1,3
Octubre -4,6 -1,6
Noviembre -75 -2,2
Diciembre -6,6 -2,5
2019

Enero -5,7 -5,7
Febrero -4.6 -5,2
Marzo -6,8 -5,8
Abril -1,3 -4.6
Mayo 2,4 -3,1
Junio 0,0 -2,6

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Estimador Mensual de la Actividad Economica (EMAE)

(tasa de variacion respecto a igual mes del afio anterior)
Porcentaje

f

6,0

4,0 -

2,0 1

0,0 1

E1F MAMJ JASONDE1GFMAMJ JASONDE1TFMAMJ JASONDETFMAMJ JASONDEIF MAMJ
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC



Estimador Mensual de la Actividad Economica (EMAE)

Agricultura, ganad.y caza
Transporte y comunicaciones
Hoteles y restaurantes
Expl.de minas y canteras
Ensefianza

Adm.publica y defensa
Nivel general del EMAE
Serv.sociales y de salud
Act.serv.comunitarios
Act.inmob. y empresariales
Pesca

Industria manufacturera
Construccion
Com.mayorista y minorista

Electriciddad, gas y agua

Nivel general y sectores

Junio 2019

(tasa de variacion respecto a igual mes del afio anterior)

Intermediacion financiera

e“\'é\e

o« 20,0 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
Utilizacion de la capacidad instalada en la industria
Junio de cada ano
Porcentaje (en porcentaje)
90,0
80,0
75.0 76,1
720 715
70,8 607 5 711 708

70,0 67,1

64,3 64,9

61,8
60,0 59,1
55,4
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0
0,0
02 03 04 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

17



Indicadores del mercado de trabajo

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Itrim.'19
Actividad 46,2 46,0 44,9 44,6 458 459 46,6 47,0
Empleo 42,9 42,7 41,7 41,7 41,9 42,1 42,3 42,3
Desocupacion abierta 7,2 71 7,2 6,5 8,5 8,4 9,2 10,1
Ocupados demandantes de empleo - - - 14,8 14,7 16,3 175
Subocupacion 8,7 8,6 9,0 84 10,6 10,5 11,2 11,8
Subocupacién demandante 6,1 58 58 58 73 73 79 8,4
Subocupacién no demandante 2,6 2,8 2,8 2,7 3,3 3,2 33 34

FUENTE: FIDE, con datos de la EPH, INDEC.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1sem.’19
Trabajadores registrados 100,0 103,5 106,0 108,2 108,9 110,7 110,6 110,0
Sector privado(1) 100,0 102,1 103,1 103,9 103,8 105,3 106,2 104,8
Sector publico 100,0 106,3 110,3 115,5 118,4 119,8 120,5 121,3
Independientes(2) 100,0 129,0 1774 198,9 206,1 2247 216,9 201,7
Industriales 100,0 100,8 99,5 99,8 97,7 95,3 92,8 88,4
Salario promedio 100,0 126,7 167,0 218,8 290,8 376,5 479,1 630,8

monotributo y auténomos.
(2) Monotributo social.

(1) El sector privado incluye a los asalariados en empresas privadas y en casas particulares, y trabajadores independientes inscriptos en los regimenes de




Precios internacionales

Precios internacionales de las commodities

Productos seleccionados
(indice 2010=100)

2018 2019
Agosto  Sept  Oct Nov Dic En Febr Marzo  Abrii  Mayo Junio Julio
Energia 90,4 956 969 819 726 738 774 80,0 84,2 81,8 731 748
No energéticos 827 812 83 81,1 8038 813 82,7 825 82,8 81,2 829 828
Agricultura 848 825 833 822 827 836 839 831 83,3 822 848 835
Bebidas 75,3 737 774 77,6 74,8 75,3 74,3 72,4 74,7 747 769 783
Alimentos 88,7 87 864 848 81 870 875 861 86,0 849 881 868
Grasas Yy aceites 81,6 794 794 76,7 76,6 78,5 785 76,0 75,6 734 760 751
Granos 904 88 874 859 834 884 9,0 874 86,7 889 956 930
Otros alimentos 9%,4 938 948 946 964 968 9,9 983 99,0 9%,4 975 964
Materias primas 80,1 799 789 783 783 79,3 80,1 812 81,1 80,3 80,7 783
Fertilizantes 846 865 861 854 845 862 849 843 84,7 844 866 839
Metales y minerales 78,1 774 794 775 761 75,8 80,1 811 81,6 786 785 81,0
Metales preciosos 92,0 91,2 92,6 92,7 949 984 1004 987 97,6 97,0 102,1 106,3
FUENTE: FIDE, con datos del Banco Mundial.
Indice de precios de las materias primas
(indice diciembre 2001 = 100)
dic'01 =100
400
350
300
250
200
150
100
E'08 E'09 E"0 E'1 E'"12 E'"3 E'14 E'15 E'16 E'17 E'18 E19 A

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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Indicadores del sector publico

Recaudacion tributaria

Principales ingresos
(en millones de pesos y en variacion)

Julio’19 Acumulado 7 meses
Valor Variacion Valor Variacion
nominal(*) nominal(*)
Recaudacion total 450.909,8 534 2.729.651,4 46,7
Ganancias 99.001,2 65,8 639.125,2 55,5
IVA total 131.014,5 433 828.717,3 39,0
IVADGI 91.344,2 52,0 611.787,1 477
Devoluciones(-) 4.150,0 45,6 20.300,0 63,1
IVADGA 43.820,2 28,1 237.230,2 22,0
Derechos de exportacion 29.325,7 298,7 171.125,5 242,0
Derechos de importacion 14.936,2 49,9 77.875,8 374
Créditos y débitos en cta.cte. 29.232,0 56,0 180.471,0 46,9
Aportes personales 51.157,0 41,3 275.363,6 34,3
Contribuciones patronales 71.759,9 39,2 391.772,0 31,9
Resto 24.483,3 29,5 165.201,0 35,1
(*) Respecto a igual periodo del afio anterior.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda.
Sector publico nacional no financiero
(en millones de pesos corrientes)
2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 7 meses
€] Ingresos totales 717914 1.023219 1.203.395 1.629.309 1.998.083 2.600.560 2.146.786
2 Gastos primarios (sin intereses) 740.393 1.061.781 1.427.990 1.972.834 2.402.225 2.939.547 2.112.272
(3)=(1)-(2)  Resultado Primario -22.479 -38.562  -224595  -343.525  -404.142  -338.987 34514
4 Intereses 41.998 71.158 79.166 131.260  224.907 388.940  399.583
(5)=(3)-(4)  Resultado Financiero -64.477  -109.720  -303.761  -474.785  -629.049  -727.927 -365.069

Nueva metodologia a partir de 2015: Excluye rentas de la propiedad generadas por el BCRA, por activos en posesion del FGS y por activos en posesion de

organismos del Sector Pdblico no financiero.
Excluye intereses pagados Intra-Sector Publico Nacional.

FUENTE: FIDE, con datos de la Secretaria de Programacion Econdmica, Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas.
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Indicadores monetarios y cambiarios seleccionados

Variacion %
Agosto’19
Mensual Interanual Anual 2019

Base monetaria 1.296.127 -3,2 73 -8,0
Depositos totales

Depositos a plazo fijo 1.651.817 1,6 455 30,2

Depositos a la vista (1) 1.286.757 -0,5 4.6 -6,6
Crédito total 2.432.815 79 11,2 14,0
LELIQ 1.261.393 -14 3149 74,6
Tipo de cambio ($/U$S) 60,30 339 51,2 55,3
Reservas internacionales (mill.U$S) 54.098 -20,3 2,7 -17.8
(1) Depositos en cta.cte + depostios en caja de ahorro.
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.

Agosto’19 Julio’19 Diciembre’18 Agosto’18

Tasas activas

Adelantos en cta.cte. - 68,33 70,80 51,78

Documentos a sola firma - 58,14 64,56 41,56

Prendarios - 23,45 24,98 21,32

Personales - 65,73 63,91 48,63
Tasas pasivas

Plazo fijo (30 dias) 53,02 47,38 46,13 32,47

Badlar 55,19 48,63 48,57 35,15
Tasas de referencia

Lelig 70,26 56,62 59,35 43,35

Pases pasivos (1 dia) 59,70 53,05 46,32 37,00
Tasas internacionales

Libor (180 dias) 2,04 2,20 2,89 2,52

US Treasury Bond (10 afios) 1,48 2,05 2,85 2,89

Fed Funds Rate 2,25 2,49 2,33 2,00
(1) Depositos en cta.cte + depostios en caja de ahorro.
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.




Depositos totales en pesos

Variacion con respecto al fin del mes anterior

) en millones de pesos
Millones ( P )

de pesos
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Préstamos en pesos al sector privado

Millones Variacion con respecto al fin del mes anterior
de pesos (en millones de pesos)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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Comportamiento del tipo de cambio

Tipo de cambio real multilateral

(en indice 17/12/2015 = 100)
17/12/15 = 100

180

160

140

120

100

80

60

E'08 E'09 E'10 E'1 E'12 E13 E'14 E'15 E'16 E"17

Tipo de cambio real bilateral

(en indice 17/12/2015 = 100)
17/12/15 = 100

E'18

E'19

190
170 A/Brasn
150

Zona del Euro

130 & Estados Unidos

110

90

70 China

50E'08 E'09 E"10 E E12 E13 E'14 E'15 E'16 E"17

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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Comercio exterior

Balance comercial
2016-2019

(en millones de dolares)

Exportaciones

Importaciones

Saldo

Periodo 2016 2017 2018() 2019(*) 2015 2017 2018(*) 2019(*) 2015 2017 2018(*) 2019(*)
Enero 3881 4291 4810 4586 4123 4344 5737 4214 242 53 927 372
Febrero 4141 3899 4304  4.464 4096 4117 5196 4.004 45 218 892 460
Marzo 4421 4564 5406 5136 4556 5475 5960 3.953 135 911 -554 1.183
I trim. 12443 12754 14520 14186 12775 13.936 16.893 12.171 332 -1.182 -2373 2015
Abril 4740 4867 5215 5313 4423 4973 6102 4.174 317 -106 -887 1.139
Mayo 5383 5493 5164  6.017 4874 6064 6.447 4.644 509  -571 -1.283 1.373
Junio 5305 5.152 5136 5235 5046 5898 5458 4.174 259 746 -322  1.061
Il trim. 15428 15512 15515 16565  14.343 16.935 18.007 12.992 1085 -1.423 -2.492 3573
I sem. 27871 28266 30.035 30751  27.118 30.871 34.900 25.163 753 -2.605 -4.865 5588
Julio 5002 5298 5407 5856 4718 6043 6179 4.905 284 145 772 951
Agosto 5764 5265 5.179 5174 6317 6310 500 -1.052 -1.131
Septiembre 5050 5.268 5.013 4741 5966  4.699 309 -698 314
1l trim. 15816 15.831 15599 14633 18326 17.188 1183 -2.495 -1.589
Octubre 4737 5280 5.355 4783 6207 5.077 46 9271 2718
Noviembre 4837 4668 5.349 4723 6162 4365 114 -1494 984
Diciembre 4649 4577 5282 4595 5364 3913 54 787 1.369
IV trim. 14.223 14525 15986 14101 17.733 13.355 122 -3208 2631
Il sem. 30.039 30.356 31.585 28.734 36.059 30.543 1.305 -5.703 1.042
Afio 57.910 58.622 61.620 55852 66.930 65.443 2058 -8.308 -3.823

(*) Provisorio.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Valores, precios y cantidades de las

exportaciones e importaciones
(en tasa de variacion respecto a igual periodo del afio anterior)

Julio de 2019

% igual periodo afio anterior

Valor Precio Cantdad

Exportacion 8,3 -9,9 20,2
Productos primarios 56,2 -13,7 81,0
Manufacturas de origen agropecuario(MOA) 9,5 -10,3 22,2
Manufacturas de origen industrial(MOI) -17,8 6,1 -12.,5
Combustibles y energia -6,3 -10,4 48
Importacion -20,6 -6,9 -14,8
Bienes de capital -25,3 -9,2 -17,7
Bienes intermedios -8,3 -7,6 -0,8
Combustibles y lubricantes -40,4 2,4 41,9
Piezas y accesorios para bienes de capital -4,6 55 08
Bienes de consumo 24,9 0,9 -25,5
Vehiculos automotores de pasajeros -49,3 9,9 -53,9
Resto -4,2 - -

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018(*)  2019(*)
Productos primarios 19.050 18.655 14.229 13291 15692 14813 14.010 8.246 9.890
Manufacturas de origen agropecuario 27474 28938 26418 23291 23349 22562 22907 13269  13.613
Manufacturas de origen industrial 27520 28408 22777 17955  16.804 18768 20.514 11.598 10.520
Combustibles 6.883  5.659 4911  2.252 2.035 2477 4190 2329 2.585
Total de exportaciones 79.982 75963 68.335 56.789 57.880 58.620 61.621 35.442 36.608
(*) 7 meses
Nota: Los datos por grandes rubros entre 2010-2013 no fueron actualizados, solamente el total.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  2018(*)  2019(%)

Bienes de capital 11.810 12106 11676 11.760 12123 14907 12233  7.953 5.086
Bienes intermedios 19.994 19514 18.645 18.088 15484 17.835 20.443 11.977 10.470
Combustibles y lubricantes 9.267 11.343 11454  6.842 4912 5723 6529 4.150 2.899
Piezas y accesorios para

bienes de capital 14.461 15958 13.057 12.665 11.308 12917 12164 7.836 6.161
Bienes de consumo 7.292 7440 6579  6.779 7.400 8.952 8485 5217 3.697
Vehiculos automotores 5.384 7.063 3.569  3.346 4.468 9.297 5274  3.770 1.598
Resto 301 230 249 276 216 299 313 175 157
Total de importaciones 67.974 74442 65229 59.756 55911 69.930 65.441 41.078 30.068
(*) 7 meses
Nota: Los datos por grandes rubros entre 2010-2013 no fueron actualizados, solamente el total.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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