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Contexto internacional

En 2018 la economia mundial manifesté una mejora del
3,0%'y experimenté una leve caida en la velocidad de cre-
cimiento respecto del afio anterior. Tanto las economias
avanzadas como las emergentes se desaceleraron 0,1
puntos porcentuales.

El inicio del afio fue auspicioso gracias al repunte de los
niveles de produccién de manufacturas y a los niveles de
comercio internacional. Sin embargo, un escenario global
marcado por las imposiciones arancelarias establecidas
por las grandes economias —encabezadas por Estados
Unidos—y las acciones adoptadas en respuesta por otras,
como China, agudizé la incertidumbre con relacién a la po-
litica comercial y trajo consecuencias facticas sobre los
planes de inversién a futuro. A su vez, aspectos politicos,
tales como la salida de Gran Bretafia de la Unién Europea
(que se terminara de materializar en marzo de 2019), con-
tribuyeron al menor ritmo de crecimiento.

Las economias avanzadas se expandieron un 2,2% en
2018. Estados Unidos lideré el grupo alcanzando un im-
portante nivel de crecimiento (2,9%), lo cual evidencia una
aceleracion respecto del afio previo (+0,7 puntos porcen-
tuales). Recortes impositivos y una politica fiscal expansi-
va fueron los aspectos clave que llevaron a fortalecer la de-
manda y la inversion en el pais del norte y lograron revertir
las previsiones esperadas sobre el incremento del PIB para
2018. En contraste, el resto de los paises avanzados tuvo
un indice de crecimiento menor que el previsto. La zona
euro experimentd un aumento econémico de 1,9%, mien-
tras que en el Reino Unido fue de 1,3%, evidencidndose
una caida en el ritmo de expansion en toda la regién, sobre
todo en el Reino Unido, que ya acumula dos bajas conse-
cutivas fruto de los cambios politicos y econdmicos a partir
del Brexit?. En el caso de Japdn, el pais asiético no logré
sostener la tasa expansiva de 2017, manifesté un nivel
igual a 0,8%, y sobrellevd la desaceleracion mas relevante
entre los paises desarrollados (-1,1 puntos porcentuales).
Las economias emergentes mostraron una velocidad de cre-
cimiento conjunto de 4,2%, lo que evidencia una desacele-
raciéon moderada en cuanto a 2017. Como factores deter-
minantes de dicho comportamiento podemos considerar la
guerra comercial iniciada entre Estados Unidos y China, lo
cual contrajo el flujo de comercio mundial, asi como la caida
y volatilidad en el precio de diversos commodities, que afec-
tan las economias exportadoras de materias primas. China
experimentd una nueva expansién econémica (6,5%) que,
sin embargo, continda con la tendencia de un menor ritmo
incremental. Rusia y Brasil, por su parte, avanzaron 1,8 y
1,2%, respectivamente, sosteniéndose la recuperacién eco-
némica iniciada en 2017. Recordemos que ambos paises
registraron una contraccién econémica en 2016. En cuanto
a India, su actividad se acrecentd 7,3%.

En el plano monetario y financiero, durante 2018 el dé-

1. Siguiendo los célculos expuestos por el Global Economic Prospects
(GEP) 2018 publicado por el Banco Mundial en enero de 2019.

2. Proceso politico en curso que persigue el abandono por parte del Reino
Unido de su condicion de Estado miembro de la Unién Europea.

lar norteamericano revirtié la tendencia de afios anteriores
y manifestd una apreciacion de 4,2%?° en términos reales
respecto de las monedas de mayor circulacién internacio-
nal. Dicha apreciacion se debe fundamentalmente a la ex-
pansién econdémica experimentada por Estados Unidos v al
incremento de las tasas de interés efectuado por la Reserva
Federal. Como consecuencia de este escenario, sumado a
las tensiones comerciales a nivel mundial, las condiciones
financieras para las economias de mercados emergentes se
volvieron més complejas, desalentandose la afluencia de ca-
pital y debilitando las monedas locales. En este marco, y en
diferentes proporciones, los niveles de deuda de los paises
emergentes se acrecentaron en términos de PIB; mientras
que las condiciones financieras para las economias avanza-
das contindan siendo ciertamente distendidas.

Con relacién a los precios de los commodities, se obser-
va un cambio de comportamiento en cuanto a 2017. Sien
aquel afio la caracteristica principal fue la homogeneidad y
la baja volatilidad, 2018 estuvo marcado por los diversos
cambios en los precios de los principales productos. Los
commodities energéticos manifestaron un ritmo alcista en
la primera parte del afio y se estabilizaron en la segunda
mitad. No obstante, 2018 finalizé con una caida del 15,4%
y 11% en los precios de los commodities energéticos para
noviembre y diciembre, respectivamente. Su principal cau-
sa de fluctuacién vino dada por factores de oferta, a raiz
del robusto nivel de consumo mundial, la caida de la pro-
duccién de petrdleo en Venezuela y las sanciones impues-
tas por los Estados Unidos a Irén (cuya temporal exencién
influyé en la baja del precio hacia finales de noviembre).
Asimismo, los precios de la mayoria de los commodities de
origen mineral se debilitaron, al igual que los de origen agri-
cola. La implementacién de aranceles y sus posibles efec-
tos sobre el crecimiento mundial y el comercio fueron un
factor que explica buena parte de tales cambios. Esto trae
aparejadas potenciales dificultades futuras para los paises
exportadores de materias primas.

Desde el punto de vista regional, prevalecen situaciones
heterogéneas entre paises. En 2018, el area geogréfi-
ca de mayor crecimiento fue nuevamente Asia, liderada
por las zonas de Asia meridional (6,9%) y Asia oriental
(6,3%). En contraste, América Latina se erigid, al igual
que en afios previos, como la zona geogréfica de menor
incremento econémico a nivel mundial (0,6%) y ma-
nifestd, a su vez, una caida en el ritmo de crecimiento
respecto de 2017 (-0,2 puntos porcentuales). Los peo-
res exponentes fueron la Argentina (-2,8%), Nicaragua
(-3,5%) y Venezuela (-18,0%). Oriente medio y el norte
de Africa retomaron en el afio 2018 el ritmo alcista en
sus niveles de expansién econdémica, después de la fuer-
te caida experimentada el afio anterior. Por otro lado, el
Africa subsahariana, la regién que contiene los mayores
niveles de pobreza a nivel mundial, continué acelerando
su ritmo de crecimiento econémico.

3. Sobre la base de datos estadisticos de la Reserva Federal de los Estados Unidos.
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Contexto nacional

ACTIVIDAD ECONOMICA

Durante 2018 la actividad econdmica del pais se contra-
jo. En el tercer trimestre del afio, el Producto Interno Bruto
(PIB) acumulé una caida de 1,4%. Luego del crecimiento
evidenciado en 2017 (2,8%), la fase de reactivacion del
ciclo se torcid durante el primer trimestre del afio, confir-
mando posteriormente el inicio de una fase recesiva. La
misma direccién manifestaron los resultados arrojados por
el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE),
confeccionado por el INDEC. Segun esta fuente, la activi-
dad econdmica acumulé una caida de 2,2% hasta el mes
de noviembre de 2018, en comparacion con igual perfodo
del afio anterior. Por su parte, para el Indice General de Ac-
tividad Econémica (IGA), elaborado por la consultora Or-
lando Ferreres & Asociados, la tasa fue del 2,1% (tomando
todo el periodo 2018). A nivel interanual, la tasa registrada
por el EMAE en el mes de noviembre fue de 7,5%, mientras
que para el IGA fue de 6,4% (en el mes de diciembre).

En noviembre, de las 16 categorias analizadas por el EMAE,
12 indicaron contracciones interanuales. El podio de los
sectores con caidas més acentuadas fue conformado por
Comercio mayorista y minorista (-17,0%); Industria manu-
facturera (-12,6%) y Construccién (-11,4%). Lo siguieron
Impuestos netos de subsidios (-9,3%); Intermediacién
financiera (-9,3%); Pesca (-5,5%); Hoteles y restauran-
tes (-5,2%); Transporte y comunicaciones (-4,9%); Ac-
tividades de servicios comunitarias, sociales y personales
(-2.7%); Explotacién de minas y canteras (-2,7%); Activi-
dades inmobiliarias, empresariales y de alquiler (-0,7%) y
Administracion publica y defensa (0,6%). Las categorias
que exhibieron variaciones positivas fueron Servicios so-
ciales y de salud (0,5%); Electricidad, agua y gas (0,7%);
Ensefianza (1,0%) y Agricultura, ganaderia, caza y silvicul-
tura (1,9%).

El sector industrial, analizado por el Estimador Mensual
Industrial (EMI) de INDEC, acumulé una pérdida de 3,8%
(segun datos de noviembre), en comparacién con igual pe-
riodo del afio 2017. Asimismo, en noviembre exhibié una
caida de 13,3% respecto del mismo mes del afio anterior.
Desde otra perspectiva, el Indice de Produccién Industrial
(IP1), elaborado por la consultora FIEL, acumulé una caida
de 2,3%. A su vez, para profundizar el anélisis del sector
industrial, el INDEC informa mensualmente el porcentaje
de la capacidad industrial instalada en utilizacién. Con-
forme al Gltimo dato (noviembre de 2018), el porcentaje
de capacidad instalada en utilizacién fue de 63,3%, nivel
similar al registrado en el afio 2002. Con relacion al mismo
mes de 2017, se percibié una reduccién de 6 puntos por-
centuales en el uso de la capacidad instalada.

Teniendo en cuenta las mediciones del EMI, el nivel de
actividad industrial finalizé el afio en torno al nivel minimo
observado en la crisis financiera internacional de los afios
2008/2009. Tanto para el EMI como para la medicién de
la capacidad industrial utilizada, el maximo nivel de activi-
dad industrial de los dltimos 10 afios fue alcanzado hacia
fines de 2011. A partir de ese momento, la industria inicié
un camino descendente que, a pesar de haber exhibido
ciertos periodos de recuperacion en los afios posteriores,
se mantuvo durante 2018.

De acuerdo con lo indicado por el EMI, 10 de los 11 meses
analizados por este indicador registraron caidas en la acti-
vidad industrial. Los sectores industriales con peor desem-
pefio fueron la industria textil (-13,6%); los productos del
caucho y pléstico (-9,3%) y la industria metalmecénica
(-8,8%). Los siguieron la refinacién de petréleo (-6,8%);
la industria del tabaco (-6,3%); las sustancias y produc-
tos quimicos (-5,3%); la edicién e impresién (-4,9%);
la industria alimenticia (-0,9%) y la del papel y el cartén
(-0,3%). Por otro lado, los bloques que anotaron variacio-
nes positivas fueron tres. Estos fueron: las industrias me-
télicas basicas (10,9%); la industria automotriz (5,5%) y
los productos minerales no metélicos (1,5%).

Luego de un ciclo récord, la produccién agricola en
2017/2018 mermd a raiz de las adversidades inherentes
a la sequia sufrida en distintas regiones del pais. Segun lo
informado por la Secretarfa de Agroindustria, en el Gltimo
ciclo la produccién de granos y algodén fue de 112,6 millo-
nes de toneladas, 21,0% por debajo de lo registrado en la
campafia anterior. Los cultivos que presentaron una menor
produccién fueron la avena, el maiz, el girasol, la soja y el
mani, entre otros. La reduccion en las cantidades produci-
das de estos cultivos estuvo en linea con el descenso de la
produccién a nivel general, con excepcidn de la soja, cuya
produccién se redujo 45,0% respecto del ciclo anterior.
Por otro lado, se destacaron con aumentos en la produc-
cién el algoddn, la cebada y el trigo.

En tanto, la tecnologia que incorporé la produccién a lo lar-
go de la campafia se siguid intensificando. Segun lo infor-
mado por la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, a través del
Relevamiento de Tecnologia Agricola Aplicada (RETAA),
crecié a nivel nacional la adopcién de siembra directa, el
uso de materiales de siembra con tecnologia asociada al
control de malezas y/o insectos y el empleo de fertilizantes.
La industrializacién de cereales y oleaginosas se comporté
en consonancia con el desempefio de la produccién agricola.
Durante 2018, segun la Secretaria de Agroindustria, la mo-
lienda de oleaginosas mengud alrededor de 12,2% en com-
paracién con el afio anterior, puesto que descendié a 376,6
millones de toneladas (datos a noviembre). Por su parte, la
produccidn de aceite de oleaginosas disminuyé 9,6%. Mejo-
res resultados expuso la molienda de cereales, la cual crecié
1,6% y llegd a 23,9 toneladas (datos a noviembre).

Los sectores bovino y porcino estuvieron afectados en me-
nor medida por las condiciones climaticas mencionadas
anteriormente, a lo que se sumaron acuerdos con relacién
al comercio exterior. La faena de bovinos crecié un 6,5%
respecto de 2017, lo que significé un total de 13,4 millo-
nes de cabezas faenadas. La produccién de carne bovina
alcanzé las 3 millones de toneladas res con hueso, lo que
significa un incremento del 7,7% en comparacién al afio
anterior. Cabe destacar que dichos guarismos no implican
necesariamente una mejora a nivel sectorial, dado que la
tendencia en la ganaderia argentina en los dltimos afios
fue una creciente participacién de las categorias de ha-
cienda liviana y una menor participacién de los novillos en
la faena total. En particular, en 2018 la faena de hembras
se ubicé en el orden del 45,5%, por encima del valor co-
rrespondiente a 2017 (42,8%). Lo preocupante es que se
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ha observado una intensificacion de esta tendencia hacia
el cuarto trimestre del afio.

La faena porcina crecié aproximadamente 5,3%, con alre-
dedor de 6,7 millones de cabezas faenadas, segtn datos
otorgados por la Secretaria de Agroindustria. La categoria
que acapard la mayor proporcién de la faena, en promedio,
fue el capdn general (82,8%). Por otro lado, se observé
un aumento en la participacion de los Machos Enteros In-
munocastrados (MEI), promediando una participacién de
11,6%, en contraposicién al 7,9% registrado en 2017. El
peso promedio de la res con hueso de ganado porcino fue
90,8 kg, 2,4% superior a lo contabilizado durante el afio
anterior. La produccién de carne porcina aumenté 10,0% y
alcanzé 620,5 miles de toneladas de res con hueso, mien-
tras que el consumo de carne porcina por habitante crecié
8,2%. A su vez, la cantidad de establecimientos y opera-
dores porcinos disminuyé. En diciembre de 2018 se con-
tabilizaron 210 mataderos, 12,5% debajo de lo registrado
en noviembre de 2017. También disminuyd la cantidad de
operadores de 244 a 208, mientras que la suma de mata-
rifes abastecedores fue del 823, 50,7% mayor respecto de
noviembre del afio anterior.

En cuanto a los precios, el precio méximo del capén tipi-
ficado aumenté 56,7% durante 2018, por lo que en di-
ciembre fue de $42,5 por kilogramo vivo. En esta linea,
la relacién maiz/capdn disminuyé 26,5% en términos in-
teranuales, ubicdndose en 7,8. A pesar de estas mejoras,
no debe pasarse por alto la intrincada coyuntura econémi-
ca atravesada por el pais en 2018. Es necesario tener en
cuenta las presiones que ejercié sobre el sector la suba del
tipo de cambio, su impacto sobre el costo de los insumos y
los rezagos existentes en el ajuste de los precios.

Con referencia a la performance de los sectores bovinos y
porcinos en el mercado externo, cabe destacar el vertiginoso
crecimiento en las exportaciones de carne de ambos tipos
de ganado. Las exportaciones de carne bovina acumularon
un crecimiento de 76,7% respecto de 2017, mientras que
las de carne porcina se incrementaron 30,0%. Conforme a la
mejora cuantitativa del sector bovino en el comercio exterior
argentino, el afio 2018 fue testigo de la reanudacién de las
exportaciones de carne vacuna a Estados Unidos. Luego de
17 afios de interrupcion, se establecié una cuota de 20.000
toneladas con un arancel de 44 délares por tonelada.
Durante 2018, el sector lacteo atraves? la doceava crisis de
precios de los dltimos 18 afios, esto es la relacién insumo-
producto, entre el valor litro de leche y el precio del maiz, la
soja y el gasoil. Esto indica que la coyuntura que atravesé
el productor estuvo directamente afectada por las condicio-
nes macroecondmicas descriptas en este apartado. En este
contexto, el registro de produccién primaria de leche ascen-
di6 a 10,5 millones, solo un 4,9% superior al afio anterior.
Por su parte, de acuerdo con datos del EMI de noviembre
de 2018, la actividad de la industria lactea crecié durante
el afio 5,7% respecto del mismo periodo del afio anterior.
En tanto que las estadisticas sobre la elaboracién de pro-
ductos lacteos proporcionadas por la Secretaria de Agroin-
dustria constatan este avance, muestran que la produc-
cién de leche fluida crecié 1,6%, mientras que la de leche
en polvo lo hizo en 20,5%. Asimismo, la elaboracién de
quesos se incrementé en 10,1%.

En cuanto a la comercializacién de los productos, cayeron

las ventas al mercado interno de leche fluida (-1,2%), leche
en polvo (-7,8%), y otros productos lacteos (cremas, dul-
ces de leche, manteca, entre otros; -2,5%), en tanto que
la venta de quesos creci6 4,0%. La comercializacién en el
exterior de productos l&cteos nacionales se incrementé en
volumen y en valor. Entre enero y noviembre, las toneladas
exportadas ascendieron a 294.945,1, un 33,9% superior
a lo contabilizado en 2017. Esto derivé en un aumento de
27,2% en el valor de las mercaderfas volcadas al exterior,
sumando U$S 899,7 millones.

El sector vitivinicola tuvo un afio con altibajos. Segtn los
Gltimos datos otorgados (noviembre) por el Instituto Na-
cional de Vitivinicultura, la comercializacién de vinos en el
mercado interno descendié 6,8% a lo largo del afio respec-
to de igual periodo del afio anterior. En 2018 se comercia-
lizaron 7,7 millones de hectolitros, mientras que en 2017
esta suma fue de 8,3 millones de hectolitros. En contrapo-
sicion, tal como indican los datos actualizados a diciembre,
la cantidad de litros de vino volcados al mercado externo
crecié 23,5%, impulsada por las ventas de vino a granel.
Esto significé un total de 2,8 millones de hectolitros. A pe-
sar de este impulso, el valor en délares de la mercaderia
exportada crecié en menor proporcion (1,5%), sumando un
total de U$S 822,0 millones.

En lo respectivo al sector de hidrocarburos, la explotacion
de yacimientos no convencionales propulsé la produccion
de petrdleo y gas. Segtn el Ministerio de Energia, entre
enero y noviembre de 2018, la generacién de crudo al-
canzé 25,9 millones de metros cubicos, 2,0% por enci-
ma de lo registrado en 2017. A pesar del crecimiento en
la produccién primaria de petrdleo, la refinacion del mismo
disminuyé 6,8%, conforme lo indicado por el EMI. Por su
parte, la produccién de gas aumenté 5,5%.

El sector automotriz, luego de la expansién experimentada
en 2017, finalizé 2018 con una importante contraccién.
Analizando los datos de manera desestacionializada, a
partir de enero la cantidad de vehiculos patentados co-
menz0 a decrecer y registré variaciones mensuales negati-
vas durante todo el periodo. De acuerdo a lo informado por
la Direccién Nacional de Registros Nacionales de la Pro-
piedad del Automotor y de Créditos Prendarios (DNRPA),
fueron patentados 804.178 vehiculos, 12,2% menos que
el afio anterior. La cantidad de motos patentadas siguié la
misma direccidn, reduciéndose 17,2%.

La produccién nacional de automdviles alcanzé las
466.649 unidades, 1,4% por debajo de lo producido el afio
anterior, segun lo informado por la Asociacién de Fébricas
de Automotores (ADEFA). Adicionalmente, la industria
nacional logré comercializar 681.816 vehiculos durante
el afio, suma 22,9% menor que la registrada en 2017. A
pesar de las mermas en los indicadores, la buena nueva es-
tuvo dada por el crecimiento de 28,5% en la exportacién
de unidades, que alcanzé un total de 269.360 vehiculos.
La construccion, sector de gran envergadura en la econo-
mia nacional, acumulé un crecimiento de 2,7% durante
2018 (dato a noviembre) con relacién al mismo periodo
del afio anterior. Esta medicidn surge de los datos presen-
tados por el Indicador Sintético de la Actividad de la Cons-
truccién (ISAC) elaborado por el INDEC. Gran parte de este
crecimiento vino dada por el impulso arrastrado desde el
afio 2017, periodo en el cual el sector de la construccion
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creci6 aproximadamente 13,6%. Sin embargo, el empuje
del merm¢ debido al quiebre hacia la baja de la actividad
econdémica observado a partir del segundo trimestre el afio.
En este sentido, el sector finalizé el afio con signos des-
alentadores, con una caida en noviembre de 15,9% inte-
ranual y de 7,0% con respecto a octubre.

La dindmica descripta del sector a lo largo del afio es con-
firmada por las estadisticas de despachos y consumo de
cemento, las cuales son proporcionadas por la Asociacion
de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP). En 2018 se
registré un consumo de 11,8 millones de toneladas de ce-
mento, lo que implica una baja de 2,6% en comparacidn
con 2017. En cada uno de los primeros cuatro meses de
2018, el consumo de cemento fue superior al registrado
en el mismo periodo del afio anterior. Esta particularidad
finalizé6 en mayo, cuando comenzé a evidenciarse un es-
tancamiento en la demanda. Posteriormente, las estadis-
ticas marcaron una caida interanual que se intensificé en
los meses de noviembre y diciembre. En este dltimo mes,
la baja interanual registrada fue de 19,5%.

Otros indicadores que dan cuenta de las dificultades por las
que atravesg el sector de la construccion son la cantidad de
empresas constructoras en actividad y de puestos de trabajo
registrados, ambos brindados por el Instituto de Estadistica
y Registro de la Industria de la Construccién (IERIC). Con re-
lacién al primero, se observé durante 2018 una disminucién
interanual de 1,1% (dato a noviembre). En lo que hace a los
puestos de trabajo vinculados al sector, estos presentaron
una baja interanual de 2,3% (dato a octubre).

Con referencia al sector servicios, el indicador sintético de
servicios publicos (elaborado por el INDEC sobre la base
de demanda de energia, consumo de gas, recoleccién de
residuos y servicios de correo, entre otros) disminuyé 1,5%
entre enero y octubre de 2018 en comparacidn con igual
periodo del afio anterior. Los sectores peajes, servicios de
correo y telefonfa presentaron variaciones mensuales ne-
gativas para todo el periodo.

Los servicios basados en el conocimiento tuvieron un buen
desempefio a lo largo del afio (datos hasta octubre). Esta
afirmacion surge a partir de lo informado por el Ministerio
de Produccidn y Trabajo. Las ventas reales internas de los
servicios de apoyo a la actividad primaria lideraron la lista
de incrementos puesto que subieron 25,3%. Esta cate-
gorfa fue impulsada por los desarrollos de la industria de
hidrocarburos en Vaca Muerta. Lo siguieron los servicios
de telecomunicaciones (12,7%); los servicios financieros
(8,4%); los servicios de informética (8,7%) y los servicios
empresariales (7,7%). La Unica categoria que experimenté
una fuerte contraccion fue la de los servicios vinculados al
sector audiovisual, que cayd un 23,5%.

En lo que corresponde a servicios de transporte de pasa-
jeros, uno de los sectores més distinguidos fue el aero-
comercial. En el marco de una expansién del mercado, la
cantidad de pasajeros trasladados en vuelos de cabotaje
continud creciendo durante 2018. Segun lo informado
por la Empresa Argentina de Navegacion Aérea (EANA), la
cantidad de pasajeros transportados dentro del pais crecié
13,0% durante el periodo, alcanzando 28,3 millones de
individuos. De esta forma, entre 2015 y 2018 la cantidad
de pasajeros movilizados dentro del pais por el sector ae-
rocomercial se incrementé un 38,0%. El podio de locali-

dades que mas aumentaron en flujo de pasajeros durante
2018 estuvo conformado por Reconquista, Santa Fe y Mar
del Plata. En adicidn, la cantidad de vuelos durante el afio
fue de 12.875, 10,0% mas que en 2017, fruto de la incor-
poracién de nuevas rutas y lineas aéreas. Por otro lado, el
desarrollo del mercado aerocomercial parece haber ido en
detrimento del servicio de transporte automotor de pasaje-
ros de larga distancia. De acuerdo a lo que informé el diario
La Nacidn, las empresas de larga distancia se ubicaron en-
tre los cinco sectores que mas solicitaron el Procedimiento
Preventivo de Crisis (PPC).

Vinculados al transporte de pasajeros se encuentran los
sectores relacionados con el turismo. Respecto de estos,
las estadisticas concedidas por el INDEC sobre la ocu-
pacién hotelera permiten dimensionar la evolucién de las
actividades ligadas a la circulacién de turistas. Segun los
datos actualizados a octubre de 2018, se estimé un to-
tal de 17,2 millones de viajeros hospedados. Esto supone
una variacién negativa de 0,1% en comparacién con igual
periodo del afio anterior. Por otra parte, la cantidad de per-
noctaciones se calculé en 40,8 millones, 1,7% por enci-
ma de lo registrado el afio anterior. Asimismo, el turismo
receptivo, medido a través del flujo de turistas interna-
cionales no residentes en los aeropuertos, aumenté 6,9%
durante 2018 (datos a noviembre). Ingresaron al pais 2,4
millones de turistas, mientras que el turismo emisivo fue
de 4,2 millones de individuos. En efecto, el flujo emisivo
aumenté 0,3% respecto de 2017. Vale aclarar que duran-
te los Ultimos dos meses analizados se registraron fuertes
contracciones interanuales en el turismo emisivo (-17,3%
en octubre y -19,8% en noviembre), en contraposicién a
alzas en las mediciones del turismo receptivo (6,6% en oc-
tubre y 12,3% en noviembre). Esto podria estar vinculado
con la escalada del tipo de cambio y la reconfiguracién de
los tipos de cambio reales multilaterales. En consecuen-
cia, en noviembre la cantidad de turistas que ingresaron
(274.557) estuvo cerca de equipararse con la cantidad de
residentes que salieron del pais (276.598), una peculiari-
dad que no ocurria desde 2015.

CONSUMO E INVERSION

Los componentes de las Cuentas Nacionales' correspon-
dientes a Consumo e Inversién tuvieron un comportamien-
to positivo durante el primer trimestre de 2018. Luego, en
Iinea con lo registrado en el nivel de actividad, presentaron
variaciones negativas durante los dos trimestres siguien-
tes. Més alin, el dltimo periodo analizado (tercer trimestre)
exhibié una intensificacion en la contraccion de ambos
componentes.

Conforme a lo relevado por el INDEC, segun datos des-
estacionalizados, en términos interanuales (es decir, en
comparacién con el tercer trimestre de 2017) el Consumo
Privado disminuy6 4,1%, mientras que el Consumo Publico
se redujo 4,9%. Sin embargo, a lo largo del afio el Consumo
Privado acumulé un crecimiento de 0,5%, mientras que el
Consumo Publico acumulé una caida de 2,8%, ambos res-
pecto a igual periodo del afio anterior.

Por el lado de la Inversidn, la formacién bruta de capital fijo,

1. Estimaciones del Producto Bruto Interno, y célculos relacionados
con la Oferta y Demanda agregada y sus componentes.
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que mide el valor neto de las adquisiciones de activos fijos
nuevos o existentes a nivel global en el pafs, contabilizé en
el tercer trimestre una caida de 11,0%. A pesar de esto,
acumuld un incremento de 1,7% a lo largo de los tres pri-
meros trimestres de 2018, en comparacién con igual pe-
riodo del afio anterior.

Vinculado al consumo, las ventas minoristas de comercios
registrados, publicadas por la Confederacién Argentina de
la Mediana Empresa (CAME), registraron un descenso un
todos los meses del 2018. De esta forma, acumularon una
disminucidn en cantidades de 6,9% a lo largo del afio. Se-
gun los datos acumulados a noviembre de 2018, los rubros
més afectados por la contraccién en las ventas fueron Ma-
rroquinerfa (-8,1%), Textil Blanco (-7,9%) Muebles (-7,7%),
Joyerias y relojerias (-7,6%), Ferreterias y materiales eléc-
tricos (-7,4%), Electrodomésticos, electrénicos, computa-
cién y celulares (-7,2%). Diferente situacién presentaron las
ventas online, las cuales en diciembre presentaron un cre-
cimiento interanual de 3,1%, aunque significan solamente
8,0% de los despachos minoristas relevados por CAME.
Las fechas clave para el comercio minorista mostraron
mermas en las cantidades vendidas en comparacién
con 2017. Las ventas por el dia del padre cayeron 6,4%,
las vinculadas al dia del nifio disminuyeron 3,3%, y las
efectuadas por el dia de la madre se derrumbaron 13,3%.
Finalmente, en Navidad las ventas minoristas se desplo-
maron 9,0%, en tanto aquellas efectuadas online se in-
crementaron 4,3%.

Otro indicador que permite analizar la situacién del consu-
mo minorista es la Encuesta de Centros de Compras, rea-
lizada por el INDEC. La misma releva mensualmente esta-
blecimientos del sector que desarrollan su actividad en la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires y en 24 partidos del
Gran Buenos Aires. Conforme a la encuesta, entre enero y
octubre de 2018 se registré un alza de 0,7% en las ventas
a precios constantes. El incremento en las ventas se con-
centrd en el primer semestre del afio, mientras que durante
los Ultimos tres meses analizados (agosto, septiembre y
octubre) se acumulé una caida de 14,7% respecto de igual
periodo del afio anterior.

Similar fue el comportamiento de las ventas de electrodo-
mésticos y articulos para el hogar indagadas por INDEC.
Hasta el tercer trimestre de 2018, se contabilizaron ven-
tas por $74,5 millones. Esto indica, en pesos constantes,
un incremento acumulado de 4,6% en comparacién con
igual periodo del afio anterior. No obstante, durante el ter-
cer trimestre se observé una caida de 21,9% en los montos
involucrados por ventas.

En respuesta al contexto de merma en el consumo mino-
rista, el gobierno nacional decidié prorrogar el programa
Ahora 12 (y sus versiones Ahora 3, 6 y 18) hasta abril de
2019. Concretamente, este programa consiste en brindar
la posibilidad al consumidor de hacer sus compras con
tarjeta de crédito en cuotas fijas e iguales. Entre enero y
septiembre de 2018 se contabilizaron 29,7 millones de
operaciones con esta modalidad. Este monto fue 15,6%
mayor que el registrado durante el mismo periodo de 2017.
A pesar de ello, es posible advertir una pronunciada caida
durante el tercer trimestre del afio, momento en el cual el
declive en la actividad se agudizd. La comparacion inte-
ranual del tercer trimestre de 2018 arrojé una disminucién

del 18,1%. En linea con la suba en la tasa de interés de re-
ferencia, los costos financieros totales de estos programas
aumentaron fuertemente a lo largo de 2018. Hacia fin de
afio, el costo financiero total de una compra financiada en
12 meses se encontraba en torno al 70,0%.

Con relacién a los bienes durables, la informacion sobre los
saldos a fin de mes por préstamos prendarios para automo-
tores en moneda nacional, publicada por el Banco Central
de la Repiblica Argentina, permite empaparse de los efectos
que tuvo sobre el consumo el encarecimiento del crédito y el
declive de la actividad econdmica. Entre enero y noviembre
de 2018 se contabilizaron $764.325,5 millones, es decir,
una suba interanual del 16,3% en términos reales. Pese a
esto, la evoluciéon muestra una dindmica distinta para los
dltimos meses del afio. Si circunscribimos el andlisis al in-
tervalo entre septiembre y noviembre, se advierte una caida
de 9,8% en los saldos de créditos prendarios para compra
de automotores. En adicién, los créditos prendarios para
magquinarias evidenciaron un peor desempefio. Se registrd,
entre enero y noviembre, la suma de $152.181,5 millones en
saldos. Esto implic un alza de 2,5% respecto del afio ante-
rior. En tanto, entre septiembre y noviembre se redujeron en
un 20,3% en términos interanuales.

Por el lado de la inversién, segun lo registrado por el INDEC
en su medicién de las cuentas nacionales, se advierte un
impulso durante los dos primeros trimestres que se inte-
rrumpid en el tercer trimestre. La construccién como for-
macidén bruta de capital fijo avanzé un 5,2% durante los
primeros tres trimestres del afio. No obstante, en el Gltimo
trimestre se registré una caida interanual de 1,5%. La in-
versién en maquinarias escalé un 3,0% a lo largo del afio,
aunque en el tercer trimestre descendié un 13,3% de ma-
nera interanual. Las compras de equipo de transporte se
hundieron un 14,2%, y durante el tercer trimestre cayeron
a una tasa interanual de 36,0%. A su vez, la importacién
de bienes de capital acumulé una caida de 12,0%.

De acuerdo con lo informado por la Agencia Argentina de
Inversiones y Comercio Internacional, entre enero y no-
viembre de 2018 se anunciaron en el pais 282 proyectos
de inversién que representan una suma de U$S 24.802
millones. Comparado con 2017, esto implicé una disminu-
cién de 57,0% en los montos de dinero y una reduccion
de 26,8% en los proyectos de inversién anunciados. Los
tres sectores que involucraron la mayor cantidad de dé-
lares fueron transporte e infraestructura, petréleo y gas,
y minerfa. En tanto, con datos hasta el tercer trimestre
de 2018, se registré una merma de 3,0% en los ingresos
por inversién extranjera directa, que alcanzaron los U$S
8.800 millones.

En cuanto a la inversién por parte del gobierno central, du-
rante 2018 se gastaron $210.296,2 millones en concep-
to de capital, conforme a las estadisticas conferidas por
el Ministerio de Hacienda de la Nacion. Esta cifra es 1,1%
mayor que la contabilizada durante 2017.

SECTOR LACTEO

La produccién industrial de leche en la provincia de Santa
Fe crecié en comparacion al afio anterior. Sobre la base de
lo informado por el Ministerio de Produccién de la Provincia
de Santa Fe, entre enero y septiembre de 2018 la cantidad
de litros de leche producidos ascendié a 1.276,4 millones,
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6,3% por encima de lo registrado en igual periodo de 2017.
Sin embargo, esta recuperacion parte desde niveles mi-
nimos histéricos, similares a los contabilizados luego de
una de las peores recesiones econémicas de nuestro pafs,
ocurrida entre los afios 1998 y 2002. Esto se torna més
preocupante si se tiene en cuenta que entre 2012 y 2015
la produccién supo mantenerse en niveles cercanos a los
méximos registrados en los tltimos 25 afios. Después del
mencionado trienio favorable, la cantidad producida se
contrajo 20,9% durante 2016 a causa de las inundaciones
que afectaron aproximadamente el 85% de la zona pro-
ductora mas importante, situacion que continué en 2017
con una caida del 13,9%.

A nivel doméstico, el precio promedio pagado al productor
por litro de leche aumenté en la provincia 63,9%, segun
lo informado por el Ministerio de Agroindustria. A diciem-
bre de 2018, el precio promedio percibido por el productor
por litro de leche era de $9,4. Ahora bien, cabe destacar
que la actualizacion de dicho valor en términos de délares
no se llegd a realizar en el transcurso del afio debido a la
importante devaluacién del peso con relacién a la moneda
norteamericana. En este sentido, el precio del litro de leche
medido en délares pasé de 0,29 a 0,25 hacia fines del afio,
atravesando periodos de aumentos de costos con rezagos
en la adecuacion del mismo, lo que implicé importantes
baches financieros para los productores.

Respecto del comercio exterior de productos lacteos, du-
rante 2018 se observé una expansién de relevancia en
los montos exportados. De acuerdo con lo revelado por el
Instituto Provincial de Estadisticas y Censos (IPEC), entre
enero y septiembre el valor en délares exportado de pro-
ductos lacteos fue 71,9% mayor que lo despachado du-
rante el mismo periodo de 2017. De esta forma, el sector
acumulé exportaciones por U$S 269,3 millones durante
el periodo analizado.

SECTOR CARNICO BOVINO

La coyuntura del sector cérnico provincial respondié
a las condiciones expresadas en el apartado referido
al contexto nacional. La cantidad de cabezas bovinas
faenadas se incrementé en aproximadamente 7,9%
respecto de 2017, totalizando 2.219.467 animales.
Posteriormente a la importante liquidacion de vientres
registrada en 2009, la faena bovina provincial mostré
un minimo histérico en 2011. Luego, en los dltimos 6
afios, se mantuvo entre 1,9 y 2,2 millones de cabezas.
Por otro lado, la participacidn relativa de la faena pro-
vincial a nivel nacional ascendié a 16,9%.

En cuanto a la evolucién de las existencias bovinas provin-
ciales, se destaca que entre los afios 2013y 2018 el stock
de ganado provincial disminuyd afio tras afio, consolidando
una caida para el intervalo de 9,3%. Més aun, en particular
entre 2016y 2017, la reduccién del stock fue del 2,4%. En
este contexto, se observa que los Ultimos datos disponi-
bles publicados por SENASA correspondientes a marzo de
2018 indican un registro de 6.069.441 de cabezas a nivel
provincial, un 0,3% menor que la suma contabilizada en
marzo de 2017, en continuidad con la tendencia reflejada
en las cifras anteriores y marcando una diferencia con el
incremento registrado para el total nacional.

Con referencia a la composicion de los distintos tipos de

bovinos, las estadisticas muestran variaciones negativas,
respecto del afio anterior, en el total de novillos (-12,3%),
vaquillonas (-2,8%), toros (-1,6%) y vacas (-0,4%),
mientras que la cantidad de novillitos se mantuvo en ni-
veles similares. Las categorias que experimentaron un
aumento en las cantidades fueron los bueyes (74,8%),
los toritos (19,2%), las terneras (6,5%) y los terneros
(4,6%). De esta forma, se contabilizaron 2.544.792 va-
cas; 892.839 vaquillonas; 759.552 terneras; 711.937
terneros; 403.909 novillos; 632.560 novillitos; 101.749
toros; 21.776 toritos y 327 bueyes.

Otra variable relevante para comprender el desenvolvi-
miento del sector es la evolucién de los precios, lo cual
no fue un factor de incentivo. Segun lo informado por la
Secretarfa de Agroindustria, entre enero y noviembre de
2018 la tendencia de los precios en délares de los novi-
llos por kilo en pie fue a la baja. Comparando lo registrado
en 2017 con 2018, se advierte un derrumbe de 22,0%. A
nivel internacional, la tendencia también fue decreciente,
pero las caidas fueron menos intensas. En Estados Unidos,
la variacién negativa en el precio del novillo fue de 5,0%,
mientras que en Canada fue de 4,7% y en Australia mermé
un 13,5%. A su vez, en la regidn latinoamericana el precio
del kilo del novillo en pie descendié en Brasil (-8,0%) y en
Chile (-4,2%), en tanto Uruguay y Paraguay registraron
subas de 9,0% y 2,6%, respectivamente.

Un aliciente para el sector fue el crecimiento en el co-
mercio exterior. Conforme lo indicado por el IPEC, entre
enero y septiembre de 2018 las exportaciones con origen
provincial de carne bovina congelada y refrigerada alcan-
zaron U$S 2949 y 124,2 millones, respectivamente. En
comparacién con el mismo periodo del afio anterior, esto
significé un aumento del valor exportado de 93,9% para
la carne congelada y de 10,1% para la carne refrigerada.
Ademéds, los volimenes exportados aumentaron en una
mayor proporcién. La cantidad de carne congelada despa-
chada al exterior sumé 66.900 toneladas (un incremento
del 103,8%), mientras que la carne refrigerada ascendio a
13.900 toneladas (un alza del 21,7%). Los aumentos re-
gistrados se fundamentan, en parte, por la intensificacion
en la demanda de carnes santafesinas por parte de China.
Otra noticia positiva para el sector bovino provincial fue la
reapertura del mercado de Estados Unidos para las carnes
argentinas. En diciembre de 2018 salié la primera expor-
tacion de carne hacia ese pais desde la provincia de Santa
Fe, luego de 17 afios. La empresa encargada del despacho
fue Swift Argentina SA, la cual elaboré 500 kg del corte
ojo de bife desde su planta industrial radicada en Rosario.

INFLACION Y TIPO DE CAMBIO

En el afio 2017 la variacién en el indice general de precios
habfa alcanzado una suba cercana al 25,0%, la cual se
ubicé por encima de la meta prevista por el Banco Central
para el periodo, establecida en una banda de entre el 12,0
y el 17,0%.

Esta situacidn se repitié en 2018, cuando, de acuerdo con
el IPC oficial, los nimeros finales fueron muy superiores a
los esperados por la autoridad monetaria. El saldo regis-
trado para todo el afio fue de 47,6%, significativamente
por encima de la meta prevista del 15,0% y por sobre las
expectativas privadas ubicadas en torno al 17,0%.
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En este sentido, los precios minoristas finalizaron 2018
con el mayor incremento de los tltimos 20 afios. Sin em-
bargo, los mayoristas se incrementaron 73,5%, dejando
una brecha de 25,9 puntos porcentuales que no fue tras-
ladada. Esto implica que, en conjunto con la pérdida del
poder adquisitivo de los salarios (dado que las paritarias
se ubicaron por debajo de la tasa anual de inflacion), podria
esperarse cierta presion al alza de los precios en 2019 por
parte de estas variables.

Respecto de sus componentes, lo distintivo para este afio
fue el fuerte incremento de los bienes y servicios regulados
(+53,5%), principalmente combustibles y servicios publi-
cos, en un contexto donde se continud con el esquema de
desarme de subsidios.

En la misma linea, también aumentaron por encima del ni-
vel general los alimentos y bebidas un 51,2%, los cuales
tienen un gran impacto en la canasta basica, al igual que el
transporte, con el 66,8%, impulsado por la quita de sub-
sidios a colectivos, trenes y subterrdneo junto a la suba de
la nafta. El rubro de salud se incrementé el 50,2% a partir
del encarecimiento de los medicamentos y del alza en las
cuotas de la medicina prepaga. El capitulo de equipamien-
to y mantenimiento del hogar subié un 50,0%, igualmente
impulsado por el délar, que afecté a los principales insu-
mos metallrgicos y a las variantes importadas. Prendas de
vestir y calzado subié un 33,1%; comunicacién, 55,3%; y
recreacion y cultura, 43,4%.

En tanto, si consideramos la evolucién de la cotizacién no-
minal a lo largo del afio, se puede observar una gran vola-
tilidad. Durante el primer cuatrimestre se experimentaron
pocos movimientos en el precio de la divisa, pero a partir
de mayo se observaron subas significativas superiores al
10,0% mensual, llegando en agosto a cotizar a un méximo
de $/U$S 41,5. En octubre, el BCRA adopté un sistema de
bandas que logré estabilizar el precio a la baja, por lo que el
periodo finalizé unos $3,0 por debajo del pico.

En contraste, el alza nominal del tipo de cambio favore-
cié la competitividad precio de Argentina con relacion a
sus principales socios comerciales. Siguiendo el Indice de
Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM) elaborado por el
Banco Central para medir esta variable, la depreciacion del
tipo de cambio real del peso en términos internacionales
se ubicd en 36,5% si se compara diciembre de 2018 con
diciembre de 2017.

Particularmente, con Brasil la depreciacién real alcanzé al
27,2%. Con la zona Euro, la mejora fue del 36,5%, mientras
que con China fue del 40,5%. Por (ltimo, en un contexto de
apreciacién del délar respecto de las principales monedas de
circulacion internacional, la mayor diferencia se registré con
referencia a Estados Unidos y alcanzé la cifra de 47,1%.

PANORAMA MONETARIO Y FINANCIERO

De acuerdo con los datos publicados por el Banco Cen-
tral, a fines de 2017 la base monetaria' alcanzé los
$1.001.112,8 millones, mientras que al cierre de 2018
ascendia a $1.408.977,0 millones. Esto representa un
crecimiento nominal del 40,7% interanual y da por fi-

1. La base monetaria esta compuesta por el dinero en circulacién
(en poder del piblico y en entidades financieras) y los depdsitos
de las entidades financieras en el Banco Central.

nalizada una etapa de tres afios de desaceleracion en el
ritmo de crecimiento. A pesar del aumento nominal, en
términos reales se dio una contraccién, dado que la tasa
de inflacién del periodo fue del 47,6%.

La tenencia de dinero en poder del publico cerré el afio en
$738.139,0 millones, lo que representa una suba inte-
ranual del 5,1% en términos nominales. En tanto, los bille-
tes y monedas en entidades financieras finalizaron 2018
en $121.397,0 millones, con una variacién interanual po-
sitiva del orden de 43,4%. Con estas cifras, la circulacién
monetaria llegé a los $859.536,0 millones, con un creci-
miento del 9,3% respecto de 2017; este incremento nomi-
nal se ubicd por debajo de la tasa de inflacion. Por su parte,
los depésitos a cuenta corriente de entidades financieras
en el Banco Central ascendieron a $549.441,0 millones,
lo que da como resultado un crecimiento interanual del
156,3%. Este incremento de los depésitos en concepto de
encajes se debié a los sucesivos aumentos en las alicuo-
tas, que a inicios del afio se ubicaban en torno al 20,0% y
cerraron en un valor cercano al 44,0%.

El principal factor de expansién de la base monetaria a lo
largo del afio fue el retiro, por parte del Banco Central, de
titulos propios (LEBAC y NOBAC) por un monto total de
$1.296.075,9 millones. De hecho, en diciembre vencieron
las Gltimas LEBAC emitidas, con lo cual la institucion dio
por finalizado el proceso de desarme del stock de dichos
instrumentos. Sin embargo, paralelamente, la autoridad
monetaria ofrecié nuevas letras — Letras de Liquidez
(LELIQ)- a las instituciones bancarias. Los fondos cap-
tados por esta via alcanzaron los $709.470,1 millones en
diciembre de 2018, es decir que la expansién monetaria
neta entre el desarme de LEBAC y la colocacién de LELIQ
fue de $586.605,8 millones.

En lo que refiere a la asistencia al Tesoro, a pesar de que
este factor continda con la tendencia descendiente de
los dltimos afios, contribuyd a un incremento en la base
monetaria de $21.988,9 millones (resultante de una ex-
pansién de $30.500,0 millones por adelantos transitorios
y una contraccién de $8.511,1 millones en el resto de las
operaciones con el Tesoro Nacional).

Otros factores que expandieron la base monetaria en
$214.977,3 millones fueron los Pases y los Intereses, Pri-
mas y Remuneraciones de Cuentas Corrientes.

Factores de explicacion de la base monetaria.
Afio 2018. En millones de pesos corrientes.

Compras Netas de Divisas Al Sector Privadoy Otros ~ $-410,752.98
Al Tesoro Nacional $-20,705.07
Otras Operaciones con el Adelantos Transitorios $30,500.00
Tesoro Nacional Resto $-8,511.11
Pases $83,020.05
Pases, LELIQy LELIQ -709,470.09
Redescuentos Redescuentos y Adelantos $-445.66
Intereses, Primas y Remun. ~ $131,957.25
Ctas. Ctes.
LEBACy NOBAC $1,296.075.91
Otros $16,195.69
TOTAL $407,864.00

Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos del Banco
Central de la Repuiblica Argentina (BCRA).
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El principal factor de contraccién de la base monetaria,
como se menciond, fue la colocacion de LELIQ, a las cuales
solo accedieron las entidades bancarias. Este instrumento
fue utilizado para hacer cumplir la meta de no crecimiento
nominal de |a base (desde octubre de 2018), absorbiendo,
en parte (54,7%), el incremento generado por la salida del
mercado de las LEBAC. A su vez, se logra desatomizar el
mercado de letras, retirando a los agentes minoristas.
Como contracara, para alcanzar este objetivo, el BCRA se
vio obligado a subir fuertemente las tasas. Si considera-
mos todo el periodo, la tasa de interés promedio de politica
monetaria fue del 44,2% nominal anual. En los primeros
meses del afio, los minimos tocaron el 27,3%, luego se dis-
pararon hasta un maximo de 71,8% en octubre, y cerraron
en niveles cercanos al 59,4% en diciembre.

El dltimo factor de contraccién de la base monetaria a lo
largo del afio fue la venta neta de divisas que realiz6 la au-
toridad monetaria, por un total de $431.458,0 millones
(con ventas netas de $20.705,1 millones al Tesoro Nacio-
nal, y $410.753,0 millones al sector publico). Esta cifra
fue récord para nuestro pais y da cuenta, por un lado, del
crecimiento en la preferencia de los tenedores por la divisa
internacional, y por otro, de la depreciacién cambiaria en
términos reales en el afio.

Un aspecto importante a considerar para complementar
el anélisis del sistema financiero bancario es la evolucién
de los depésitos de los agentes en tenencia de los bancos.
Tomando como referencia los depésitos en pesos de los
sectores privado y publico, se observa que en diciembre’
de 2018 alcanzé los $2.671.102,7 millones, un 53,0% por
encima de las cifras de cierre de 2017. Pero si tomamos
como referencia los depdsitos valuados en délares, cayeron
un 24,2% en dicho periodo puesto que pasaron de U$S
93.137,3aU$S 70.608,1 millones.

En cuanto a su composicién, el 72,8% corresponde al
sector privado, con mayor proporcién de depdsitos a pla-
zo fijo tradicionales (48,7%). A pesar del incremento en el
volumen de los plazos fijos (61,6%) con relacién a 2017,
valuados en délares sufrieron una caida de 20,1%. Esto se
replicé en todas las lineas de depdsitos, a excepcién de los
depésitos ajustables por CER/UVA.

En linea con las tasas referenciales establecidas por
el Banco Central, los depdsitos a plazo fijo a 30 dfas en
entidades financieras tuvieron un rendimiento promedio
durante 2018 del 32,3%, con tasas minimas de 17,0% y
méximas de 52,2%. En lo que hace a la tasa de los plazos
fijos a 30 dias en ddlares, la misma promedié un 0,7% en
2018, con maximos de 2,3% y minimos del 0,3%. Dado
que las tasas del mercado financiero se ubicaron por deba-
jo de la tasa de inflacidn, y de la devaluacion, la colocacién
de fondos en el mercado de capitales tomd gran relevancia,
ya que las tasas superaban las ofertas del sector financiero
bancario por varios puntos?.

En cuanto a los préstamos, si bien en términos nominales
el saldo de préstamos al sector privado aumenté un 36,7%
en 2018, considerados en ddlares disminuyeron 32,2%.

1. Promedio mensual.

2. Las tasas anuales de las principales letras fueron: LEPAC
48,0%, LECER 8,8% més CER y LETES 4,7% en ddlares.

Todas las lineas de crédito registraron caidas, incluso las
destinadas a financiar el consumo, que venian realizando
un aporte positivo en los dltimos afios. En este sentido,
2018 fue un afio restringido en materia crediticia, sobre
todo para el aparato productivo y las familias en funcién
de las tasas. Las financiaciones con tarjetas de crédito
acumularon en el afio una caida de 35,9% (valuadas en
délares). Por su parte, los préstamos personales comple-
taron una disminucién anual de 40,0% ajustada por tipo
de cambio.

La tasa de interés de los préstamos personales cerré en
63,9%. En lo que respecta a las tasas de las lineas des-
tinadas a financiar la actividad de las empresas, los docu-
mentos a sola firma alcanzaron el 64,9%, mientras que la
tasa para descontar documentos se posicioné en 58,8%.
Un caso particular son los préstamos hipotecarios, que
continuaron con el impulso que generd la implementacion
del ajuste de Unidades de Valor Adquisitivo (UVA) con un
alza interanual del 71,5% de los mismos. De igual forma,
a pesar del gran aumento nominal, si lo ajustamos por el
tipo de cambio, se tiene una caida del 15,0%, la cual se
profundizé en agosto como consecuencia del proceso de-
valuatorio y de la caida del poder de adquisitivo.

RESERVAS INTERNACIONALES Y DEUDA PUBLICA
Las reservas internacionales tuvieron por tercer afio con-
secutivo un incremento significativo en sus stocks. Sobre
la base de los datos del Banco Central de la Republica Ar-
gentina (BCRA), la autoridad monetaria cerré 2018 con
reservas por un monto de U$D 65.806 millones, lo que
refleja un aumento interanual del 19,5% (U$S 10.751
millones). En adicidn, si nos retrotraemos un poco mas
en el tiempo, se observa que este indicador habia sido
monitoreado continuamente durante la imposicién del
cepo cambiario por la merma continua que se iba pro-
duciendo en el nivel de divisas en poder del BCRA y los
problemas que esto podia generar. Sin embargo, desde
que se realizé la unificacién cambiaria el 16 de diciembre
de 2015, el stock de reservas internacionales se incremen-
t6un 172,3% en tres afios y medio, lo que refleja el alcance
de la politica de acumulacién de reservas de la autoridad
monetaria.

A partir del 1 de octubre de 2018, el BCRA establecié un
sistema de tipo de cambio de flotacidn intervenida. En este
sentido, se fijé un valor minimo y maximo para la libre flo-
tacién del tipo de cambio, dentro de los cuales el BCRA
no intervendria. Esos valores se actualizaron diariamente a
partir de la fecha de instauracion del sistema.
Considerando esta nueva modalidad, el BCRA no realizé
intervenciones en el mercado cambiario en los ultimos tres
meses del afio, ya que el tipo de cambio no se posicioné
fuera de las bandas de flotacién. En lo que respecta al
acumulado anual, las compras directas del BCRA al Teso-
ro Nacional ascendieron a U$S 1.959,9 millones (fondos
provenientes de emisiones de titulos de deuda del gobierno
nacional) y las ventas a entidades privadas fueron por U$S
15.223,9 millones.

En el mes de junio se concretdé un crédito stand-by por
U$S 50.000 millones entre el gobierno nacional y el Fon-
do Monetario Internacional, realizdndose el dia 22 de ju-
nio el primer tramo del desembolso, que ascendié a U$S
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15.000 millones. El segundo tramo se concretd en octubre
y fue de U$S 5.668 millones, mientras que en diciembre
se realiz6 el tercer giro correspondiente a 2018 por U$S
7.640 millones, lo que totalizé U$S 28.308 millones,
monto que supera ampliamente el incremento neto de las
reservas internacionales del Banco Central. En el mes de
septiembre, el monto del acuerdo se incrementé hasta los
U$S 57.100 millones.

Con relacién al balance cambiario, en el acumulado de
2018 se llegé a un déficit de la cuenta corriente que to-
talizé U$S 11.329,4 millones, lo que resulté menor al dé-
ficit acumulado de 2017 (U$S 17.052,2 millones). Esto
se explica por los incrementos en los ingresos netos de las
cuentas Bienes y Servicios, los cuales, sumados, supera-
ron las salidas netas registradas en las cuentas de Ingreso
Primario e Ingreso Secundario.

Tomando el afio en su conjunto, la cuenta Bienes tuvo un
resultado de U$S 8.323,0 millones; Servicios, un resul-
tado neto negativo de U$S 9.460,1 millones; Ingreso Pri-
mario, un resultado negativo de U$S 9.282,0 millones; e
Ingreso Secundario, un resultado positivo de U$S 293,4
millones. Un dato que surge de la lectura del balance cam-
biario es que, dadas las elevadas tasas de los activos de
renta fija y la evolucion del tipo de cambio por encima de
la inflacién, se produjo un incremento de la salida de ca-
pitales, la cual ascendié a U$S 27.229,5 millones (U$S
5.082,0 millones superior a la de 2017), la mayor desde la
crisis internacional de 2008/09.

En lo referente a la deuda publica, los dltimos datos publi-
cados por el Ministerio de Finanzas de la Nacién corres-
ponden al tercer trimestre de 2018. La deuda publica na-
cional bruta, que incluye los pasivos en pesos y en délares
contraidos en el mercado doméstico y exterior, alcanzé al
mes de septiembre los U$S 307.656,5 millones, y si se
le suman los valores negociables ligados al PIB, dicha ci-
fra asciende a U$S 320.927,1 millones. En comparacién
con el tercer trimestre de 2017, la deuda total registré un
incremento de U$S 1.504,1 millones, lo que medido en
términos porcentuales nos da un alza del 0,5% interanual.
Dentro de los componentes de esta queda un remanente
de U$S 2.805,3 millones de tenedores de deuda que no
se presentaron al canje, a pesar del acuerdo de pago alcan-
zado con los holdouts en abril de 2006.

Si se mide en términos del PIB, la deuda publica llega al
95,4% al término del tercer trimestre de 2018, posicionan-
dose 42,0 puntos porcentuales por encima del valor que
tuvo en el mismo periodo de 2017 y 38,3 puntos porcen-
tuales por encima de los valores de finales de 2017. A este
respecto, la participacién de la deuda sobre el PBI asciende
a valores superiores a los registrados a finales de 2005. Este
incremento en el stock de deuda se debe, entre otros moti-
vos, al crédito concretado con el FMI en junio de 2018.

Del total de la deuda publica bruta, un 89,2% corresponde
a obligaciones de largo plazo, en su mayorfa titulos publi-
cos y con una duration promedio de 8,7 afios; mientras un
9,8% esta compuesto por obligaciones de corto plazo que
comprenden adelantos transitorios, Titulos Publicos y Le-
tras del Tesoro (LETES). Evaluada por tipo de acreedor, el
39,2% es deuda publica con agencias del sector publico,
un 46,7% con el sector privado, y un 14,0% con organis-
mos multilaterales y bilaterales. En este punto, se observa

un crecimiento interanual en la participacion de la deuda
del sector privado y los organismos internacionales, mien-
tras que ha descendido la proporcién correspondiente a las
agencias del sector pdblico. Este hecho se explica funda-
mentalmente por el crecimiento de las diferentes Letras de
emision del gobierno nacional (LEBAC, NOBAC y LELIQ,
entre otras), que pasan a posesion del sector privado, y al
crédito con el FMI antes mencionado, que incrementa de
manera notable la participacion de los organismos interna-
cionales en la deuda bruta nacional.

En tanto, al evaluar las obligaciones por tipo de moneda,
se llega a que un 79,0% son en moneda extranjera (en su
mayoria en ddlares), mientras que el restante 21,0% es en
moneda local. Ademés, el 62,2% de la deuda se encuentra
en legislacién nacional y el restante 37,8% en legislacion
extranjera. Sobre este punto, se observa una mejora en el
indicador, ya que el gobierno ha trasladado més de dos
puntos porcentuales de la composicién de deuda hacia le-
gislacién argentina, un hecho que, junto a una mayor pro-
porcién de deuda interna, servirfa para dejar de depender
en exceso del financiamiento externo, que es mas dificil de
controlar ante un shock en ese &mbito.

PARTICIPACION EN INTEGRAR SA Y EN EL MAV
Durante 2018, la Bolsa de Comercio de Santa Fe mantuvo
su participacion del 25% del paquete accionario de INTE-
GRAR SA ALyC y del 2,15% en el Mercado Argentino de
Valores (MAV).

Las autoridades de la institucién, en el transcurso del afio,
actuaron en distintas oportunidades como vinculo eficien-
te entre las sociedades antes mencionadas y, asimismo,
con el Directorio de la Aceleradora del Litoral a fin de po-
tenciar el financiamiento de los startups. El acuerdo entre
el MAV y la Aceleradora del Litoral con el objetivo antes
sefialado se hizo publico el 7 de noviembre de 2018.

Poco tiempo después de asumir la Presidencia de la Bolsa
de Comercio de Santa Fe, en abril, el sefior Ulises Mendoza,
acompafiado por los vicepresidentes 19 y 29 CPN Melchor
Amor Arranz y Dr. Gustavo José Vittori, respectivamente; y el
gerente general de la institucién, Lic. German Dobler, man-
tuvieron en Rosario una reunién con las autoridades el MAV
en la que se confirmg el propdsito de trabajar en conjunto
para la expansién del mercado de capitales argentino.
Posteriormente, el 27 de agosto, en la sede santafesina,
fueron recibidos el presidente del MAV, sefior Pablo Al-
berto Bortolato y el director ejecutivo, Fernando J. Lu-
ciani. Del almuerzo, ademas del presidente, sefior Ulises
Mendoza, el gerente general, Lic. Germéan Dobler; el sin-
dico, escribano Martin Vigo Lamas, estuvieron presentes
el presidente de INTEGRAR SA, CPN Osvaldo Calabrese,
y la gerente, Paula Pioli.

Como dltima actividad del afio relativa al MAV, el tesore-
ro de la Institucién, CPN Carlos Sansevich, y el coordina-
dor del CES, Lic. Pedro Cohan, concurrieron a la Asam-
blea Anual Ordinaria que tuvo lugar el 25 de octubre en
las instalaciones de la Bolsa de Comercio de Rosario. La
asamblea se desarrollé conforme al orden del dia y luego
se compartié un agasajo aprovechando la instancia para
vincularse con socios e instituciones del mercado.
Ademés, con INTEGRAR SA se llevaron a cabo distin-
tas actividades para la difusion de los instrumentos del
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mercado de capitales y sobre prevencién del lavado de
activos y financiamiento del terrorismo, tal como habfa
ocurrido en el afio anterior.

Hacia el fin del afio, la Mesa Directiva consideré oportuno
solicitar al Lic. Pedro Cohan, coordinador del Centro de
Estudios y Servicios, que ademaés de sus funciones en el
CES trabajara la vinculacion de la BCSF con el MAV y con
INTEGRAR SA.

Esta decisidn se tomé con el propédsito de que los socios
y allegados de la institucién fueran conociendo més
profundamente las herramientas que ofrece el merca-
do de capitales y las aprovecharan para sus actividades
empresariales.

En orden al objetivo mencionado, en la Gltima reunién de
Directorio de la BCSF, llevada a cabo el 18 de diciembre,
su sindico, escribano Martin Vigo Lamas, representante
de lainstitucién ante INTEGRAR SA, comunicé que habia
solicitado autorizacién a las autoridades de la Alyc para
que el Lic. Cohan participara de las reuniones periédicas
a fin de consolidar el vinculo. La respuesta fue afirmativa
y, a partirde 2019, el coordinador del CES concurriré a las
mencionadas reuniones.

INTEGRAR SA

El 31 de octubre tuvo lugar la Asamblea Ordinaria y Ex-
traordinaria de INTEGRAR SA, a la que asistié el presiden-
te de la BCSF, sefior Ulises Mendoza. En dicha ocasidn se
aprobd el balance anual de la ALyC.
Elresultadoacumulado (12 meses)fuede $8.942.095,80,
antes de la tributacion del Impuesto a las Ganancias.

El valor total de inversiones correspondiente a “Cartera pro-
pia” ascendi6 a $17.933.865 al 31 de diciembre de 2018.

Difusién y cursos vinculados con los mercados

En el transcurso del afio, la BCSF organizé dos cursos
de capacitacion que se desarrollaron el 13 de junio y el
15 de agosto.

El primero versé sobre el tema “Introduccidn al Trading Al-
goritmico” y estuvo a cargo del docente José Luis Onis. El
segundo abordé el tema “Anélisis técnico de los mercados”
y fue dictado por la docente Maria Belén Collatti.
Posteriormente, el 14 de noviembre, organizado por el
ROFEX, la empresa Las Tacuaritas y esta Bolsa, se llevé
a cabo en la sede de la dltima institucién mencionada una
capacitacion dirigida a personas vinculadas con los Mer-
cados de Capitales sobre el tema “Prevencién del lavado
de activos y del financiamiento del terrorismo-PLAFT".

La capacitacion, de tres horas de duracion, estuvo a
cargo del responsable de Fiscalizacién y Control Interno
del ROFEX, CPN Cristian ZABCIC. La presentacion de la
actividad y del orador fue realizada por el sefior Martin
Guzman, quien destacé que por tercer afio consecutivo
se brindaba este curso orientado a operadores en merca-
dos de capitales. En este afio, se puso énfasis en la nueva
resolucion de la AFIP 21/2018.

Los temas considerados fueron los siguientes: Introduc-
cién, Actividades delictivas, Autoridades de aplicacién y
sujetos obligados; Marco normativo; Nueva resolucién de
la UIF 21/2018.EBR; Conocimiento del cliente; Monitoreo
y reporte; Otros reportes; Principales politicas de preven-
cién y Otras politicas de la UID y la CNV.

Caja de Valores

El 29 de agosto, autoridades de la BCSF recibieron a di-
rectivos de la Caja de Valores, oportunidad en la cual se
considerd la situacién de la sede Santa Fe de la Caja.
Participaron, por la BCSF, el sindico Martin Vigo Lamas;
el gerente general, Lic. Germéan Dobler; los gerentes de
Operaciones y de Atencién al Publico, sefiores Walter
Escudero y Martin Baretta, respectivamente; y el sefior
Gustavo Musetti.

Los visitantes comunicaron la decisién de la Caja de Valo-
res de levantar la sucursal Santa Fe, medida que afecta a
los clientes del dambito local, que pierden un servicio.

La Caja de Valores venia alquilando un espacio en la planta
baja de la BCSF, por lo que se comunicd la decisién de no
renovar dicho contrato.

COMERCIO EXTERIOR

La balanza comercial argentina fue nuevamente deficitaria
en el afio 2018, segln datos del INDEC, de U$S 3.820
millones. Sin embargo, el nivel de déficit fue notablemen-
te menor respecto de 2017, cuando habia llegado a cifras
histéricas (U$S 8.471 millones).

Las exportaciones alcanzaron los U$S 61.621 millones,
mientras que las importaciones fueron de U$S 65.441
millones. A su vez, es importante sefialar que, después de
una significativa depreciacion del tipo de cambio a fines de
agosto de 2018 (superd el 100,0% nominal), los dltimos
cuatros meses del afio evidenciaron un saldo comercial po-
sitivo; esto, luego de 20 meses consecutivos marcados por
el déficit en la balanza comercial.

Respecto de 2017, las exportaciones tuvieron un incre-
mento del 5,1%, lo que representa mayores ventas por un
valor de aproximadamente U$S 3.000 millones. Este au-
mento se explica por las mayores exportaciones de Manu-
facturas de Origen Agropecuario (MOA) e Industrial (MOI),
que crecieron un 1,5 y 9,3%, respectivamente. En el pri-
mer caso, se observé un crecimiento en los precios (7,0%)
aungue disminuyeron las cantidades exportadas (-5,1%).
Por su parte, las MOI tuvieron un leve incremento en sus
precios (0,7%) y un mayor rendimiento en las cantidades
(8,5%). Combustibles y Energfa fue un rubro que, si bien
tiene una baja participacion en el monto total de las expor-
taciones, manifesté un sélido crecimiento en comparacion
con el afio anterior, expandiéndose en un 69,2% el valor de
las exportaciones. Tanto el precio de las mismas (19,5%)
como las cantidades exportadas (41,2%), experimentaron
aumentos considerables. Finalmente, los Productos Pri-
marios (PP) tuvieron una caida en el valor de sus exporta-
ciones, explicada por una baja del 11,2% en las cantidades
exportadas, ya que el precio tuvo un crecimiento del 6,4%.
En cuanto a la composicién de las exportaciones, las MOA
continuaron explicando las mayores ventas al exterior, con
el 37,2%. Las MOI se ubicaron en segundo lugar con el
33,3%, mientras que los PP concentraron el 22,8%. Com-
bustibles y Energfa, si bien representé el 7,0% del total ex-
portado, manifesté el mayor incremento respecto del afio
anterior, cuando solo representé el 4,1%.

En el interior de los grandes rubros, los mayores aumentos
del acumulado anual de exportaciones con relacién a igual
periodo de 2017 correspondieron a vehiculos automéviles,
tractores, velocipedos y demas articulos terrestres (+U$S
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1.638 millones), combustibles minerales —principalmen-
te aceites crudos de petréleo— (+U$S 1.510 millones) y
carnes y despojos comestibles (+U$S 732 millones). En
tanto, las mayores caidas de las exportaciones en compa-
racién con 2017 correspondieron a semillas y frutos olea-
ginosos (-U$S 1.369 millones), grasas y aceites (-U$S
876 millones), y minerales metaliferos, escorias y cenizas
(-U$S 248 millones).

Por el lado de las importaciones, las mismas tuvieron una
caida de solo 2,2%, lo que en términos nominales nos in-
dica una baja en las compras al exterior por U$S 1.489
millones. Iniciando el afio en alza, la suba paulatina del
tipo de cambio y la recesion explicaron la caida neta. En
efecto, en los Ultimos meses del afio se profundizé la baja
con tasas interanuales que se acercaron al -30,0% en
noviembre y diciembre.

Con referencia a los rubros que manifestaron una dismi-
nucidn en el valor de las importaciones, tenemos a los ve-
hiculos automotores de pasajeros con un menor nivel en
compras al exterior del 16,2%; bienes de capital con un
17,9%; bienes de consumo con un 5,2%, y piezas y acce-
sorios para bienes de capital con un 5,8%. En lo que hace
a los rubros que experimentaron incrementos en el valor
de las compras al exterior, podemos mencionar: bienes
intermedios con un crecimiento del 14,6% interanual, y
combustibles y lubricantes, que expandieron sus valores
importados en 14,1%.

Con relacién a los destinos y origenes de los intercambios
comerciales argentinos, los cinco principales destinos de
las exportaciones en 2018 fueron, ordenados por su parti-
cipacidn relativa: el Mercado Comin del Sur (Mercosur), la
Unidn Europea, los paises integrantes del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (NAFTA), la Asociacion
de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN) y China. En-
tre ellos concentraron el 64,0% de las exportaciones ar-
gentinas, un valor 10 puntos porcentuales mayor respecto
de 2017. Si nos referimos a las importaciones, el nivel de
concentracién es atin mayor. Durante 2018, los cinco prin-
cipales origenes de nuestras compras al exterior fueron el
Mercosur, China, la Unién Europea, NAFTA y ASEAN. Con-
siderdndolos en su conjunto, explican el 83,3% del total de
importaciones anuales del pafs.

El intercambio comercial con el Mercosur, principal socio
comercial de Argentina, registré en 2018 un déficit acu-
mulado de U$S 4.209 millones, siendo el segundo mas
importante en magnitud en el afio. Las exportaciones a los
paises del bloque, que concentraron el 23,0% del total de
ventas al exterior del pais, alcanzaron U$S 14.161 millo-
nes, con un incremento del 18,5% en comparacién con
igual periodo del afio anterior. Las importaciones sumaron
en el afio U$S 18.370 millones, con una caida de 6,5% in-
teranual, y concentraron el 28,1% de las compras totales.

El segundo bloque mas relevante para el comercio exterior
argentino fue la Unién Europea, con la cual se obtuvo un
saldo negativo de U$S 2.043 millones. Las exportacio-
nes totalizaron U$S 9.219 millones, con un aumento de
5,6% interanual, lo que representa un 15,0% de las ventas
al exterior de bienes argentinos. En las importaciones se
manifestd una caida de 2,3%, llegaron a U$S 11.262 mi-
llones y explicaron el 17,2% del total. En los dos principales
bloques comerciales en importancia relativa para el pafs,

en 2018 se observd un patrdn similar, de un incremento en
las exportaciones y una caida en las importaciones, lo cual
contribuyd a que el saldo negativo del intercambio comer-
cial sea menor qu el registrado durante 2017.

El mayor déficit del pais en materia de balanza comercial
se produjo con China, a pesar de haber sido el tercer socio
en términos de relevancia del intercambio. El resultado del
intercambio con el pais asiatico fue negativo en U$S 7.597
millones, una magnitud similar a la del afio anterior. Las ex-
portaciones alcanzaron los U$S 4.488 millones, con una
caida del 2,6% respecto de igual periodo de 2017, en tan-
to que las importaciones fueron de U$S 12.086 millones,
con una baja de 2,0% en comparacion con el afio previo. El
intercambio comercial con los paises miembros del NAFTA
fue también deficitario por un valor de U$S 3.648 millones.
En cambio, con los siguientes tres paises o zonas econd-
micas en importancia para Argentina se obtuvieron resul-
tados positivos en la balanza comercial. El intercambio
comercial con los paises del ASEAN en los 12 meses de
2018 dio como resultado un superavit de U$S 2.397 mi-
llones, el segundo saldo positivo en magnitud. Las expor-
taciones crecieron 4,0% con relacién a 2017, mientras que
en el mismo periodo las importaciones se incrementaron
un 1,7%. A su vez, el saldo de las exportaciones e importa-
ciones con Chile experimenté un superévit de U$S 2.332
millones, un 30% mas elevado que el observado en 2017,
ya que las exportaciones se expandieron un 14,8% vy las
importaciones cayeron un 17,1%.

Por dltimo, los paises de la regién del Magreb y Egipto
fueron los que tuvieron mayor saldo comercial favorable
para nuestro pais en el afio, con un resultado positivo de
U$S 2.863 millones. Aqui, a diferencia de los dos casos
anteriores, se observé una caida en el superavit en cuanto
a 2017, ya que las exportaciones disminuyeron un 4,8%
y las importaciones se elevaron en un 96,5% (desde un
nivel muy bajo: base).

MERCADO ENERGETICO

En materia energética, los principales indicadores de
2018 muestran una evolucién favorable hacia la bds-
queda del autoabastecimiento energético. Si bien la de-
pendencia externa continua siendo importante, en la se-
gunda mitad del afio el buen desempefio del yacimiento
petrolifero y gasifero de Vaca Muerta permitié disminuir
las importaciones de gas natural y petréleo y volver a ex-
portar gas natural a Chile.

En este sentido, los datos publicados por la Secretaria de
Gobierno de Energia de la Nacién muestran que durante
2018 las importaciones de petréleo crudo alcanzaron los
444.585,7 m3, lo que representa una baja del 64,6% res-
pecto del afio previo (1.255.367,6 m3). Dicha disminucién
fue contrarrestada por una mayor produccién local, la cual
crecié un 2,0% al lograr 28,4 millones de m3.

En cuanto al gas natural, las importaciones disminuye-
ron un 15,8% en el afio, lo que significa 1.839,2 millo-
nes de m3 menos con relacién a 2017. Este dato es de
especial relevancia considerando que permite una menor
dependencia de las importaciones de Gas Natural Licua-
do (GNL), variante del producto mas onerosa que el gas
ingresado por ductos. Por otro lado, la mayor produccién
permitié incrementar las exportaciones de gas natural un



Reseiia Econémica 2018 y Perspectivas 2019 / Memoria

Bolsa de Comercio de Santa Fe Memoria y Balance MMXVIII B 13

295,4% afio a afio, llegando a 269,7 millones de m3. La
produccién de gas natural alcanzé los 47.021,2 millones
de m3 en 2018, un crecimiento del 5,3% respecto de la
produccién de 2017 (44.656,7 millones de m3).

Esta evolucion favorable del sector se vio reflejada en
las cifras del intercambio comercial argentino. Tomando
como base los datos del INDEC, durante 2018 las expor-
taciones de Combustibles y energia alcanzaron los U$S
4190 millones, un 69,2% mas que en 2017. Por otro
lado, las importaciones de Combustibles y lubricantes
ascendieron a U$S 6.529 millones, habiendo aumentado
un 14,1% en comparacién con el afio previo. Ello posibi-
lité que el déficit energético acumulado disminuyera un
28,0% interanual y finalizara en U$S -2.339 millones.
Es de destacar que dicho valor representa un 61,2% del
total del déficit comercial argentino del afio 2018.

Energia eléctrica

En cuanto al mercado de energia eléctrica, el desempefio
durante 2018 también mostré indicadores favorables.
Conforme a los datos de la Comparfifa Administradora
del Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA), la ge-
neracion neta de energia eléctrica aumenté un 0,7% y
logré 137.481,6 GWh. Las fuentes de generacién que
mayor crecimiento mostraron fueron las renovables, con
un 27,2%, vy la nuclear, con un 12,9%; mientras que la
generacién hidrdulica crecié solo un 0,9% vy la térmi-
ca tuvo una disminucién del 0,9%. Se observa aqui un
buen resultado de las politicas nacionales de promocién
a proyectos de generacion por fuentes renovables, consi-
derando que la generacién por energia solar aumenté un
559,0%; la generacién por fuente edlica, un 129,4%; y
la generacién eléctrica con base en biogés, un 126,9%.
De esta manera, del total generado localmente, el 63,8%
provino de generacién térmica (1,1 punto porcentual
menos que 2017); 29,1%, de generacidn hidréulica; y la
energia nuclear y las fuentes renovables aportaron un 4,7
y 2,4%, respectivamente, con un crecimiento respecto
de 2017 de 0,5 puntos porcentuales cada una.

Con referencia a la demanda de energia eléctrica, esta
se mostré casi estable en comparacién con 2017, con
un crecimiento de 0,3%. Sin embargo, el sector resi-
dencial mostré un crecimiento del 1,8%, suba que se
compensg, en parte, por una caida en el sector indus-
trial/comercial grande, del -1,3%. Asf, durante 2018, el
42,8% del total demandado provino de sectores resi-
denciales, mientras que el sector comercial y el indus-
trial/comercial grande demandaron un 28,8 y 28,4%
del total, respectivamente.

En lo que atarie al comercio exterior en el sector de ener-
gfa eléctrica, se destaca que las exportaciones aumen-
taron un 304,9% durante 2018 y alcanzaron los 280,3
GWh. En contraposicidn, las importaciones disminuyeron
un 53,2% y alcanzaron un volumen de 343,5 GWh.

Biocombustibles

Otro importante sector en materia energética es el de los
biocombustibles, cuya produccién se destina, en primera
instancia, al corte de naftas y gas oil en el mercado local,
y el excedente al mercado externo. En el caso del bioeta-
nol, sobre la base de datos de la Secretarfa de Gobierno de

Energia', se alcanzé una produccién de 1.024.175 tonela-
das entre enero y noviembre de 2018, un 0,6% més que en
los mismos meses de 2017. Este producto se destinaen su
totalidad al mercado interno.

En cuanto al biodiesel, la produccién disminuyd un 10,9%
interanual entre enero y noviembre de 2018 en tanto que
logré 2.322.433 toneladas. En consonancia, las exporta-
ciones de este producto disminuyeron en un porcentaje si-
milar, habiéndose enviado al exterior 1.325.003 toneladas
en los primeros once meses de 2018.

Estos datos dan muestra de una industria que ha tenido se-
veros inconvenientes durante 2018. En primer lugar, la se-
quia ocurrida durante los primeros meses del afio perjudicd
la produccién de soja, producto base para la elaboracion de
biodiesel. Segun los datos oficiales, la produccién de soja a
nivel nacional disminuyé un 31,3% (17,2 millones de tone-
ladas menos) en la campaiia 2017/2018 respecto del ciclo
agricola anterior. A ello se sumé la decision del Ejecutivo na-
cional de modificar los esquemas de retenciones a las expor-
taciones de este producto, habiendo eliminado el diferencial
que mantenia la exportacion de biodiesel con relacién a las
ventas al exterior del poroto de soja sin procesar, lo cual resté
beneficios a la industria del sector.

Otro elemento a considerar en lo que hace al frente exter-
no es la investigacion en curso que mantiene la Comisién
Europea por supuestos subsidios al biodiesel, por lo que se
podrian aplicar derechos compensatorios o antidumping
a la importacién del producto argentino. Cabe aclarar que
la UE recibié mas del 90% del total las ventas externas
argentinas de este combustible durante 2018. Por otro
lado, segtin la “Resefia del afio 2018” de la fundacidn INAI
(Instituto para las Negociaciones Agricolas Internaciona-
les), se espera que en 2019 vuelva a abrirse el mercado
estadounidense, ya que este pais inicié un proceso de revi-
sién de los derechos compensatorios a la importacién del
biodiesel argentino que se aplican actualmente.

Precios y subsidios

Otro hecho a destacar fue la evolucién de los precios de
los combustibles derivados de petrdleo. La liberacién de los
precios de estos productos que se llevé a cabo a fines de
2017 provocé que estos variaran en funcién del precio del
petréleo y del tipo de cambio, entre otros elementos. De
este modo, la depreciacion del peso durante 2018 llevé a
los precios de naftas y gas oil a un aumento de entre el
62,3 y 74,1%, segun el producto, lo cual representa en-
tre 15y 26 puntos porcentuales por encima de la inflacién
medida por el INDEC.

Otro de los inconvenientes que generd la importante de-
preciacion del tipo de cambio se observé en las finanzas
publicas nacionales. Dado que los precios mayoristas de
los productos energéticos dependen del tipo de cambio,
el aumento del mismo provocéd que las transferencias y
subsidios econdmicos al sector energético aumentaran
con respecto a 2017, a pesar de los importantes incremen-
tos en las tarifas del servicio de energia eléctrica y de gas
natural. De acuerdo con datos oficiales del Ministerio de
Hacienda de la Nacidn, los subsidios econémicos al sector

1. Los datos de 2018 son provisorios.
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energético alcanzaron los 177.877 millones de pesos, un
41,6% superior a lo ocurrido en 2017.

En tanto, el precio monémico estacional fijado por la Se-
cretarfa de Gobierno de Energia alcanzé en diciembre los
$/MWh 1.347, mientras que el costo monémico medio
de generacién en el mismo mes llegé a los $/MWh 2.543
(111,4% de crecimiento interanual). Esto significa que lo
abonado por los usuarios en las tarifas representa algo més
del 50% del costo correspondiente de generacidn, segin
los datos de CAMMESA.

Otra parte importante de los subsidios energéticos se des-
tina a estimular los nuevos proyectos de gas natural no
convencional. La Secretaria de Gobierno de Energia de la
Nacion fijé un precio estimulo para estas producciones de
U$S 7,5 por millén de BTU, mientras que el precio del gas
incluido en la tarifa abonada por los usuarios se encuentra
por debajo de los U$S 5,0 por millén de BTU.

FINANZAS PUBLICAS

Segun la informacién publicada por el Ministerio de
Hacienda y Finanzas de la Nacidn, en el afio 2018 las
cuentas publicas acumularon un déficit primario de
$338.987,3 millones, lo que representa un 2,4% del
PBI, ubicandose tres décimas porcentuales por debajo
del objetivos del 2,7% del PBI trazado por el gobierno na-
cional en concordancia con el acuerdo establecido con el
Fondo Monetario Internacional.

En la comparativa interanual se registré una reduccién
nominal del déficit primario del 16,1%. En tanto, medido
como porcentaje del PBI, hubo una disminucién de 1,3
puntos porcentuales con relacién a 2017.

Sin embargo, si se computan los intereses de la deuda pu-
blica y los ingresos por rentas financieras originadas en las
utilidades distribuidas por el Banco Central y el Fondo de
Garantfa de Sustentabilidad, el resultado negativo ascien-
de a $727.927,3 millones. Medido de esta manera, el dé-
ficit total se ubica en el orden del 5,2% del PBI. En cuanto
a las cifras de 2017, se aprecia un incremento del déficit
total de $98.877,8 millones, lo que implica un crecimiento
interanual de 15,7% en términos nominales.

Ingresos

Al analizar las principales categorias del esquema de
ahorro, inversién y financiamiento del sector publico con
base caja, se observa que los ingresos tributarios alcanza-
ron en el afio los $1.414.606,9 millones, mientras que el
total de los ingresos corrientes ascendié a $2.588.357,4
millones, con incrementos anuales de 26,6 y 29,7%. A
su vez, se obtuvieron recursos de capital por $12.202,2
millones y contribuciones figurativas por $867.468,6
millones. El incremento porcentual de estas ultimas es
de 13,3% anual. Asi, los ingresos totales —comprendidos
por los ingresos corrientes, de capital y las contribucio-
nes figurativas— fueron de $3.468.028,2 millones, con
un crecimiento anual de 25,5% en términos nominales y
una caida de 22,1% en términos reales.

Dentro de los ingresos corrientes, los que mayor participa-
cién tuvieron fueron los recursos tributarios, que representa-
ron el 54,7% del total y fueron el principal factor explicativo
del incremento que tuvieron los ingresos a nivel nacional.
Los aportes y contribuciones a la seguridad social represen-

taron el 34,8% del total de los ingresos, en tanto que los
ingresos no tributarios, el 3,1%; las rentas de la propiedad,
el 6,8%; y otros ingresos, el 0,6% restante. En las contri-
buciones figurativas, la mayor proporcién provino del Tesoro
Nacional, que concentrd el 75,2% del total y experimenté un
crecimiento anual del 13,8%. Las instituciones de la seguri-
dad social agruparon el 21,0% y tuvieron una suba de 1,9%
con relacién a los valores de 2017. Las demds contribucio-
nes figurativas provinieron de recursos afectados, organis-
mos descentralizados, excajas provinciales y PAMI, y entre
todas explicaron el 3,8% restante.

En lo que atafie a la recaudacidn tributaria, segin datos
de la Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP),
durante 2018 alcanzé los $3.382.644,5 millones, por lo
gue mostré un aumento de 31,2% en términos nominales
y una reduccién de 16,4 puntos porcentuales al considerar
la tasa de inflacién anual. Uno de los factores que explica
este desempefio es la contraccion de la actividad econd-
mica registrada a nivel nacional desde los primeros meses
de 2018. La caida de la actividad en sus diferentes rubros
dio lugar a una reduccién en el nivel general de consumo y
comercializacién (explicada también por la baja en el sa-
lario real) y, por lo tanto, en el monto real de recaudacidn.
Dentro de la masa tributaria, se puede destacar que el prin-
cipal impuesto fue el IVA, cuyos ingresos netos alcanza-
ron $1.104.580,3 millones, con una variacién interanual
de 44,3%. Luego se ubicaron los recursos provenientes
del sistema de seguridad social, que totalizaron en el
afio 878.379,1 millones, con una variacién interanual de
24,7%. El siguiente fue el Impuesto a las Ganancias, que
alcanzé $742.052,4 millones en 2018 e implicé una suba
interanual de 33,7%. Entre los tres explicaron el 80,6% de
la recaudacidn tributaria total a nivel nacional.

Gastos

En cuanto a los gastos de 2018, los corrientes llegaron a
$3.118.190,7 millones; los gastos de capital,a $210.296,2
millones; y los figurativos, a $867.468,6 millones. Sobre la
base de estas cifras se llegd a un total de gastos primarios
después de figurativos de $4.195.955,5 millones, lo que
arrojé un incremento de 20,2% en comparacién con los
doce meses de 2017. De esta manera, en términos agrega-
dos, se logré por segundo afio consecutivo que los ingresos
crecieran por encima de los gastos y que ambos elementos
se incrementaran menos que la inflacidn.

Dentro de los gastos corrientes, la mayor proporcién co-
rrespondié a prestaciones de la seguridad social, que im-
plicaron el 41,4% del total de las erogaciones y tuvieron
un incremento del 26,3%, lo que significé una caida en
términos reales de 21,3 puntos porcentuales.

En segundo lugar se ubicaron las transferencias corrien-
tes, que representaron el 26,2% del total de gastos co-
rrientes y tuvieron una variacion del 19,8%, con una caida
en términos reales de 27,8%. La principal razén de esto
se encuentra en las transferencias al sector privado, que
representaron el 76,0% del total de transferencias y re-
gistraron un incremento de 22,5% anual. En este sentido,
se observaron reducciones en los aportes —en términos
reales— al sector privado en materia de subsidios al sector
transporte y, aunque en menor medida, en el sector ener-
gético. En linea con lo anterior, las transferencias al sector
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publico, donde se destacan las realizadas a las provincias y
universidades, crecieron en términos nominales un 12,1%
anual, con una caida real del 35,5%.

El tercer rubro en importancia dentro de los gastos co-
rrientes estuvo comprendido por aquellos de consumo
y operacion, que representaron el 14,9% del total, entre
los que se destacaron las remuneraciones (75,2%) y las
compras de bienes y servicios (24,8%). En su conjunto,
presentaron un crecimiento del 6,1% en términos nomi-
nales interanuales. En tanto, los intereses y otras rentas
de la propiedad explicaron 10,6% del total de erogaciones
corrientes y tuvieron un incremento del orden del 47,4%.
Por dltimo, el resto de los gastos corrientes representd el
4,6% del total.

En lo referente a los gastos de capital, se alcanzaron
$210.296,2 millones en 2018, con una variacién anual
de 1,1%. En este punto, la mayor parte de los mismos fue
destinada a transferencias de capital (49,2%) e inversién

Contexto provincial

ACTIVIDAD ECONOMICA

En 2018 la actividad econémica provincial comenzé a re-
gistrar una recesién muy profunda con relacién a las ul-
timas cuatro fases contractivas previas. En este sentido,
se asemeja de alguna manera con la recesion derivada del
impacto que tuvo la crisis financiera internacional en Ar-
gentina en 2008/09.

En cuanto a lo particular del periodo, 2018 comenzé con
buenas expectativas, pero el devenir de los acontecimientos
marcG otra realidad y al segundo mes del afio el ICASFe ya
registraba el inicio de la recesién. En el transcurso del pri-
mer semestre, el contexto econémico nacional empeord y se
observé una alta volatilidad en los precios y el tipo de cam-
bio, lo que provocé que la contraccién se agudizara. El tercer
trimestre registré una disminucién acumulada de 3 puntos
porcentuales, con amplia difusién de la fase recesiva en todo
el arco productivo de la provincia. (ver gréfico)

El mercado laboral comenzé a sufrir la baja desde el primer
trimestre, con pérdida de puestos de trabajo registrados,
y sobre todo del poder adquisitivo de las remuneraciones
relativas a dicho sector (ver tabla).

A partir del segundo trimestre, practicamente el conjun-
to de los indicadores que componen el ICASFe se tifieron

real directa (43,9%). Los gastos figurativos ascendieron a
$867.468,6 millones, con una suba anual del 13,3%.

Coparticipacion Federal

Con relacién a la coparticipacién federal, segtn datos del
Ministerio de Hacienda de la Nacién, durante 2018 crecid
un 40,2% en términos nominales. Los gobiernos provin-
ciales recibieron $1.055.883,4 millones durante el afio,
$302.764,5 por encima del monto percibido en 2017.

La jurisdiccion que més fondos recibié fue la provincia
de Buenos Aires, que superé los $214.967,2 millones.
Santa Fe y Cérdoba fueron las siguientes en la lista, con
una recepcién de fondos que alcanzé los $94.185,0
millones (34,4% por encima del valor de 2017) y
$91.500,5 millones (con un aumento interanual del
34,7%), respectivamente. Es decir que los recursos
recibidos cayeron en términos reales al considerar una
inflacién anual del 47,6%.

de rojo y presentaron variaciones negativas. Entre estas
empiezan a destacarse las representativas de la inversion
en bienes durables: patentamientos de vehiculos nuevos,
consumo de cemento (como representativo de la actividad
de la construccidn) y ventas de maquinaria agricola.

Sin dudas la peor performance se presenté durante el
tercer periodo del afio, en consonancia con el periodo de
mayor inflacién preponderante. Solo en este segmento
del afio, la pérdida de poder adquisitivo del salario fue del
7,4%, situacion que repercutié sobre el consumo minoris-
ta; las ventas en supermercados de la provincia cayeron un
6,0% en términos reales. También se mostré ampliamen-
te afectada la disponibilidad de recursos por parte de la
administracién provincial, fundamentalmente por la dismi-
nucién de fondos —en términos reales— de los provenientes
de la coparticipacion nacional de impuestos.

Respecto de la industria manufacturera en su conjunto, re-
presentada por indicadores de los distintos sectores, acen-
tué su caida durante el 2do. y 3er. trimestre. En el 4to. ya
se observaron algunas mejoras incipientes, sobre todo en
ramas vinculadas al agro. Sin embargo, la sintesis para el
afio es negativa, 2018 cerrd con la mayor contraccién acu-
mulada de los ultimos diez periodos.

Indice Compuesto de Actividad Econémica de la provincia de Santa Fe (ICASFe).
Serie mensual Base 1994=100. Periodo de enero 1994 a noviembre de 2018.
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Variaciones acumuladas por trimestre y total de los indicadores que componen el indice
coincidente de actividad econémica de la provincia de Santa Fe. Periodo 2018.

SERIE ITRIM 2018 |IITRIM 2018 | 11 TRIM 2018 IVTRIM2018*| 2018 |

Gas industrial 5.6%
Molienda de oleaginosas 0.1%
Produccién lactea 3.4%
Faena de ganado bovino y porcino -0.1%
Puestos de trabajo -0.2%
Recursos tributarios 0.6%
Energia eléctrica industrial 1.8%
ICASFe -0.1%
Ventas en supermercados 5.6%
Remuneraciones reales -2.0%
Hidrocarburos agroindustria y de transporte -2.1%
Demanda laboral -9.5%
Ventas de maquinaria agricola -11.9%
Consumo de cemento 1.2%
Patentamientos nuevos -3.6%

8.7% -2.2% 12.8% 26.5%
-10.0% 7.2% 12.0% 8.1%
-5.1% 6.1% 1.8% 6.0%
-0.4% -1.8% 2.2% -0.2%
-0.1% -0.3% -0.6% -1.0%
2.2% -2.9% -4.4% -4.5%
-5.1% -2.5% 11% -4.7%
-2.1% -3.0% -1.3% -6.3%
-1.4% -6.0% -6.9% -9.0%
-2.3% -1.4% 0.0% -11.3%
-4.7% -4.2% -0.8% -11.3%
-7.5% -5.4% 7.6% -14.8%
-4.3% -1.2% 1.7% -20.5%
-8.3% -9.3% -11.6% -25.7%
-20.9% -24.9% -13.8% -50.7%

*Datos provisorios

GRANOS

En este apartado se incluye un resumen de la evolucién
de la siembra, cosecha y produccién de los principales
cultivos en la provincia de Santa Fe. Vale aclarar que,
en la mayorfa de ellos, el perfodo de siembra y cosecha
atraviesa el afio calendario. Es decir que las campafias se
consideran desde agosto a julio del afio siguiente. De esta
manera, la campafia 2017/18 abarca la siembra efectua-
da en el segundo semestre de 2017, correspondiente a la
cosecha del primero de 2018.

La produccion de trigo en la campafia 2017/18 fue de
3.266.141 toneladas, lo que representa un incremento del
12,2% respecto de la campafia 2016/17. Ello constitu-
ye un nuevo maximo histdrico para la provincia de Santa
Fe, segln los registros disponibles desde la camparia de
1969/70. A pesar de que el crecimiento del drea sembrada
fue solo del 3,7%, las hectéreas cosechables crecieron un
14.1%, lo que da cuenta de mejores condiciones climati-
cas con relacién a la campafia precedente. En cuanto a
los rendimientos, estos se mantuvieron en los niveles de
la camparia 2016/17 (3,4 tn/ha), que se encuentran entre
los mayores registros histéricos. Por ultimo, la participa-
cién de la produccion provincial sobre el total nacional fue
del 17,6%, 1,8 puntos porcentuales superior a la campafia
anterior, en la cual representé un 15,8%.

Por su parte, la campafia de girasol 2017/18 en la provincia
también arrojé excelentes resultados. La produccién total
fue de 474156 toneladas, con un incremento del 36,9%
respecto de la campafia previa y ubicandose entre los ma-
yores volimenes histéricos considerando todas las cam-
pafias desde 1969/70. En este caso se observé un incre-
mento en el drea sembrada y cosechada del 12,1y 17,7%,
respectivamente. También aumentaron los rendimientos,
que finalizaron en 2,1 tn/ha, un 16,3% mayores que la
campafia previa. Este volumen de produccién provincial
representd un 13,4% del total producido a nivel nacional.

Fuente: Centro de Estudios y Servicios, Bolsa de Comercio de Santa Fe.

Dicho porcentaje evidencia una mayor produccién en San-
ta Fe de esta oleaginosa, teniendo en cuenta que en las
dos campanias previas la participacion habia sido del 7,2 y
9,8% sobre el total nacional.

Las buenas camparias de trigo y girasol no se replicaron
en la camparia 2017/18 de soja, que se vio afectada por la
intensa sequia que se vivié durante los meses de verano.
A pesar de un leve aumento en la superficie sembrada, la
produccién de soja en la provincia disminuyé un 29,8% y
finalizé en 6.852.404 toneladas. Dicha caida provino de la
merma en los rendimientos, que se ubicaron en 2,4 tn/ha,
un 30,0% menores que la campafia previa. Sin embargo,
estas caracteristicas no solo se observaron en nuestra pro-
vincia, sino que fue un fendmeno que se extendié en todo
el territorio nacional. En este sentido, la participacién de
la produccién santafesina sobre el total nacional se incre-
mentd levemente, pasé del 17,8% de la camparia 2016/17
al 18,1% en la camparia 2017/18.

La sequia histérica del pasado afio también afecté de modo
negativo a la campaiia de maiz 2017/18. En este caso, la
produccién total en el territorio provincial fue de 5.179.679
toneladas, con una retraccién del 10,7% en comparacién
con la campafia 2016/17. Cabe destacar que la merma
no fue mayor debido a que el drea sembrada crecié un
20,6%, superando el millén de hectéreas por primera vez
en la historia. No obstante, los rendimientos disminuyeron
un 15,9% con respecto a la campafia previa y mostraron
el menor valor desde la campafia 2008/09 (6,9 tn/ha).
En cuanto a la participacion de la provincia sobre el total
producido a nivel nacional, esta fue de 11,9%, por lo que
mantuvo un nivel similar al de la campafia previa.

De los principales cultivos aqui presentados con referencia
ala camparia 2017/18, los peores indicadores en la provin-
cia los mostré el sorgo, que cerré con el nivel de produc-
cién mas bajo desde que se tiene registro, con 195.790 tn.
Este valor representa una caida del 45,2% respecto de la
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Producto / Campaiia 2014/15 2015/16
Trigo 2.519.010 1.872.210

Maiz 4.370.455 3.942.387

Sorgo 500.350 404.560

Arroz 218.030 202.580

Soja 11.804.131 8.317.217

Girasol 237725 217.470

Algodon 112.880 51.710

TOTAL 19.762.581 15.008.134

2016/17 2017/18 Var. tiltimas 2 campaiias
2.911.327 3.266.141 12,2%
5.802.581 5.179.679 -10,7%
357.090 195.790 -45,2%
179.380 199.350 11,1%
9.762.280 6.852.404 -29,8%
346.230 474156 36,9%
93.720 104.900 9,6%
19.454.608 16.272.420 -16,4%

Fuente: elaboracin propia sobre la base a datos de la Secretaria de Gobierno de Agroindustria.

campaiia previa producto de una merma del 24,0% en los
rindes y del 27,4% en el area cosechable. De esta mane-
ra, la participacion de la produccién santafesina en el total
nacional pasé de un 14,5% en la campafia 2016/17 a un
12,5% en la campaiia 2017/18.

A pesar del crecimiento en el drea sembrada total, las bue-
nas perspectivas iniciales de la campafia no se plasmaron
en la produccidn total de los principales cultivos. Los even-
tos climaticos ocurridos durante momentos criticos de la
campafia gruesa —sequia en el verano y un largo periodo de
excesos hidricos y altas temperaturas durante la cosecha—
afectaron fuertemente a la camparia de soja y de maiz, que
evidenciaron mermas productivas muy importantes.

Avance campaiia 2018/19

Al 24 de enero de 2019, el informe de estimaciones agri-
colas de la Secretaria de Gobierno de Agroindustria de la
Nacién muestra resultados muy buenos en el avance de la
campafia 2018/19.

En el caso del trigo, la actual campafia mostré un drea sem-
brada 12,0% superior con relacién a la camparia 2017/18, con
1.093.980 ha, la cual constituyé un nuevo récord. A finales
de diciembre de 2018 finalizé la cosecha, con una pérdida de
érea estimada en 20.500 ha, mientras que la superficie cose-
chable fue de 1.073.480 ha, segun los datos oficiales.

La siembra de girasol se encuentra finalizada y alcanza las
255.900 ha, lo que representa un aumento estimado del
11,5% en comparacién con la campafia previa.

En el caso del maiz, se estima una intencién de siembra
de 1.144.700 ha, lo que implica un drea mayor en un 5,6%
frente a la camparia 2017/18. En la fecha, el avance de la
siembra se encuentra en el 85,3%.

Por su parte, la soja tuvo una intencién de siembra de
3.065.710 ha, lo que muestra un leve crecimiento del 1,7%
respecto de la campafia pasada. El avance de la siembra a
la fecha es del 97,0%.

MOLIENDA

La cadena oleaginosa es la mas importante de la provincia
de Santa Fe. En el dltimo afio, la soja para molienda san-
tafesina fue el 88,4% del total nacional, en tanto que el
promedio de los dltimos 25 afios es el 85,8%.

Los datos de 2018 indican que se enviaron a molienda
32.481.579 toneladas de granos de soja, un 9,2% menos
que en 2017, en un contexto de una mala campafia pro-

ductiva debido a la sequfa. Por otro lado, el girasol enviado
a molienda crecié un 2,8% en 2018 y totalizé 1.157.333
toneladas. Estas cifras, en suma, implican una caida total
del 8,8% frente a los resultados de 2017.

Periodo | Granos de soja y girasol | Produccién de aceite
destinados amolienda | de sojay girasol

2014 32.717.433 6.295.535
2015 36.070.782 7148.844
2016 39.411.334 7.942.550
2017 36.902.649 7428186
2018 33.638.912 6.927.712
Variacion

201872017 -8,8% -6,7%

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Secretaria
de Gobierno de Agroindustria de la Nacion.

En lo que respecta a la produccién de aceite de soja y gi-
rasol, durante 2018 se obtuvieron 6.927.712 toneladas, lo
que representa una disminucién interanual del 6,7%.

Precios internacionales de los cereales y oleaginosas
Sobre |a base de los datos publicados por el Banco Mun-
dial, el precio del poroto de soja tuvo un valor promedio de
U$S 394,4 por tonelada entre enero y diciembre de 2018,
muy similar al promedio registrado durante 2017.

El precio maximo se observé durante abril de 2018, cuan-
do alcanzé los U$S 439,1 por tonelada, dando cuenta de
un incremento del 13,4% en los primeros cuatro meses del
afio. Sin embargo, los precios finalizaron en diciembre de
2018 en un nivel de U$S/tn 380,5, lo que muestra una
caida interanual del 1,7%.

En cuanto al precio del maiz, el dato de diciembre de 2018
arroja un valor de U$S 167,4 por tonelada, lo cual evidencia
un crecimiento del 12,4% respecto de diciembre de 2017.
En el caso del trigo se observaron muy buenos valores a
lo largo de todo el afio, con un promedio entre enero y di-
ciembre de 2018 de U$S/tn 203,9. El valor de diciembre
alcanzé el nivel de U$S 217,8 por tonelada, con un creci-
miento interanual del 26,3%.
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Precio de granos en el mercado
internacional, en délares, por tonelada.

Periodo 2014-2018.
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Fuente: elaboracién propia sobre la base del Banco Mundial (BM).

Por su parte, los precios de aceites de soja y de girasol
continuaron la tendencia decreciente comenzada en
2013. El aceite de soja alcanzé un nivel de U$S 7279 en
diciembre de 2018, con una caida interanual del 16,1%
con relacién a diciembre de 2017. Ademas, el promedio
entre enero y diciembre de 2018 fue un 7,2% menor que
el promedio del afio previo.

En cuanto al aceite de girasol, la dindmica fue similar,
conforme a los datos publicados por el Banco Mundial.
En diciembre de 2018 el precio fue de U$S/tn 703,00
(minimo en el afio), lo que muestra una disminucién in-
teranual del 12,2%.

Precios del aceite de soja y girasol,

en délares por tonelada.

Periodo: 2014-2018.
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Fuente: elaboracidn propia sobre la base del Banco Mundial (BM).

CONSTRUCCION

Para analizar la evolucién del sector de la construccidn
se describen en este apartado cuatro variables. A saber:
el consumo de cemento, el nimero de empresas activas
(constructoras, contratistas y subcontratistas de la pro-
vincia), el nimero de trabajadores registrados del sector, y
los permisos de edificacion.

El consumo de cemento acumulado a diciembre de 2018,
segun datos publicados por la Asociacién de Fabricantes
de Cemento Portland (AFCP), alcanzd las 997.669 tone-
ladas. Esto represent6 una leve contraccién del 1,3% res-
pecto del mismo periodo de 2017. En igual sentido, a nivel

nacional se contrajo el consumo de cemento un 2,6% en
términos interanuales.

En linea con el resultado negativo que arrojé la compara-
cién acumulada, el desempefio del sector se vio fuerte-
mente impactado por la recesién, en tanto registré varia-
ciones mensuales negativas desde febrero de 2018 hasta
el cierre del afio. A la fecha de publicacién de esta memoria
no se observan mejoras en el corto plazo.

En lo que respecta al nimero de empresas constructoras,
contratistas y subcontratistas de la provincia, al mes de
noviembre de 2018 existian 2086 empresas en actividad,
segln datos del Instituto de Estadistica y Registro de la
Industria de la Construccién (IERIC). Esto significd una
caida del 1,4% con relacién a diciembre de 2017, lo que
implica el cierre de 29 empresas en el transcurso del afio.
Cabe destacar que este movimiento a la baja se replicé a
nivel nacional (-2,5%).

En sentido contrario al nivel de actividad, los puestos de
trabajo registrados en el sector al mes de octubre ascen-
dieron a 39.894 trabajadores. Es decir, se observé un in-
cremento interanual del 2,1%, lo cual implicé un aumento
de 812 puestos en la provincia. En contraposicién, el agre-
gado nacional si internalizé los efectos negativos de la re-
cesion y mostré una baja de 2,3% (9932 obreros menos)
en los primeros diez meses del afio en comparacién con
igual periodo de 2017.

En términos de expectativas, los permisos de edificacion
privada constituyen un importante indicador de las inten-
ciones de construccién por parte de los particulares. En
este marco, los datos publicados por el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INDEC) sefialan que en la pro-
vincia de Santa Fe, durante los meses de enero-noviem-
bre de 2018, se solicitaron permisos de edificacion por
una superficie total de 510,5 miles de m2, 11,8% menos
que en el periodo anédlogo en 2017 (578,9 miles de m2).
Es decir que 2019 inicia sin una proyeccién de recupera-
cion firme en este sector.

COMERCIO EXTERIOR

Las exportaciones con origen en la provincia de Santa Fe,
segln fuentes oficiales, alcanzaron los U$S 11.483,4 mi-
llones en el periodo enero-octubre de 2018, lo que signifi-
cé una baja del 2,8% respecto del mismo periodo del afio
anterior. Los volimenes exportados, medidos en toneladas,
reflejaron una caida de 15,2%. Sin embargo, los precios,
medidos en délares, mostraron un incremento de 14,6%.
Siguiendo la clasificacion de Grandes Rubros del Insti-
tuto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), las ex-
portaciones pueden clasificarse en: Productos Primarios
(PP), Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA), Ma-
nufacturas de Origen Industrial (MOI), y por dltimo los
Combustibles y Energfa.

En este sentido, los principales componentes de las ex-
portaciones santafesinas de PP en el tramo analizado de
2018 fueron el maiz y el trigo, seguidos por las exportacio-
nes de porotos de soja. El monto exportado en el periodo
bajo analisis fue de U$S 978,5 millones, lo que implica un
22,1% menos que en igual etapa del afio anterior. Esto se
debié a que se redujeron tanto las cantidades (-19,5%)
como los precios de (-3,2%). La caida en las cantidades
exportadas de PP se debi6 a la baja en un 71,4% en los
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envios de porotos de soja, si bien debe destacarse el incre-
mento en las exportaciones de maiz.

Las ventas externas de MOA, las cuales explicaron tres
cuartas parte del total, llegaron a U$S 8.607,2 millones,
lo que significd una baja de 0,4% respecto del mismo pe-
riodo del afio anterior en términos de valores exportados.
Sin embargo, las toneladas disminuyeron un 15,0%, mien-
tras que los precios se incrementaron 17,3%. Dentro de los
principales productos se destacan la harina y pellets de
soja, cuyos valores exportados se incrementaron un 1,4%.
En cuanto al aceite de soja bruto, segundo producto expor-
tado de la provincia, el monto en ddlares disminuyé 19,4%
con relacién al mismo periodo del afio anterior.

En lo que hace a las MO, se registraron exportaciones por
un monto de U$S 1.828,1 millones, 2,5% menos que en
igual periodo del afio anterior, explicado por caida en los vo-
[imenes (-4,3%), acompafiado por una variacion positiva
de los precios (2,0%). El biodiesel sigue siendo la principal
MOI exportada, si bien registré una disminucion de 19,2%
en comparacién con el mismo periodo del afio anterior.

En cuanto a las exportaciones de Combustibles y Energia,
alcanzaron la cifra de U$S 69,7 millones, lo que refleja una
variacion interanual positiva de 55,9%, explicada por in-
crementos en las cantidades exportadas (33,0%) y en los
precios (17,2%). En cuanto a su composicién, los principa-
les productos exportados fueron naftas y fuel oil.
Finalmente, con referencia a los destinos, Brasil fue el
principal, con una participacién sobre el total de las ven-
tas externas de 8,9%. India se situd en el segundo lugar
y concentré el 7,5% de los envios. En tercer lugar se ubi-
cé Vietnam, con una participacién del 5,3% del total. En
cuanto a la variacion interanual, tanto Brasil como Argelia
(que estuvo en el cuarto lugar) experimentaron una varia-
cién positiva, del 7,2 y del 40,9%, respectivamente. No
obstante, se contrajeron las exportaciones con destino a
India en un 28,9%.

En lo que corresponde a las importaciones registradas en las
cinco aduanas en funcionamiento en la provincia de Santa
Fe (San Lorenzo, Rosario, Villa Constitucién, Santa Fe y Ra-
faela), alcanzaron un valor de U$S 4.653,0 millones duran-
te el periodo enero-octubre de 2018, lo que implicé un incre-
mento del 40,1% respecto de igual periodo del afio anterior.
Los volimenes importados crecieron un 83,3% y los precios
mostraron una reduccién promedio del 23,6%.

El principal producto importado por la provincia en el pe-
riodo fueron los porotos de soja, que registraron saldos por
U$S 1.964,4 millones, lo que representa una participa-
cién del 42,2% en el total de las importaciones. Siguiendo
en importancia, se ubicd el rubro de automdviles para el
transporte de personas (de cilindrada mayor a 1000 cm3
e inferior a 1500 cm3), cuyos valores importados fueron
de U$S 312,3 millones, y representaron el 6,7% del total.
El tercer producto més importado fue minerales de hierro
aglomerados con un valor de U$S 158,9 millones, lo que
comprendio el 3,4% de las importaciones de la provincia.
Con relacion al origen de las importaciones, Paraguay fue
el principal, desde donde se importaron U$S 1.519,7 mi-
llones, valor que triplica lo registrado en el mismo periodo
del afio anterior, siendo de 32,7% su participacién sobre
el total. Otro importante proveedor fue Brasil, que se si-
tud en el segundo lugar y cuya entrada de productos cre-

cié un 9,7% en términos interanuales. En tercer lugar se
ubicé Estados Unidos, donde las compras se incremen-
taron un 17,3%. Se completan los primeros cinco puestos
con China, que registré una caida de 5,0%, y México, cu-
yos despachos a las aduanas santafesinas aumentaron
11,7% en términos interanuales.

SECTOR GUBERNAMENTAL

Segln datos oficiales, las finanzas de la Administracién
Provincial exponen, al mes de noviembre de 2018, un gas-
to total de $183.288,6 millones. Este monto representa
un aumento interanual del 25,2% y la ejecucién de poco
més del 100% de los gastos corrientes pero solo el 68,7%
de los gastos de capital previstos en el Presupuesto.

El crecimiento de los gastos fue 6,6 puntos porcentuales
menor que el incremento dado en los ingresos totales, los
cuales ascendieron a $188.579,6 millones y supusieron
una variacion de 31,8%. En ambos casos, las subas fueron
menores que el aumento del nivel general de precios, ya
que la inflacién nacional entre enero y noviembre de 2018
fue de 43,9% (segtin el INDEC). La diferencia entre el to-
tal de recursos y gastos da como resultado un superdvit
financiero (antes de contribuciones) de $5.291,1 millones
que, considerando los gastos y contribuciones figurativas
(erogaciones no clasificables), totalizan un resultado posi-
tivo de $4.481,0 millones.

Esquema Ahorro-Inversién-Financiamiento
(resumido) de la Administracion Provincial de
Santa Fe. En millones de pesos corrientes.

Presupuesto Presupuesto
ejecutado ejecutado
anov. 2017 anov.208
Recursos Corrientes 140.4318 184.691,6
Gastos Corrientes 130.464,2 163.1119
Resultado Econdmico 9.967,6 21.579,7
Recursos de Capital 2.654,7 3.888,0
Gastos de Capital 15.966,8 20.176,7
Total de Recursos 143.086,5 188.579,6
Total de Gastos 146.431,0 183.288,6
Resultado Financiero -3.917,5 4.481,0

Fuente: CES-BCSF sobre la base de la Contaduria
General de la Provincia de Santa Fe.

En el periodo que va desde enero a noviembre de 2018, el
resultado financiero antes de contribuciones figurativas,
neto de las operaciones de crédito del ejercicio corriente y
de anteriores para la realizacién de gastos de capital, fue
de $9.175,2 millones. Esta cifra representa el 4,9% de los
recursos totales del periodo. Cabe aclarar que dichas ope-
raciones de crédito se corresponden principalmente con
las referidas a la Ley N© 13.543, la cual autorizé al Poder
Ejecutivo de la provincia a contraer deuda publica hasta la
suma de U$S 500 millones para la realizacién de proyectos
de inversién publica. Como puede observarse, los montos de
las operaciones de créditos correspondientes a los primeros
once meses de 2018 ascienden a unos $3.884,1 millones.
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Por otro lado, al mes de octubre de 2018, la planta del sec-
tor publico asciende a 140.258 empleados. Esta cantidad
implica una reduccién del 0,1% en comparacidn a octubre
de 2017. Teniendo en cuenta la evolucién de la poblacién
santafesina, la cantidad de agentes publicos fue, a octu-
bre de 2018, de 41 agentes por cada 1000 habitantes.
Este indicador es menor que el de diciembre de 2017
(42/1000) pero denota un importante crecimiento en los
(ltimos diez afios, ya que la cantidad de agentes por cada
1000 habitantes era de 36 en 2008.

Con relacién al presupuesto para 2019, se estiman los
gastos y recursos totales en $277.182,6 millones y
$271.113,6 millones, respectivamente. Estos montos se
corresponden con aumentos del 44,9 y 46,8% con rela-
cién al presupuesto anterior.

Los importes de los gastos figurativos para transacciones
corrientes y de capital de la Administracién Provincial se
prevén ascenderan a $21.071,0 millones. Por la misma
suma, en consecuencia, quedd constituido el financia-

Total

Gastos de
capital

Gastos
corrientes

Administracion Central ~ 165.521,3  29.330,8 194.852,2

Organismos 13.911,2 13.147,8 27.059,0

Descentralizados

Instituciones de la 55.172,5 99,0 55.271,4

Seguridad Social

Total 234.605,0 425776 2771826
Recursos | Recursos Total
corrientes | de capital

Administracién Central  204.001,3 3.2921 2072934

Organismos 15.403,5 733,0 16.136,5

Descentralizados

Instituciones de la 47.683,7 - 476837

Seguridad Social

Total 267.088,5 4,025,1 2711136

Fuente: CES-BCSF sobre la base de la Contaduria
General de la Provincia de Santa Fe.

2018

Concepto Presupuestado

Recursos Corrientes 267.088,5
Gastos Corrientes 234.605,0
Resultado Econémico 32.483,5
Recursos de Capital 4.0251
Gastos de Capital 42.577,6
Total de Recursos 271113,6
Total de Gastos 271182,6
Resultado Financiero -6.069,0

Fuente: CES-BCSF sobre la base de la Contaduria
General de la Provincia de Santa Fe.

miento por contribuciones figurativas. De esta manera,
atento a los puntos anteriores, el resultado financiero se
estima positivo en $3.512,2 millones (neto de las ope-
raciones de crédito del ejercicio y anteriores para la rea-
lizacién de gastos de capital). Por el contrario, si se con-
sideraran las operaciones de endeudamiento, el resultado
financiero serfa negativo en $6.069,0 millones. En este
sentido, el incremento del endeudamiento publico e incre-
mento de otros pasivos se estima en $9.138,2 millones
para el ejercicio 2019.

PERSPECTIVAS 2019

Las proyecciones del Banco Mundial sefialan una desace-
leracién en el crecimiento econémico global para el me-
diano plazo'. Especificamente, para el afio 2019 se espera
una expansion de la actividad econémica mundial de 2,9%
(-0,1 puntos porcentuales respecto de 2018).

Para las economias desarrolladas se prevé una desacele-
racion de 0,2 puntos porcentuales, donde tanto la Zona
Euro como Estados Unidos verédn aminorar sus ritmos de
crecimiento. A su vez, se pronostica que las economias
emergentes alcanzaran un crecimiento econémico igual al
de 2018 (4,2 %). Si bien se espera una aceleracion en la
actividad econémica para varias regiones, el menor nivel de
crecimiento previsto para China explicarfa dicha dindmica.
Los factores que justifican en parte el comportamien-
to econdmico esperado se centran en el debilitamiento
estructural del comercio internacional, agravado por las
tensiones comerciales de Estados Unidos y China, que
agregan incertidumbre al panorama global. La baja en la
tasa de aumento del volumen de comercio mundial re-
presenta uno de los aspectos que manifiestan la com-
plejidad actual del contexto externo. En cuanto a este
apartado, la Organizacién Mundial del Comercio proyecta
un crecimiento del comercio mundial a la baja con res-
pecto a 2018 (de 3,8 a 3,6 puntos porcentuales)?. En
este sentido, serd relevante tanto el nivel de actividad
econémica mundial como la evolucién de las tensiones
geopoliticas y la dimensién que adquieran.
Particularmente, para la regién de América Latina y el Cari-
be, la volatilidad de los mercados financieros internaciona-
les volvera a convertirse en una variable clave. Méas aln en
aquellos paises como Argentina, que vieron incrementar su
nivel de deuda en términos internacionales.

En cuanto al valor de los commodities, se espera una cai-
da de los precios en los productos energéticos del -2,9%.
Uno de los motivos fundamentales de esta baja serd,
segln lo previsto, una menor expansién en la demanda
de petrdleo en 2019 como consecuencia de la desace-
leracion de la actividad econédmica mundial y, puntual-
mente, de China, uno de los paises de mayor demanda.
Un aspecto importante a tener en cuenta es si Estados
Unidos continuaré eximiendo a varios paises de las san-
ciones impuestas a Irén para la compra de petrdleo. Por
otra parte, se estima que los commodities no energéticos
incrementaran levemente su valor (1,0%).

A nivel nacional, las proyecciones realizadas por distintos

1 Proyecciones del Global Economic Prospect (GEP) publicado en enero de 2019.

2 Comunicado de prensa de la Organizacién Mundial del Comercio (Press/822).
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organismos internacionales coinciden en que 2019 serd un
afio donde se prolongara la recesion, si bien serd menor que
la experimentada en 2018. El Banco Mundial y la Comisién
Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) sefia-
lan que la actividad econémica en Argentina se retrotraerd
un 1,5%. De igual modo, la Organizacién para la Coope-
racion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) pronostica que
la caida del Producto Interno Bruto argentino serd 1,9%.
Por otra parte, el gobierno nacional conserva estimaciones
més optimistas ya que, de acuerdo con lo enunciado en el
Presupuesto 2019, pronostica que la actividad econémica
se contraerad 0,5% durante el afio 2019.

Con referencia al indice de inflacién esperado para 2019,
si bien se prevé una desaceleracién en el IPC, se estima
que seguiré siendo alto pero con una importante caida en
comparacién con 2018 (47,6%). En tanto, el gobierno
argentino, segun lo estipulado por el Presupuesto 2019,
pronostica un incremento en el nivel general de precios de
23,0% para todo el afio. Y diferentes son las previsiones
que surgen del Relevamiento de Expectativas de Merca-
do (REM)' que realiza el Banco Central mensualmente.
El REM de diciembre de 2018 proyecta una inflacién de
29,4% anual, un valor similar al estimado por diversas
consultoras privadas. Por otra parte, es menester sefialar
que desde el ascenso de Guido Sandleris al frente de la en-
tidad monetaria, en septiembre de 2018, se abandond la

1 EIREM consiste en un seguimiento sistemético de los principales
pronésticos macroeconémicos de corto y mediano plazo que habitualmente
realizan analistas especializados, locales y extranjeros, sobre la

evolucién de variables seleccionadas de la economia argentina.

politica monetaria centrada en las metas de inflacién. Si-
guiendo el mismo documento, se prevé que la tasa de inte-
rés se reduzca lentamente a lo largo del afio hasta alcanzar
38,3% de promedio mensual en diciembre de 2019. A su
vez, en cuanto al tipo de cambio esperado para los préxi-
mos 12 meses, el REM sefiala que el mismo seré de 48,6.
Respecto del panorama fiscal planteado por el gobierno
nacional para 2019, tiene un objetivo preciso basado
en el cumplimiento de la meta de “Déficit cero”, el cual
es un aspecto relevante dentro del acuerdo firmado con
el Fondo Monetario Internacional (FMI). Por lo tanto, la
economia argentina pasaria de un déficit fiscal de 2,6%
del PBl en 2018 a un equilibrio fiscal total en 2019. Sin
embargo, es preciso recalcar que la meta se refiere al dé-
ficit fiscal primario, que excluye de la cuenta a los pagos
de intereses de la deuda publica. En este sentido, consi-
derando los compromisos de deuda de la economia ar-
gentina, las necesidades financieras para 2019 llegaran
a U$S 55.600,0 millones.

Un aspecto clave en lo que atafie al cumplimiento de la
meta de déficit primario cero se basa en las expectati-
vas de exportacion para 2019. Conforme al Presupuesto
2019, se espera que las mismas crezcan un 20,9% en
términos reales y alcanzancen un valor de U$S 74.600,0
millones. En un afio donde posiblemente sigan aplican-
dose politicas fiscales de austeridad que tendrédn como
consecuencia menor actividad y recaudacién, el nivel de
exportacién es un elemento central dentro de la politica
macroecondmica planteada por el gobierno. Sostener un
tipo de cambio competitivo se vuelve una variable rele-
vante en el contexto actual.



