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en lo que va de febrero la cotizacién

de la divisa norteamericana se deprecia 2,2% mensual. En mismo sentido, el BCRA compr6 USD 782
millones en el mercado cambiario durante enero, y hasta el 13 de febrero lleva vendidos USD 342
millones. Si bien todavia no se dispone de datos para ampliar las razones del cambio de tendencia, es
de suponer que a una menor liquidacion de ddlares de exportaciones se sumo una mayor demanda
para ahorro y vacaciones. A su vez, ello
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sigue tratando de tasas elevadas, se Tasa de politica monetaria — TNA
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del inicio del evento. Por otra parte, las

consultoras privadas proyectan para 2020 una inflacion anual de 41,7% anual. De este modo, la TNA de
44% que ofrecen las LELIQ, que se traduce en una tasa efectiva de 55% anual si se considera la
capitalizacion de los intereses, ya se encuentra practicamente en linea con la inflacién de los dltimos
12 meses, aunque permanece por encima de la expectativa de variacion en los precios de las
consultoras para 2020.

En el plano fiscal, el Gobierno informé el aumento de las jubilaciones, que en promedio fue de 9,2% vs
el 11,6% que hubiese resultado de aplicar la formula contemplada en la Ley de Movilidad? lo que
supuso un ahorro fiscal de entre ARS 10.000 millones y ARS 15.000 millones por trimestre. Vale decir
que, aunque la cifra no compensa las erogaciones producto del bono otorgado en diciembre, se trata
de una reduccion en el componente “permanente” de las jubilaciones, mientras que el bono otorgado
representa un pago “por Unica vez'. Con todo, habra que esperar los nimeros fiscales de los préximos
meses para tener una idea mas acabada del sesgo general de la politica fiscal considerando la
importante discrecionalidad que tiene hoy el Gobierno para aumentar o disminuir el gasto publico, que
tradicionalmente era rigido debido a que las jubilaciones (46% del gasto primario 2019) se
incrementaban de manera automatica regidas por una formula Ley de Movilidad. De todas formas,
como se sefiala en anteriores informes, considerando la magnitud de la suba de impuestos

2 http://servicios.infoleq.gob.ar/infoleginternet/anexos/305000-309999/305214/norma.htm
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implementada y la contencién del gasto en jubilaciones, incluso podria ser esperable que el déficit se
reduzca en 2020.

En tanto respecto a las novedades de la deuda, si bien todavia el Gobierno no presentd una oferta
formal a los acreedores, se produjeron algunos eventos que dieron a entender que la renegociacion
seria mas dura que lo anticipado originalmente por el mercado. En primera instancia, en su exposicion
en el Congreso, el Ministro de Economia de la Nacién Guzman sefialé que la correccion fiscal
proyectada para los proximos afios sera discreta, lo que sugeriria que la solvencia del estado se
recuperarfa a través de una quita en la deuda en vez del esfuerzo fiscal. Ademas, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) sefialé el dia miércoles 19 del corriente, que los niveles actuales de endeudamiento
del pais son “insostenibles” y que serd necesaria una “contribucion importante” (es decir, aceptacion de
una quita) por parte de los acreedores privados. Vale recordar que el FMI no acepta un recorte sobre
los montos que se le deben, por lo que, en Ultima instancia, la quita a los privados es la que proveera
los fondos para pagar las acreencias con el organismo.

En suma, durante las Ultimas semanas aumento el ritmo de la depreciacion del délar, continué el
relajamiento de la politica monetaria, y hubieron sefiales que apuntan a que el Gobierno buscara una
quita importante en la deuda. Paralelamente, se sigue observando una relativa prudencia fiscal,
especialmente si se la compara con el periodo 2011-2015.
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Variables Mensuales

Sector Indicador e et . Fecha Unidad
Mensual Interanual  Acum. Ano
Nivel General EMAE -1.7% -1.9% -23% i nov-19 Pesos Constantes
Agro EMAE -Sector Agropecuario - 15% nov-19 Pesos Constantes
Construccion ISAC dic-19 indice de Cantidades
Construccion Despachos de Cemento (Portland) ene-20 Toneladas
Actividad Industria IPI dic-19 [ndice de Cantidades
Industria Produccion de Autos dic-19 Unidades
Consumo Ventas en Supermercados y Mayoristas nov-19 Pesos Constantes
Consume IVA Real dic-19 Pesos Constantes
Consume Confianza del Consumidor Indice
Nivel General Empleo Privado Formal Miles de Trabajadores
Empleo y Salarios Agro Seclur}-‘\.grc!peuuanu Miles de Trabaj.adures
S. Pub. Empleo Pablico Formal Miles de Trabajadores
Nivel General Salario Privado Formal Pesos Constantes
Nivel General Exportaciones Totales Millones de Ddlares
Nivel General Productos Primarios Millones de Ddlares
Exportaciones Nivel General Manufacturas de Origen Agrop. Millones de Dolares
Nivel General Manufacturas de Origen Ind. Millones de Dolares
Mineria / Petrdleo Combustibles y Energia Millones de Dolares
Nivel General Importaciones Totales Millones de Dolares
Importaciones Inversion Bienes de Capital Millones de Délares
Consuma Bienes de Consumo Millones de Délares
Precios IPC Nacional Indice de Precios
Dolar Mayorista Pesos por Dolar
indice Merval Puntos Bésicos
Monetarias y Financieras Reservas Millones de Délares
Prestamos en Pesos Pesos Constantes
Prestamos en Dolares (S Privado) Millones de Dolares
Gasto Primario Pesos Corrientes
Subsidies Econdmicos Pesos Corrientes

Gasto Social
Gasto en Infraestructura

Pesos Corrientes
Pesos Comentes

Fiscales o
Recaudacion Pesos Corrientes
IVA Neto de Reintegros Pesos Corrientes
Ganancias Pesos Corrientes
Sequridad Social Pesos Corrientes
Variables Trimestrales
Categoria / Sector Indicador . VR IR . Fecha Unidad
Trimestral ~ [nteranual  Acum. Afio

Nivel General PBI i 0,0% -1.7% 111-19 Pesos Constantes
Agro PBI - Agro - 11I-19 Pesos Constantes
Consume PBI - Consumo 0.3% 1-19 Pesos Constantes
Actividad Inversién PBI - Inversicn 0,0% 11-19 Pesos Constantes

Agro Venta de Cosechadoras 11I-19 Unidades

Agro Venta de Tractores 11I-19 Unidades

Agro Venta de Sembradoras 111-19 Unidades

Agro Venta de Implementos 11I-19 Unidades
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CREA es una organizacién civil sin fines de lucro integrada y dirigida por aproximadamente 2.000 empresarios
agropecuarios que se nuclean en 218 grupos presentes en todo el pais. Cada grupo CREA es coordinado por un
presidente y un asesor técnico e integrado por diez o doce empresarios que se rednen periédicamente con el objetivo de
mejorar los resultados de sus empresas a través del intercambio de conocimiento, ideas y experiencias. Asimismo, la
institucion se destaca por el desarrollo de tematicas relacionadas con el sector; uno de los fines es la transferencia del
conocimiento colaborando con su desarrollo. Por su parte, las empresas CREA, integradas a la comunidad, son
referentes de innovacion y trabajan para el desarrollo sostenible de las empresas, las localidades de las que forman parte
y el pais. Para mayor informacion http://www.crea.org.ar/
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