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RESUMEN EJECUTIVO

Al finalizar el afio 2017 es posible realizar una comparacién entre los objetivos que se fijé el gobierno a
principios del afio y lo que verdaderamente ocurrié. En este sentido se destaca el sobrecumplimiento de la

meta fiscal y el no cumplimiento de la meta de inflacidn.

En cuanto a la meta fiscal, el gobierno se habia propuesto que el déficit primario (es aquel que no incluye
intereses de la deuda) se ubicara en 4,2% del PBI. Con los datos de diciembre, se verifica que este objetivo se
alcanzé con holgura, ya que el mismo llegé al 3,9%. Esto implica una reduccién con respecto al valor de 2016.
Sin embargo, cuando se incluyen los gastos por intereses de la deuda, se observa que el déficit financiero fue

mayor al del afo previo.

Entre los componentes que explican las variaciones anteriores, se destacan una fuerte reduccién en los gastos
por subsidios econdmicos, que retornaron a niveles similares a los observados en 2007-2008 (en términos del
PBI). Sin embargo, esta reduccidn se vio compensada por el aumento en otros gastos publicos, tales como los

intereses y gastos de la deuda y las prestaciones sociales (jubilaciones, asignaciones y otros planes sociales).

En relacidon a la meta de inflacidn, que se fijé6 en un maximo de 17% interanual a diciembre de 2017, la
observada en ese mes termind alcanzando el 24,8%. A pesar de no cumplirse el objetivo, este indicador
mostré una importante desaceleracién con respecto al afio anterior (-13 puntos porcentuales). En relacidn al

afio 2018, el Banco Central relajé la meta, al subirla de un maximo de 12% a 15%.

La relajacién de la meta permitié dos bajas consecutivas de la tasa de politica monetaria. Estos descensos,
acompaiiados de expectativas de que la misma se siga reduciendo gradualmente en los proximos meses,

generaron un incremento del délar en los Ultimos dias de 2017 y principios de 2018.

En parte, la relajacion de las metas de inflacién obedece a no afectar la recuperacidon econdmica, ya que una
politica monetaria muy contractiva, aunque propicia la reduccidn de la inflacién, puede afectar negativamente
la actividad. De hecho, si bien la economia sigue en sendero creciente, los incrementos mes a mes se
desaceleraron entre junio y octubre de 2017 con respecto a lo observado entre noviembre de 2016 y mayo de

2017.
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PBI
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Proyecciones de

0 5 10 15 20 crecimiento 2017

4,2 Presupuesto 2018
+3,0%

Total
Consumo privado 4,2

Consumo Publico

Inversion
REM (BCRA)
+2,9%

Exportaciones

Importaciones

18,7

Participacion % por |Consumo|ConsumolInversién| Exporta- | Importa-
componente Privado | Publico ciones | ciones

Il trim. 2017 67% 19% 15% 12% 15%

Promedio 2004/2017 65% 15% 17% 19% 16%




INFLACION, RESERVAS Y TIPO DE CAMBIO
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BASE MONETARIA, INTERES Y BANCOS
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Depositos | 1.459 |8,0%| 27% | 1,8%
Créditos 1.341 |(4,3%| 45% |16,4%
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FINANZAS PUBLICAS NACIONALES
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COMERCIO EXTERIOR
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DEUDA EXTERNA Y BALANZA DE PAGOS
- Deudmemtn
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MERCADO LABORAL
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Il trim. 2017 Asalariados registrados del sector privado segun provincia

(variacion % oct-17/oct-16)
8,3% Santiago Del Estero
Catamarca
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Jujuy
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San Juan
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Buenos Aires
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