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RESUMEN EJECUTIVO

En los ultimos meses, algunos eventos han generado cambios en ciertas variables, principalmente, en las

expectativas econdmicas.

Uno de ellos fue el cambio de las metas de inflacidn del BCRA, que tuvo lugar en los ultimos dias de diciembre.
Para diciembre de 2018, se pasé de una banda que se encontraba formada por un minimo de 8% a un maximo
de 12%, a un Unico valor objetivo de 15%. Ademas, para los afios siguientes también se recalibraron las metas,

alcanzando el digito de inflacién anual recién en 2020.

Otro evento esta relacionado con el incremento de la tasa de interés de los bonos de Estados Unidos, que
encarece el acceso al crédito en esta moneda. Argentina es uno de los principales afectados por este

movimiento, porque gran parte del déficit se financia en délares en el mercado internacional.

A nivel local, la principal variable afectada por estos sucesos fue el tipo cambio, que aumentd de un nivel de
$17,5 a un promedio de $19,7 durante la primer mitad de febrero. Adicionalmente, las expectativas
cambiaron significativamente en relacién a esta variable. En noviembre de 2017, se esperaba que a fines de
2018 el valor del ddlar se ubicara en $20,3, cuando segun el Ultimo Relevamiento de Expectativas de Mercado

(REM) que elabora el BCRA, se ubicaria en $21,9.

En relacidn al nivel de precios, hace tres meses se proyectaba que 2018 finalizara con una inflacion acumulada
de 16,6%, porcentaje que actualmente se ubica en el 19,4%. Este aumento estd relacionado a que se espera
una politica monetaria mas laxa. En efecto, la tasa de interés de politica monetaria que regula el BCRA tuvo
dos descensos consecutivos, posteriores al cambio de metas, ubicdndose actualmente en 27,25%. También se
redujeron las expectativas sobre esta variable, fundamentalmente para las vigentes durante el primer

cuatrimestre del afno.

Finalmente, hay que destacar que no se vieron afectadas las expectativas para 2018 sobre crecimiento del PBI

y déficit del sector publico.
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Participacion % por [Consumo|Consumo|Inversién| 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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FINANZAS PUBLICAS NACIONALES
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Variacién % 2017/2016

Internos Coparticipados | 47%

Seguridad Social | 31%
Cheque | 31%
IVA | 31%

Ganancias | 28%

Derechos de Importacion | 25%

Total _- 25%
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Rdo. Primario

-404.142
Sector Publico Nacional no Financiero
Millones de $ Acumulado Anual Var. Int.

dic-17 dic-16 %
Ingresos corrientes 1.995.313 | 1.628.866 22%
Ingresos tributarios 1.117.613 976.663 14%
Seguridad Social 727.254 558.087 30%
Otros 150.446 94.116 60%
Gastos corrientes 2.419.198 | 1.922.049 26%
Remuneraciones 333.193 266.831 25%
Seguridad Social 1.022.541 734.717 39%

Transferencias corrien. 682.518 646.715 6%
Intereses 224.907 131.260 71%
Otros 380.946 273.786 39%
Ingresos de capital 2.770 443 | 526%
Gastos de capital 207.934 182.045 14%
Inversidn real directa 95.689 78.714 22%

Otros 112.245 103.332 9%
Ingresos Primarios 1.998.083 | 1.629.309 23%
Gastos Primarios 2.402.225 | 1.972.834| 22%
Resultado Primario -404.142 -343.526 | -18%
Resultado Financiero -629.049 -474.786 | -32%

* Los datos de 2017 mostraron el
sobrecumplimiento de la meta fiscal, por la
cual el déficit primario disminuyé del 4,3%
(en relacion al PBI) en 2016 al 3,9% en 2017.
Sin embargo, tanto el déficit economico
como el financiero aumentaron.

* Por el lado de los gastos, se destaca una
fuerte desaceleracion a lo largo del afio,
pasando de crecer a cerca del 40% en los
primeros meses al 22 al finalizar el afio.

* Por concepto, se destaca la disminucion en
los gastos por subsidios econémicos, los que
pasaron del 3,6% del PBI en 2016 al 2,2% en
2017 (menor valor desde 2007). En el otro
extremo, crecieron por arriba del promedio
las prestaciones de la seguridad social (+0,8
del PIB) y los intereses (+0,6 del PIB).

* La presion tributaria disminuy6 del 25,7% al
24,9% (sin blanqueo se mantuvo en 24,5%).
Los ingresos tributarios, sin considerar el
blanqueo, crecieron al 28% anual,
impulsados por Seguridad Social, Cheque,
IVA y Ganancias.




COMERCIO EXTERIOR
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DEUDA EXTERNA Y BALANZA DE PAGOS
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MERCADO LABORAL
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