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RESUMEN EJECUTIVO

En octubre se termind de cerrar un nuevo acuerdo con el FMI. En comparacién con el primer entendimiento
firmado en junio, el segundo es mas generoso en cuanto a los montos y plazos de los desembolsos, aunque en

contrapartida tiene condicionalidades mas estrictas.

Se acordd elevar el monto total hasta los USS 56,3 mil millones. A los USS 15 mil millones otorgados en junio y los
USS 5,7 mil millones prestados en octubre, le seguirian dos grandes desembolsos de USS 7,7 mil millones en

diciembre y USS 10,9 mil millones en marzo, por lo que hasta esa fecha se entregaria el 70% del préstamo total.

Por el lado de las condicionalidades, se exige para 2019 un déficit primario de 0% en términos del PBI. El gobierno
puede elegir si este objetivo lo lograra con menor gasto o con mayores recursos. El FMI permite que el déficit sea
mas elevado en el caso de que sea necesario aumentar la asistencia social de la AUH, al igual que si se consiguiera
financiamiento de donantes oficiales para realizar gasto de capital (en cada caso se puede elevar el déficit hasta

un 0,2% del PBI).

En este contexto, el 15 de noviembre se aprobd el Proyecto de Presupuesto 2019. El mismo prevé el
cumplimiento de la meta de equilibrio en el resultado primario. Las principales medidas que disminuyen el déficit
estan dadas por la re implementacidn de retenciones a las exportaciones, la venta de activos del FGS, la reduccién
en la inversion publica y en los subsidios energéticos, la transferencia a las provincias de subsidios al transporte y
de la tarifa social eléctrica, y la disminucién de transferencias discrecionales a provincias. Hay que destacar que al
tercer trimestre de 2018 se ha sobre cumplido la meta de déficit en un 0,6% del PBI, lo que facilitaria el

cumplimiento para el afio préximo.

Con respecto a la politica cambiaria, el BCRA se comprometié a mantener un régimen de tipo de cambio flexible
y, por lo tanto, a no intervenir en el mercado cambiario. La Unica excepciéon se daria cuando el valor del tipo de
cambio se ubique fuera de la “zona de no intervencidn”, establecida en 39 $/USS +- 15% en septiembre, y

ajustada diariamente a un ritmo del 3% mensual hasta diciembre.

El FMI hara un seguimiento de las reservas internacionales netas. En cada monitoreo del acuerdo, las mismas
deberan superar ciertos valores pre-establecidos, aunque podrian no alcanzar estos montos en caso de que el
BCRA decide vender ddlares para disminuir el tipo de cambio si la cotizacién supera el limite superior de la banda

de no intervencién.

Finalmente, se destaca que se acordd el cambio en la politica antiinflacionaria. Se implementara un “control de
agregados monetarios”, por el cual el BCRA debrd mantener constante la base monetaria hasta junio de 2019. El
FMI considera que esta es una politica mas simple y efectiva para disminuir la inflacidon que la anterior de “metas

de inflacion”.

En el mes de octubre se sobre cumplié la meta del BCRA y la base monetaria disminuyé un 1,5% con respecto a
septiembre. También se controlé rapidamente el precio del ddlar, el cual disminuyé un 13% a lo largo de dicho
mes. Sin embargo, la contracara de esto es un marcado salto de la tasa de interés, que puede llegar a generar un

efecto muy adverso sobre la actividad econdmica en el corto y mediano plazo.
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Variacién interanual (2do trim. 2018 / 2do trim 2017) Proyecciones de

% crecimiento 2018

Gobierno nacional
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Total

Consumo privado

Consumo Publico

Inversién

REM (BCRA)
-2,4%

Exportaciones -7,5

Importaciones 2,7

Participacidn % por|Consumo|ConsumolInversion| Exporta- [ Importa-
componente Privado | Publico ciones | ciones

2do trim 2018 66% 16% 14% 12% 15%

Promedio 2004/2018 65% 15% 16% 18% 15%




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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Variacion % acumulada a octubre 2018
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COMERCIO EXTERIOR
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DEUDA EXTERNA Y BALANZA DE PAGOS
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n Deuda Externa Total m Deuda Externa del gobierno general 261.483 L
250.000 Variacion
mar-18/mar-17
9 200.000
3
$ 150.000 Deuda externa
(2]
o 0,
S 100.000 +28%
= 50.000
Deuda externa
0 Gobierno General

Valores al Il trimestre de 2018, en millones de ddlares

Cuenta Corriente C. Capital y Financiera Errores/omisiones Variacion de Reservas

-8.292 -9.179 -146 +741

=== Cuenta Corriente

=== Cuenta Capital y Financiera
5.000 -

-5.000 -

)-10.000 -

-15.000 -

-20.000 -

Millones de U$S por trimestre

[ |u
2018

[ |u|u|hv
2017

|||||uﬂ|v
2016

[ |u|u|hv
2015




teranual (%)

variacion in

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5

10‘11‘12

var. interanual (%)

MERCADO LABORAL
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