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RESUMEN EJECUTIVO

A partir del 1 de octubre de 2018 rige un nuevo esquema de politica monetaria.

Este consiste en un compromiso del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) de no aumentar la
cantidad de dinero que circula en la economia (base monetaria) hasta junio de 2019, con respecto al stock
registrado en septiembre de este afio. La Unica flexibilidad es la posibilidad de incrementar este saldo en dic-18
y jun-19, debido a que en estos meses suele crecer la demanda de dinero de parte del publico (empresas y
personas). Esta medida apunta a atacar la principal fuente de generacion de inflacién, que es el aumento en la

cantidad de dinero.

El esquema de politica monetaria se complementa con el establecimiento de una banda de valores maximos y
minimos para el tipo de cambio con el délar. Dentro de estos valores el BCRA no interviene para afectar la
cotizacion de esta divisa, mientras que puede hacerlo fuera de esta zona. Los limites se van actualizando

diariamente a un ritmo de 3% mensual hasta diciembre y del 2% entre enero y marzo de 2019.

En los dos primeros meses de la vigencia de este esquema, el BCRA sobre cumplié la meta de base monetaria

y se espera que esto se repita en diciembre.

En cuanto al tipo de cambio, el valor del ddlar se estabilizé en los primeros meses del nuevo esquema y en
noviembre tendié a ubicarse cerca del limite inferior de la banda (36,5 $/USS vs 35,5 $/USS). Esto se cumplié
sin necesidad de que el BCRA ni el Tesoro debieran vender sus délares para contener su cotizacion, a diferencia

de lo que ocurridé en los meses previos.

Desde la implementacién del nuevo esquema, las expectativas de inflacién para 2019 no han variado,
manteniéndose en 27%. Sin embargo, las proyecciones del tipo de cambio pasaron de 50,4 $/USS a fines de

2019 a 48,5 S/USS, mostrando una menor expectativa de depreciacion del peso, segin el REM.

Finalmente, en relacidn a la tasa de interés, se destaca que inicialmente se produjo un aumento significativo
en la tasa de referencia de politica monetaria, que pasé del 60% al 73%. En las Ultimas semanas esta variable
ha ido descendiendo, ubicandose levemente por debajo del 60%. Varios factores ayudan a explicar la evolucion
de la tasa de interés interna, entre ellos: la tasa de interés internacional, el riesgo de los paises emergentes, el

diferencial de riesgo argentino (medido por el riesgo pais) y las expectativas de devaluacion del peso.

Con respecto a estas Ultimas variables, hay que mencionar que se proyecta un leve incremento de la tasa de
interés internacional, lo que podria empujar también al riesgo de los emergentes. Estos dos factores dificultan
la baja de nuestra tasa de interés interna. También hay que resaltar que el riesgo pais de Argentina se
encuentra en una tendencia alcista desde abril de este afio, y alin no muestra sefiales claras de que pueda
llegar a disminuir en el corto plazo. Este factor también dificulta la disminucidn de la tasa de interés interna. El
ultimo punto clave son las expectativas de devaluacidn. La mejora de esta variable es la que mas podria ayudar

a un descenso en la tasa de interés en los préximos meses.
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Intermediacidn financiera
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Actividades inmobiliarias
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Variacion interanual (2do trim. 2018 / 2do trim 2017) Proyecciones de
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Gobierno nacional
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Consumo privado
Consumo Publico

Inversion
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-2,4%

Exportaciones -7,5

Importaciones

Participacién % por|Consumo|Consumo|Inversion| 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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en pesos nov-18 | Mes [ Afio reales

(MM de $)

Depositos | 1.906 |4,4%| 46% | -1,3%
Créditos 1.583 |0,3%| 27% [-14,6%
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FINANZAS PUBLICAS NACIONALES

Gastos primarios Ingresos primarios Rdo. Primario
+21% +30% -200.114
Resultados (% PBI) Sector Publico Nacional no Financiero
Econémico | Primario Financiero . Acumulado Anual | Var. Int.
! ! Millones de $
0,0% r : oct-18 | oct-17 %
1 0% : : Ingresos corrientes 2.112.352 | 1.633.177 29%
- B 1 1
270 : : Ingresos tributarios 1.146.856 920.372 25%
20% - i -1,5% | Seguridad Social 747.397 [ 599.967 25%
: : Otros 218.100 112.838 93%
2,49%2:2% -2,4% i
-3,0% - 27% : ' : Gastos corrientes 2.421.416 | 1.888.741 28%
! 33y ! Remuneraciones 313.578 265.428 18%
-4,0% - T | -3,6%
! 1 1 41% ' Seguridad Social 1.022.928 807.310 27%
1 1 -4,170
-50% - : 1 -4,5% Transferencias corrien. 629.451 513.421 23%
oct-16  “oct-17 moct-18 Intereses 292368 | 178.047 64%
Otros 455.460 302.582 51%
Variacion interanual (%) Ingresos de capital 11.657 1.731 573%
45% - Gastos de capital 164.862 179.087 -8%
Ingresos p.rlma}rlos Inversion real directa 69.029 81.215 -15%
40% - == e» »(Gastos Primarios
Otros 95.834 97.872 -2%
35% - Ingresos Primarios 2.124.010 | 1.634.908 30%
0,
30% 30% Gastos Primarios 2.293.910 | 1.889.781 21%
-
Prog. de inversiones prior.| 30.213 -0 s/d
25% 1 910/,  |Resultado Primario -200.114 | -254.873 21%
20% - Resultado Financiero -492.482 | -432.920 -14%
S "
L]
15% T T T T T T T T T T T T T T T T 1
© © © © © O~ MMM IDMNMNIMNM OO O 0 0 © . . -
31‘;‘3;:31‘;‘3;:31‘;‘3; * En los diez primeros meses del afio se ha
sET2g2ggEg2g2gE8E=2g reducido tanto el déficit primario, econémico y
financiero, medidos en relacién al PBI, con
— - respecto a los registrados en el mismo periodo
Recaudacion de impuestos de 2017.

Los gastos que mas han aumentado en el afio
son los destinados al pago de intereses de la

Variacion % acumulada a noviembre 2018

Derechos de Exportacién 589 deuda, a los subsidios econémicos y a las
. prestaciones de la seguridad social. La suba de
Derechos de Importacion 53% subsidios se debe a los destinados a la energia,
y que saltaron a partir de mayo y en octubre
IVA 45% crecieron mas del 100%.

Cheque 36% e Por otro lado, los gastos que han disminuido
. son los de capital (obra publica, inversiones
Ganancias 33% financieras y transferencias de capital a
TOTAL - 31% provmcn_as), y crecneror.l por d_eb.ajo del
] promedio las transferencias a provincias y las

Seguridad Social 25%, remuneraciones al personal.

Con respecto a los ingresos, destaca el

incremento de los de capital, las rentas del FGS

Bienes Personales-34% y dentro de los tributarios, los aumentos

. . . : : : significativos de la recaudacion por derechos al

-45% -25% -5% 15% 35% 55% comercio exterior (sobre exportaciones e
importaciones) e IVA.

Internos Coparticipados 8%




COMERCIO EXTERIOR
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DEUDA EXTERNA Y BALANZA DE PAGOS
- Desdaexterna
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MERCADO LABORAL
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