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RESUMEN EJECUTIVO

El afilo comenzé con algunas buenas noticias para Argentina desde el contexto internacional.

Luego de un final de 2018 con tensiones financieras, genero alivio la decisién de la Reserva Federal de Estados
Unidos de relajar su politica de suba de tasas (dejando abierta la posibilidad incluso de bajarlas en algun
momento). Que disminuyan los valores de las proyecciones de las tasas de interés en el pais del norte presagia un
mayor flujo de capitales hacia los emergentes, lo que contribuyé a la disminucidén del riesgo pais de estas
economias, incluyendo el de Argentina. Un segundo efecto fue la apreciacion de algunas monedas de la region,
en especial el real de Brasil, lo que otorga mayor competitividad a nuestra economia y reduce las presiones de

devaluacion del peso.

Otro hecho internacional que tuvo un efecto positivo en los mercados financieros locales fue la asuncion de la
nueva gestion en Brasil. Este hecho también impulsé la entrada de capitales en la regidn y la apreciacion del real,

generando los mismos efectos positivos en la economia local que los explicados anteriormente.

La mejora en la coyuntura financiera contribuyé a que disminuyera el riesgo pais (desde un valor superior a los
800 puntos hasta un rango actual de entre 600 y 700 puntos) y a que subiera el valor de las acciones de las

empresas argentinas que cotizan en bolsa.

Se destaca también un ddlar mas estable en las ultimas semanas y una disminucién de las proyecciones de
devaluacién para este afio. Hace unos meses las principales consultoras, entidades financieras y analistas
econdmicos, estimaban que el precio del délar podria alcanzar los $50 a fines de 2019, mientras que en la
actualidad los mismos agentes proyectan para ese momento un valor promedio de $48. Por otro lado, el ddlar
mas estable permitié que su precio se ubicara casi de forma permanente por debajo de la “zona de no
intervencion”, que es un valor minimo prefijado por el Banco Central a partir del cual puede intervenir en el
mercado cambiario. Esto le ha permitido a la autoridad monetaria comprar cerca de USS 1.000 millones en lo que
va del afio, aumentando tanto sus reservas internacionales como la oferta de dinero, lo cual ayudd a la vez a

bajar la tasa de interés.

Tanto las menores proyecciones de devaluacidn como las compras de ddlares del Banco Central ayudaron a bajar
de forma significativa la tasa de interés que paga este organismo por las LELIQ. Esta tasa pasé desde cerca del

60% a principios de afio a 44% a mediados de febrero.

A pesar de las mejoras en el dmbito financiero, los datos de inflacion mostraron un empeoramiento. Luego de
registrarse tres meses con una baja significativa de la tasa mensual de inflacion entre septiembre y diciembre de
2018, en enero fue del 2,9%, superando el 2,6% registrado en diciembre. También hay que remarcar que el dato
del INDEC fue mds alto que el de la mayoria de las proyecciones de las consultoras, que esperaban un valor
cercano a 2,5%. Finalmente, cabe remarcar que se incrementod la estimacién de inflacion para 2019, al observarse

que el valor promedio que proyecta el mercado subid al 29%, por encima del 28,7% registrado el mes previo.
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Variacion % acumulada a noviembre 2018

Pesca

Intermediacién financiera
Actividades inmobiliarias
Construccion

Servicios sociales y de salud
Ensefiaza

Minas y canteras
Electricidad, gas y agua
Administracién publica
Hoteles y restaurantes
Otras servicios

Transporte y comunicaciones
Industria

Comercio

Agricultura y ganaderia
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Variacién interanual (3er trim. 2018 / 3er trim 2017)

Proyecciones de
% crecimiento 2019
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Gobierno nacional

-0,5%

Total

Consumo privado

Consumo Publico

Inversién

REM (BCRA)

Exportaciones

-1,2%

Importaciones -10,2

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

3er trim 2018 64% 16% 14% 16% 18%

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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1,40 m Promedio mensual — Meta 35% - 33%
1,35 30% |
1,30
1,25 25% - 25%
*31,20 < 20% -
1,15 =
£1,10 " o15% -
51,05 10% -
-
’ 2%
0,90 0%
1‘2‘3‘4 5‘6‘7‘8‘9‘10‘11‘12 1
2018 01

variacién en los Ultimos 30 dias

¥

-1.340 pb

¥

-1.110 pb

¥

-71 pb

Sector | Saldos Variaciones
privado en el el T
pesos eneo | Mes | Af reales
(MM de $)

Depdsitos | 2.002 | 3,2%| 42% | -4,8%
Créditos 1.546 |[-1,1%| 14% |-23,4%
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FINANZAS PUBLICAS NACIONALES
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COMERCIO EXTERIOR
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DEUDA EXTERNA Y BALANZA DE PAGOS
- Deudaexterna

n Deuda Externa Total m Deuda Externa del gobierno general 254.980 L
250.000 - Variacion

sep-18/sep-17

Deuda externa

+17%

Deuda externa
Gobierno General

Valores al Il trimestre de 2018, en millones de doélares

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

-7.591 4.870 174 -12.287

=== Cuenta Corriente

10.000 - === Cuenta Capital y Financiera
8%

g 5000 1 -792 53%| -4.132 -36%
é 0 -2.122 20%| -8.479 7%
= -4.927 -28%| -14.067 -21%
S -5.000 - 250 485% 878 126%
g_lo 000 - 4,870 145%| -20.083 38%
3 : -2.657 13%| -7.332 11%
© 15,000 - 2.061 129%| -8.544 66%
% -4 -136% -35 71%
=-20.000 - 5512 | 1154%| -4.092 -420%
= I ||| ||||||v [ ||| |III|IV I | I |III|IV I ||| |||| 12.287 752%|  -5.393 154%

2015 2016 2017 2018 174 126% 323 1096%




MERCADO LABORAL
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