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RESUMEN EJECUTIVO

El indice de actividad que elabora el INDEC mostré que la economia sufrié una contraccidn del 2,6% en 2018. El
ano habia comenzado creciendo a buen ritmo, pero a partir de abril se registraron las primeras caidas en
algunos sectores, empezando por el agropecuario, que fue golpeado por la sequia. La situacién continud
empeorando y a fin de afio el deterioro se habia ya extendido a casi todas las actividades. Los sectores mds
afectados por la recesion han sido el agropecuario, el comercio y la industria, siendo estos dos ultimos los que

mas pesan en la economia.

La caida de la actividad tuvo su correlato en el mercado de trabajo. La cantidad de trabajadores registrados
habia iniciado 2018 creciendo al 2,3%, pero concluyd el afio con una disminucion del 1,5%. Los sectores que
estdn destruyendo mas empleo son la industria, el comercio y la construccidn. A este problema se suma la caida
del poder adquisitivo: los salarios de los trabajadores privados registrados crecieron en el afio en promedio un

4,8% por debajo de la inflacién, con una caida del 9,3% en diciembre contra el mismo mes de 2017.

En los ultimos meses se empiezan a observar algunos indicadores que mostrarian que la recesién habria tocado
fondo y que la actividad estaria empezando a crecer lentamente. El indice de actividad que elabora el INDEC
arrojé un crecimiento del 0,7% mensual en diciembre, ultimo dato disponible. En enero, los indicadores que
registran la evolucidn del sector industrial y de la construccién mostraron una recuperacion con respecto al mes

anterior.

Hay que destacar que entre noviembre de 2018 y enero de 2019 se produjo una distencién en algunas variables
monetarias y financieras, que pueden haber tenido un impacto positivo en la actividad. Sin embargo, desde
mediados de febrero se observa un nuevo empeoramiento de algunos de estos indicadores. Una nueva corrida
cambiaria, un aceleramiento de la inflacion o una fuerte suba de las tasas de interés complicarian esta

incipiente recuperacion y llevarian a una profundizacién de la crisis.

Las principales sefiales de alerta vienen por el lado del tipo de cambio. El precio del délar se mantuvo
relativamente estable durante cinco meses, pero a partir de febrero empezé a aumentar llegando a crecer hasta

un 14% en un mes.

También, generd preocupacién la inflacion mensual de enero y febrero. Los datos fueron peores a los que
esperaba el mercado y mostraron un aceleramiento en el aumento de precios con respecto a diciembre. Esto se
tradujo negativamente en las expectativas, lo que llevé a que la inflacién proyectada por el mercado para 2019

pasara de 29% a 31,9%.

Otras variables que provocan incertidumbre son el riesgo pais y la tasa de interés. La primera de estas variables
mejord en enero, pero en febrero volvié a aumentar hasta ubicarse cerca de los valores de principios de afio.
Por otro lado, el Banco Central subié de forma significativa la tasa de politica monetaria como herramienta para
frenar el aumento del ddlar. La tasa volvid a superar el 60% en los Ultimos dias, valor similar al que regia a
principios de noviembre pasado. El aumento de la tasa puede llegar a tener un efecto negativo en el mercado

del crédito y, por consiguiente, puede volver a profundizar la recesién.



ACTIVIDAD
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Pesca

Intermediacion financiera
Actividades inmobiliarias
Servicios sociales y de salud
Construccion
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Otras servicios
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PBI
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Variacion interanual (3er trim. 2018 / 3er trim 2017)

Proyecciones de
% crecimiento 2019
12 -10 -8 -6 -4 2 0

Gobierno nacional

-0,5%

Total
Consumo privado
Consumo Publico

Inversion
REM (BCRA)
-1,2%

Exportaciones

Importaciones -10,2

Participacién % por|Consumo|Consumo|Inversion| 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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Sector Saldos Variaciones
privado promedio ot
en pesos feb-19 | Mes | Afio reales
(MM de $)

Depositos | 2.069 |3,3%| 45% | -3,9%
Créditos 1.540 |-0,4%| 11% (-26,5%

Depdsitos y créditos al Sector privado
(Variacién interanual en términos reales)

Créditos = == Dep0sitos
25% -
15%
5%
-5%

-15%

-25%
-26,5%

I EECEHEEEEPHEEEERR

2016 2017 2018 2




FINANZAS PUBLICAS NACIONALES
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Variacion % en febrero 2019 de las prestaciones de la seguridad social.
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Derechos de Exportacion | 258% transgerencias a universidades y las
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Internos Coparticipados 12% inflacion los ingresos por derechos de
. . . . . importacion, Seguridad Social e IVA.
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COMERCIO EXTERIOR
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DEUDA EXTERNA Y BALANZA DE PAGOS
. Desdaexterna

» Deuda Externa Total mDeuda Externa del gobierno general 254.980 o
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MERCADO LABORAL

. o Variacién
3,0 - H Total M Privados M Publicos nov-18/nov-17

2,0 - Empleo Total
1,0 - -1,5%

teranual (%)
=
(02}

Empleo Privado

-1,4%

variacion in
e
o
1

Empleo Publico

-0,2%

12 1’2‘3‘4’5‘6‘7’8’9‘10’11’12
2.017 2.018

Desempleo
Il trim. 2018

Asalariados registrados del sector privado seguin provincia
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Santa Cruz
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Misiones
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San Juan
Entre Rios
Cordoba
Buenos Aires
ntiago Del Estero
San Luis

La Rioja
Formosa
Chaco
Tierra Del Fuego
Catamarca
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