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RESUMEN EJECUTIVO

En abril la tasa de inflacién alcanzé el 3,4%. De esta forma, en los primeros cuatro meses del afio acumula un

15,6%, que se asemeja al aumento del tipo de cambio del 17,3% del mismo periodo.

La relacion entre inflacién y tipo de cambio da como resultado un indicador conocido como “tipo de cambio real”,
gue muestra la competitividad cambiaria del pais, la cual ayuda a impulsar nuestras exportaciones y a disminuir
las importaciones. Este indicador se ha mantenido estable desde noviembre del afio pasado, tras el aumento que

sufrié a lo largo de 2018, por efecto del incremento del precio del délar de EEUU.

El aumento del tipo de cambio real generd un cambio brusco en la balanza comercial, que mide la diferencia entre
las exportaciones y las importaciones de bienes. Esta balanza fue muy deficitaria en 2017 y en el primer semestre

de 2018, para luego mejorar llegando a un superavit de USS 2.015 millones en el primer trimestre de 2019.

La mejora en la balanza se explica por una fuerte contraccion de las importaciones, provocada por el
encarecimiento del délar y la recesion econdmica, la cual disminuye la capacidad de compra de los residentes en
Argentina. En efecto, las importaciones cayeron 28% en el priimer trimestre de 2019 cuando en el mismo periodo

de 2018 crecieron 21%. Las que mas disminuyeron son las compras de vehiculos y bienes de capital.

El incremento de la competitividad cambiaria no ha logrado impulsar las exportaciones, las que crecieron 5% en
2018 y disminuyeron 2% en el primer trimestre de 2019. Hay que destacar que el afio pasado afectd
negativamente la seguia, que afectd negativamente las exportaciones de soja. En el primer trimestre de 2019 sdlo

crecen las ventas de productos primarios, impulsados por cereales y poroto de soja.

La devaluacién también afectd la entrada y salida de ddlares de la economia. En 2017 hubo una fuerte entrada de
ddlares por inversiones financieras (incluye compra de bonos y acciones) y por inversiones directas (incluye
inversiones nuevas y compra de empresas). Parte de este dinero incrementé las reservas del Banco Central y otra
parte se destind a financiar el déficit de la cuenta corriente, que era muy elevado debido a que se registraron
déficit en la balanza comercial (explicado en parrafos anteriores), en el comercio de servicios y por el pago

elevado de intereses de la deuda.

Con la devaluacién la situacién anterior cambié de forma abrupta: la fuerte entrada de ddlares para comprar
acciones y bonos argentinos se convirtié en fuga de capitales a partir del segundo trimestre, aunque se mantuvo
estable la entrada por inversiones directas. Por otro lado, el déficit comercial pasd a ser superavit a lo largo de
2018 y el déficit por servicios disminuyd. Estos cambios han llevado a una situacion de mayor equilibrio en las
cuentas externas para el Ultimo trimestre de 2018, al disminuir el déficit de la cuenta corriente. Sin embargo, la
cuenta corriente todavia era negativa, debido a la alta carga de intereses que hay que pagar por la deuda externa,
lo que aun hace necesario que se mantenga el financiamiento externo, que en ese periodo se consiguié a través

de un nuevo desembolso del FMI.

En consecuencia, la deuda externa aumenté en USS 110 mil millones en los dltimos tres afios y pasé de
representar el 26% del PBI al 54%. La suba en 2016 y 2017 se explicé principalmente por la emisiéon de bonos y en

2018 por el préstamo del FMI.
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INFLACION, RESERVAS Y TIPO DE CAMBIO
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FINANZAS PUBLICAS NACIONALES
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COMERCIO EXTERIOR
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MERCADO LABORAL
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