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RESUMEN EJECUTIVO

Argentina ha enfrentado en los Ultimos meses un contexto internacional complejo y cambiante.

El FMI disminuyd desde el 3,7% hasta el 3,3% su proyeccidon de crecimiento mundial para 2019. Este indicador es
impulsado principalmente por las economias en desarrollo de Asia, con India y China a la cabeza. Los paises mas
avanzados crecerdn poco, destacandose el bajo desempefio de la Unidn Europea y de Japdn. En Sudamérica las
principales economias tienen buenos prondsticos, con aumentos superiores al 2% anual tanto en Brasil,

Colombia, Peru y Chile, con las Unicas excepciones de Venezuela (-25%), Argentina (-1,2%) y Ecuador (-0,5%).

La tensidon comercial entre EEUU y China ha sido muy elevada, a lo que se sumaron en las ultimas semanas
nuevas amenazas del presidente Donald Trump con subir los aranceles a México si continuara sin resolverse la
situacidn de los inmigrantes ilegales. Los episodios de alejamiento en los acuerdos y de amenazas reciprocas han

estado generando tensidn en los mercados con efectos en las monedas, mercados bursatiles y riesgos pais.

Los peores prondsticos para la economia mundial y las tensiones comerciales incentivaron a la FED a cambiar su
estrategia. Este organismo empezd a anunciar un relajamiento de su politica monetaria y una posible baja de
tasas para los préximos meses. Ademas, las amenazas entre EEUU y China produjeron caidas en los precios de

algunos productos muy relevantes para las exportaciones de Argentina, como la soja y sus subproductos.

Con respecto a la economia nacional, en el inicio de 2019 se destacd una mejora significativa del resultado fiscal
primario, logrando sobrecumplir la meta del primer trimestre (acordada en el programa con el FMI). En los
primeros cuatro meses del afio se acumuld un superdvit primario de $10.846 millones, cuando en los cuatro

afios anteriores se habian registrado déficits en el mismo periodo del afio.

A pesar de la mejora en el resultado primario, tanto el déficit econédmico como el financiero se mantienen
estables en los ultimos afios. Medidos en términos del PBI, el primero pasé del -0,4% acumulado entre enero y
abril de 2016 al -0,6% en el mismo periodo de 2019, mientras que el financiero se mantuvo en el -1,0%. En estos

indicadores afecta el fuerte incremento en los pagos de intereses y gastos de la deuda.

La mejora del resultado primario se explicd en que los ingresos crecieron por arriba de los gastos primarios. Por
el lado de los recursos, se destacé el incremento de las rentas del Fondo de Garantia de Sustentabilidad y los no
tributarios, mientras que crecieron por debajo del promedio los ingresos por aportes y contribuciones a la
seguridad social, afectados por la evolucién de los salarios y el empleo. La recaudacién tributaria crecio
levemente por arriba del promedio, destacandose que en mayo y abril tuvo una aceleracion. Este salto de los
Ultimos dos meses estuvo asociado a una mejora en la recaudacion de ganancias, retenciones a las

exportaciones e impuesto al cheque.

Por el lado de los gastos, tuvieron un significativo aumento los intereses y gastos de la deuda, los subsidios a la
energia, las transferencias corrientes a provincias y la asignacién universal para proteccién social. En el otro
extremo, disminuyeron las transferencias de capital a provincias y crecieron poco las transferencias a

universidades y los subsidios al transporte.
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4to trim 2018 60% 17% 13% 17% 16%

Promedio 2004/2018 65% 14% 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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COMERCIO EXTERIOR
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DEUDA EXTERNA Y BALANZA DE PAGOS
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MERCADO LABORAL
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