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Panorama Economico
e ACTIVIDAD ECONOMICA:

Los ultimos datos disponibles muestran que la actividad productiva se sigue expandiendo,
aunque algunos indicadores muestran aumento a tasas decrecientes en el marco de una
economia que, en general, recupero el terreno perdido en 2017 y comenzaria a transitar
ahora un crecimiento “genuino”. En efecto, el estimador mensual de actividad (EMAE),
elaborado por el INDEC, que busca captar la dinamica de la economia, crecio 0,1% mensual
en septiembre, comportamiento positivo pero que marca una desaceleracion desde julio,
cuando aumentaba a un ritmo de 0,6% mensual.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC y O. J. Ferreres y Asoc.

Los indicadores adelantados' disponibles muestran, sin embargo, que la actividad
economica habria repuntado en octubre. En ese sentido, la construccion gané dinamismo
en los Ultimos meses, creciendo en octubre a un ritmo de 25,3% interanual, acelerandose
respecto al valor interanual de septiembre que fue de 13,4%. Este incremento es
consistente con otras estadisticas del sector, como el empleo formal, que aumento 46.206
trabajadores entre septiembre de 2017 y septiembre de 2016. También los despachos de
cemento han tenido un crecimiento de 16,4% en noviembre en comparacion con 2016,
luego del alza de 23,5% interanual en octubre. Asi, el comportamiento de este insumo
clave sugiere que la construccidon se mantiene con un importante crecimiento de cara al
cierre del afno. Un factor que puede explicar parte de la situacion del sector es el
importante incremento, aunque partiendo de niveles muy bajos, del stock de crédito
hipotecario, que se duplicé en septiembre, totalizando $69.608 mill. (0,7% del PBI).

' Los indicadores adelantados tienen la ventaja de publicarse mas rapido que el EMAE o el PBI, aunque son menos amplios.



Indicadores de la Construccion - variacion interanual Por su parte, la industria dio
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37,6% interanual), dado que la
fabricacion de autos disminuye 5,3% interanual. Un punto negativo es que el dato de
ADEFA de noviembre observé una baja de la produccion de 3,7% interanual, lo cual
posiblemente anticipe un menor crecimiento de la industria si otros ramos industriales no
compensan la menor actividad automotriz.
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IVA real que, tras una
desaceleracion en septiembre, volvio a tener un crecimiento superior al 15% interanual en
octubre y noviembre.

En suma, si bien la economia se desacelerd en agosto y septiembre por dos periodos
consecutivos la misma continto su sendero de crecimiento. Por otro lado, el analisis de los
indicadores adelantados disponibles sugiere que la produccion deberia mostrar una mejora
en octubre, siendo que tanto la industria como la construccion y el consumo muestran
sefales positivas.

% Asociacién de Fabricantes de Automotores.



e PRECIOS:

A noviembre, los precios
minoristas acumulan un alza de
21%, superando por cuatro puntos
la banda superior de la meta de
inflacién (17%) establecida por el
BCRA para el afo. En este marco,
noviembre mostrd un registro de
1,4% mensual, un valor algo
menor al de octubre (1,5%
mensual). Como puede verse en el
grafico, si bien la inflacion esta
fuera de las bandas del BCRA, esto
implica una leve tendencia a la
baja si observamos los datos

Inflacion - variacién mensual

3,0% - Inflacion

= Promedio Trimestral
2,5% -
2,0%

2’0% H coe— 1,8% 1’7%

. — 1,4%

1,5% -
1,0% -

0,5% -

0,0% T T T T T T T T T T )

ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17

Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC.

trimestralmente, especialmente respecto al primer trimestre del afo que se vio influido
por subas de tarifas. En ese sentido, los precios regulados por el estado se incrementaron
27,1% en los primeros once meses del afno, 6,1 puntos porcentuales por encima de los
precios en general. Ademas, un crecimiento mensual de 1,4% en los precios, si se
sostuviera, es compatible con una inflacion anual de 18,1%. Cabe destacar que en
Argentina la inflacién no es menor a 20% desde 2009.

Vale decir que en los registros de diciembre y probablemente en los meses subsiguientes se
veran los efectos de los aumentos tarifarios, por lo que es esperable que la inflacion se

acelere.
e EMPLEO:

El empleo privado formal continla
evolucionando favorablemente y
continlia recuperando el terreno
perdido en 2016. Mas aun, el dato
de septiembre marcé una leve
aceleracion respecto al registro de
octubre, creciendo el empleo
privado formal 1,1% interanual (69
mil puestos de trabajo). De
acuerdo al INDEC, en el tercer
trimestre la tasa de desempleo
alcanzo al 8,3% de la poblacion
activa, una leve baja respecto al
8,5% observado un ano atras.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de Min de Trabajo.



El salario real, es decir, el salario controlando por la pérdida de poder adquisitivo que
genera la inflacion, muestra un desempeiio menos favorable. Si bien el indicador sigue en
alza, 3,5% interanual en septiembre, se verificd su segunda desaceleracion consecutiva.
Por otra parte, los aumentos tarifarios de diciembre prometen una moderacion adicional
hasta el ingreso de las paritarias de 2018.

« POLITICA FISCAL:

Si bien los problemas fiscales de
Argentina distan de estar resueltos,
lo cierto es que se observa desde
mayo un sesgo mas austero de las
cuentas publicas. En particular, en
octubre el gasto primario® crecié sélo
6% interanual y, ademas, por cuarto
mes consecutivo las erogaciones
crecieron por debajo de la
recaudacion. Vale decir que la
escasa suba del gasto en octubre se
explica en buena medida porque se
compara contra 2016, cuando el
gasto crecio 51,5% interanual. De
todas formas, es claro que desde
mayo se observa una moderacion en

el ritmo de crecimiento del gasto, mas alla del resultado particular de octubre.
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3 Es decir, el gasto sin incluir intereses.
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Con la evolucion de los Ultimos
meses, resulta muy improbable
que las autoridades incumplan la
meta para 2017. Si bien el gasto
se concentra estacionalmente en
el ultimo trimestre del afo y en
diciembre en particular,
transcurridos 10 meses del ano
se “consumio” solo el 60% del
déficit de la meta. De hecho el
presupuesto contempla que la
meta se sobre cumpla y el rojo
fiscal primario cierre 2017 en 4%



Pese a ello, dista recorrer todavia un largo camino en la medida que el resultado fiscal de
2017 incluye ingresos extraordinarios procedentes del blanqueo por 0,4% del PBI en la
primer parte del aho que desdibujan un poco el cuadro. Por otra parte, si se tienen en
cuenta los intereses, el resultado financiero de 2017 (-5,9% del PBI en 2017 segun el
presupuesto) es igual al de 2016, con la salvedad que el resultado de 2016 se dio en el
marco de mayores ingresos por el blanqueo. De esta manera, si bien comienzan a verse
algunas sefales positivas, resta todavia un largo camino hasta el equilibrio de las cuentas

publicas.

o SECTOR EXTERNO:

El comercio exterior argentino
sigue creciendo, aunque a
velocidades dispares. En efecto,
en los primeros 10 meses del ano
las exportaciones treparon 1,8%,
mientras que las importaciones lo
hicieron en un 18,9%, en ambos
casos respecto a 2016. Asi, el
déficit comercial ascendio6 a
US$6.115 mill. entre enero y
octubre. En octubre en
particular las exportaciones
tuvieron la mayor suba del afio
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC.

(10,8% interanual) apuntaladas sobre todo por la suba de 23,9% interanual en los despachos
industriales, aunque las exportaciones de todos los sectores, incluido el agropecuario,

crecieron.
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Parte de esta dinamica se explica
por, el tipo de cambio real que
tiende a apreciarse y se aproxima
a sus minimos desde la salida del
cepo. Este indicador tiene en
cuenta no solo la evolucion del
tipo de cambio nominal, sino
también la cotizacion del dolar y
la inflacidon en nuestros socios
principales comerciales. La
dinamica descendente de este
indicador refleja a noviembre la
inflacion fue de 21%, mientras

que el dolar subioé solo 10,5% anual, con lo cual la “inflacion en délares” fue de 9,5% anual.
En Brasil, la inflacién acumulada a noviembre fue de 2,5%, mientras que el real se mantuvo
estable, por lo que su “inflacion en doélares” fue de 2,5%. De esta manera, la mayor



inflacion de argentina en relacion a sus competidores lleva a que la produccion local se
encarezca en dolares en relacion a la extranjera, excepto que el tipo de cambio local
ejerza un rol compensador o las monedas de nuestros competidores bajen contra el dolar.

o PERSPECTIVAS:

A continuacion se analizan las
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gradual de la inflacion en la que el
poder adquisitivo creceria apuntalado por la estabilidad del délar.

4 La masa salarial surge de multiplicar el salario promedio de los empleados privados, por la cantidad de empleados.

% Vale recordar que el REM es una encuesta en la que el BCRA pregunta a distintas consultoras, bancos y otros organismos que
realizan prondsticos econémicos, cual es la expectativa que tienen sobre la evolucion de distintas variables. Luego, la
autoridad monetaria publica mensualmente el promedio (y otras métricas) de esas respuestas en un reporte disponible
publicamente.

¢ Medir en términos reales implica controlar por la pérdida de poder adquisitivo que produce la inflacién.



MONITOR MACROECONOMICO

Variables Mensuales

Variacion Porcentual

Sector Indicador . Fecha Unidad
Mensual Interanual Acum. Afo
Nivel General EMAE 0,1% 3,8% 3,8% sep-17 Pesos Constantes
Agro EMAE -Sector Agropecuario - 1,9% 1,9% sep-17 |  Pesos Constantes
Construccion ISAC - oct-17 | indice de Cantidades
Construccion Despachos de Cemento (Portland){ 2,7% nov-17 Toneladas
s Industria EMI - 1,8% oct-17 | indice de Cantidades
Actividad X | R
Industria Produccion de Autos 3,1% 1,4% nov-17 Unidades
Consumo Ventas en Supermercados - 1,5% sep-17 |  Pesos Constantes
Consumo EMAE - Consumo (inc. Mayorista) - 3,9% 3,9% sep-17 Pesos Constantes
Consumo IVA Real - -3,0% nov-17{ Pesos Constantes
Consumo Confianza del Consumidor 0,0% nov-17 indice
Nivel General Empleo Privado Formal 0,2% 1,1% 0,5% sep-17 | Miles de Trabajadores
. Agro Sector Agropecuario 1,0% -0,2% 1,2% sep-17 | Miles de Trabajadores
Empleo y Salarios I N 5
S. Pub. Empleo Publico Formal 0,3% 1,4% 1,1% sep-17 | Miles de Trabajadores
Nivel General Salario Privado Formal - sep-17 |  Pesos Constantes
Nivel General Exportaciones Totales - 10,8% 1,8% oct-17 | Millones de Dolares
Nivel General Productos Primarios - 3,6% -7,0% oct-17 | Millones de Dolares
Exportaciones Nivel General Manufacturas de Origen Agrop. - 2,7% -0,9% oct-17 | Millones de Dolares
Nivel General Manufacturas de Origen Ind. - 12,6% | oct-17 | Millones de Dolares
Mineria / Petréleo Combustibles y Energia - 18,6% | oct-17 | Millones de Délares
Nivel General Importaciones Totales - 18,9% | oct-17 | Millones de Délares
Importaciones Inversion Bienes de Capital - 19,3% oct-17 | Millones de Dolares
Consumo Bienes de Consumo - 20,4% oct-17 | Millones de Dolares
Precios IPC Nacional 1,4% - 21,0% nov-17 Endice de Precios
GBA 22,3% 20,9% nov-17 Indice de Precios
Dolar Mayorista 12,1% nov-17 Pesos por Dolar
indice Merval nov-17 Puntos Basicos
Monetarias y Financieras Reservas nov-17 | Millones de Délares
Prestamos en Pesos 4,2% nov-17 Pesos Constantes
Prestamos en Doélares (S Privado) 15,2% nov-17 | Millones de Délares
Gasto Primario 6,0% 24,2% oct-17 Pesos Corrientes
Subsidios Economicos oct-17 Pesos Corrientes
Gasto Social 34,9% oct-17 Pesos Corrientes
Fiscales Gasto en Infraestructura 20,4% oct-17 Pesos Corrientes
Recaudacion - 29,4% 29,6% oct-17 Pesos Corrientes
IVA Neto de Reintegros - 22,4% oct-17 Pesos Corrientes
Ganancias - 34,9% 22,4% oct-17 Pesos Corrientes
Seguridad Social - 34,4% 32,5% oct-17 Pesos Corrientes
Variables Trimestrales
Categoria / Sector Indicador ) VETAEBIN (Ve _ Fecha Unidad
Trimestral Interanual Acum. Afio
Nivel General PBI ; 0,7% 2,7% 1,6% 1-17 Pesos Constantes
Agro PBI - Agro i - -17 Pesos Constantes
Consumo PBI - Consumo -17 Pesos Constantes
Actividad Inversion PBI - Inversion -17 Pesos ;onstantes
Agro Venta de Cosechadoras -17 Unidades
Agro Venta de Tractores 17 Unidades
Agro Venta de Sembradoras :-17 Unidades
Agro Venta de Implementos i I-17 Unidades

Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC, Min. de Trabajo, BCRA, Min. de Hacienda y otros.




