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Panorama Economico
e ACTIVIDAD ECONOMICA:

La economia se encuentra transitando una fase contractiva producto de la importante
depreciacion del peso y, en primer parte del afo, de la sequia que experimento el sector
agropecuario. Como puede verse en el grafico, el Estimador Mensual de Actividad (EMAE),
que capta la evolucion de la actividad economica, tuvo en septiembre su sexta caida
interanual consecutiva. Asi, en los primeros 9 meses del ano la economia se retrajo 1,5%
respecto a 2017 y, de esta manera, 2018 sera el cuarto afo en que cae el PBI desde 2011.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC.

Por otra parte, los indicadores adelantados' disponibles no muestran todavia una
recuperacion, que segun el propio Gobierno se daria recién durante el aiio proximo. Mas en
detalle, la industria se retrajo 6,8% interanual en octubre, aunque el resultado fue mejor
que el de septiembre, cuando habia caido 11,5% interanual (mayor baja desde 2009). Al
interior de los distintos sectores, destacé el crecimiento de la produccién de lacteos y
carnes rojas (9,6% interanual y 8,6% interanual). De manera contraria, la industria textil es
de los rubros mas afectados y su actividad disminuyé 23,4% interanual en octubre,

teniendo en cuenta ademas que el sector atraviesa su tercer ano consecutivo de
retraccion.

Mientras tanto, la construccion, que fue uno de los motores de la economia en 2017 y en el
arranque de 2018, mostro una merma de 6,4% interanual en octubre. Mas aln, la merma
de 17,7% interanual en los despachos de cemento de noviembre permite anticipar que la

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



Industria y construccion- var % interanual evolucion del rubro continué
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caso, en ese mismo periodo el
salario formal privado medido en délares disminuyo 39%.

Del lado del consumo, se observa un deterioro consistente con la pérdida de poder
adquisitivo a la que nos referiremos mas ampliamente en el apartado empleo. En efecto,
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC y AFIP. En suma, se observa un deterioro

generalizado en la actividad
economica, que habitualmente se observa en los aios de devaluacion del tipo de cambio
(como 2014 0 2016). Ello se debe a que la pérdida de poder adquisitivo afecta a la
produccion destinada al mercado interno, mientras que la ganancia de competitividad
cambiaria solo puede producir un aumento de las exportaciones en el mediano o largo
plazo. Ademas, se debe tener en cuenta que el consumo privado represento el 65% del PBI

2 https://www.utdt.edu/download.php?fname=_153970106864961700.pdf

3 El crecimiento en términos reales implica que una variable crece por encima de la inflacién.



en 2017, por lo que el impacto de una pérdida de capacidad de compra de los
consumidores tiene un impacto significativo sobre la economia.

e PRECIOS:

La inflacidon de noviembre fue de
3,2% mensual. Si bien se trata de
un numero elevado, teniendo en
cuenta que la inflacion promedio
de 2017 fue de 1,9% mensual, de
todas formas representd una
desaceleracion respecto a los muy
elevados registros de septiembre y
octubre de 2018.

Con una inflacion proyectada de
2,7% mensual en diciembre, el ano
cerraria con un incremento de los
precios de 47,7% anual, el mayor
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC.

registro desde los 90 previo a la implementacion del plan de convertibilidad. Pese a eso, el
aspecto positivo, teniendo en cuenta la magnitud de la depreciacion del tipo de cambio,
que se sumo a la correccion de ciertos precios regulados por el estado, como transporte, es
que parece haberse evitado el ingreso a un régimen de alta inflacion* en la medida que la
variacion de los precios no parece haberse estabilizado en los valores de

septiembre/octubre.

EMPLEO:

Empleo privado formal - var. interanual en miles de puestos
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de Sec. de Trabajo.

sep-18

Luego de un buen 2017, el
mercado laboral comenzo a
mostrar un debilitamiento a
partir de abril, con un menor
incremento de los puestos de
trabajo formales respecto al
ano anterior. Ya en septiembre,
se aprecia una pérdida de
36.000 puestos de trabajo
formales respecto a septiembre
de 2017. Como puede verse en
el grafico, el comportamiento

4 Un régimen de alta inflacidn se define como una situacién en que los agentes econémicos toman por

referencia la variacion mensual de los precios a la hora de tomar decisiones (ej. invertir o negociar salarios).



se encuentra en linea con lo ocurrido en 2016

Enfocandonos en el salario real®, en septiembre se registrd una importante pérdida de
poder adquisitivo que probablemente explica la debilidad de los indicadores de consumo.
En efecto, el salario privado formal perdié el 9% de su poder adquisitivo desde principio de
ano, mientras que la diminucién fue de 10% y 14,4% para los trabajadores del sector
publico y del sector informal, respectivamente.

« POLITICA FISCAL:

Las cuentas fiscales de octubre
muestran que el Gobierno esta
encaminado a cumplir el objetivo de
reduccion del déficit de 2018. En
efecto, el déficit primario
acumulado a octubre, que no incluye
intereses, fue de 1,2% del PBI frente
a una meta de 2,7% del PBI a fin de
ano. Ademas, la cifra marco una
reduccion significativa en relacion al
2,4% del PBI registrado en igual
periodo de 2017. La reduccion del
déficit financiero, que incluye
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de Min de Hacienda e
INDEC.

intereses, fue menos importante debido al aumento de la carga de los servicios de la
deuda, pasando de un rojo de 4,1% del PBI a uno de 3,3% del PBI.

La reduccion del déficit fiscal se dio gracias a que los ingresos se incrementaron por
encima de los gastos del estado en los primeros diez meses del ano (29,9% interanual vs

Gasto publico - prom mov 3 m. variacién interanual
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e Min de Hacienda.

20,1% interanual).

Al interior de los ingresos,
destaco en los Ultimos meses el
aporte de los derechos de
exportacion, cuya recaudacion
crecié 230% interanual promedio
luego de que el Gobierno re
impuso el gravamen. Asi, su
aumento estuvo muy por encima
del promedio general de la
recaudacion (34,1% interanual).

5 El salario real busca medir cuantos bienes se pueden adquirir con una determinada remuneracién. Es decir,

mide el poder adquisitivo del salario.



Del lado de los gastos, se observa que los subsidios econdmicos® que venian siendo uno de
los pilares de la reduccion del déficit desde el cambio de Gobierno, se vieron fuertemente
impulsados por la depreciacion del tipo de cambio que encarece el costo de subsidiar la
energia importada. De manera contraria, tras el cambio de la formula que rige su aumento
las jubilaciones realizadas en diciembre 2017, las mismas crecieron 23% interanual entre
enero y octubre, frente a una inflacion de 31,1% interanual en igual periodo. Vale decir
que las jubilaciones venian siendo el componente mas dinamico del gasto desde el cambio
de Gobierno. Finalmente, aunque en los Ultimos meses registraron aumentos algo mayores
a lo que venian mostrando, las transferencias a provincias y la reduccion del gasto en
infraestructura son dos de las partidas donde mas fuertemente se concentraron los
esfuerzos fiscales, con una variacion de 3,8% interanual y -14,5% interanual,
respectivamente.

o SECTOR EXTERNO:

Tras un 2018 convulsionado en
materia cambiaria el esquema
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con hasta US$150 millones por dia. Como puede verse en el grafico, desde la
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6 Subsidios a las tarifas de luz, gas y otros servicios publicos.



En paralelo a esta regla cambiaria, el cumplimiento del objetivo de crecimiento cercano a
cero de la base monetaria lleva a sostener tasas de interés record desde el cambio de
Gobierno, que incentivan a quedarse en pesos en lugar de posicionarse en dolares,
ayudando a mantener la calma cambiaria. Se debe tener en cuenta que el BCRA retira de
circulacion pesos colocandole a los bancos letras a 7 dias de plazo (LELIQ). A su vez, lo que
pagan las LELIQC debe ser tal que los bancos entreguen por ellos una cantidad de pesos tal
que permita cumplir el objetivo fijado para la cantidad de dinero. De esta manera, lo
exigente de la meta monetaria fijada explica el nivel y la persistencia en el tiempo de las
elevadas tasas de interés.

o PERSPECTIVAS:

En lo que sigue, analizamos las perspectivas para 2019 que surgen del Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM’)

Proyeccién de tipo de cambio REM - $ x US$ .
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de BCRA. Asi, el REM proyecta que las dos

tendencias descriptas en las secciones anteriores, tendencia de la inflacion a desacelerarse
y estabilidad cambiaria, se sostendran el ailo proximo a pesar de la presencia de las
elecciones. Ademas, vale decir que se estima que el dolar subira por debajo de los precios
de la economia, por lo que, parados a fin de afo, la competitividad cambiaria de la
economia seria menor a la del cierre de 2018 debido al aumento de los costos en doblares.
De todas formas el 2019 tendra en promedio una mayor competitividad cambiaria,
teniendo en cuenta que el tipo de cambio comenzo6 2018 cerca de 20 $ x USS y alcanzo su
pico recién en septiembre.

En suma, las variables macroeconémicas muestran en 2018 las consecuencias negativas de
la fuerte devaluacidn, entre las que destacan el aumento de la inflacidn y la contraccion

7 EI 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 evolucidn de distintas variables.
Luego, la autoridad monetaria publica mensualmente el promedio (y otras métricas) de esas respuestas en un
reporte disponible publicamente.



de la economia. Entre los Proyeccion de inflacion REM - variacion interanual
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incluso pese a la incertidumbre electoral y debilidades propias de la economia local ain no

resueltas.
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Variables Mensuales

Variacion Porcentual

Sector Indicador . Fecha Unidad
Interanual Acum. Afo
Nivel General EMAE sep-18 Pesos Constantes
Agro EMAE -Sector Agropecuario sep-18 Pesos Constantes
Construccion ISAC oct-18 | indice de Cantidades
Construccion Despachos de Cemento (Portland) "nov-18 Toneladas
Actividad Industn:a EMI roct-18 indice de. Cantidades
Industria Producciéon de Autos oct-18 Unidades
Consumo Ventas en Supermercados sep-18 Pesos Constantes
Consumo EMAE - Consumo (inc. Mayorista) sep-18 Pesos Constantes
Consumo IVA Real nov-18} Pesos Constantes
Consumo Confianza del Consumidor nov-18 indice
Nivel General Empleo Privado Formal sep-18 | Miles de Trabajadores
Empleoy Salarios Agro Sector A:gr?pecuario _ sep-18 Ml:les de Traba;?adores
S. Pub. Empleo Publico Formal sep-18 | Miles de Trabajadores
Nivel General Salario Privado Formal — sep-18 Pesos Constantes
Nivel General Exportaciones Totales oct-18 { Millones de Dolares
Nivel General Productos Primarios oct-18 { Millones de Délares
Exportaciones Nivel General Manufacturas de Origen Agrop. oct-18 { Millones de Dolares
Nivel General Manufacturas de Origen Ind. oct-18 { Millones de Délares
Mineria / Petréleo Combustibles y Energia oct-18 | Millones de Dolares
Nivel General Importaciones Totales oct-18 { Millones de Dolares
Importaciones Inversion Bienes de Capital _ -12,8% | oct-18 | Millones de Dolares
Consumo Bienes de Consumo oct-18 | Millones de Délares

Precios

IPC Nacional

Monetarias y Financieras

Délar Mayorista

indice Merval

Reservas

Prestamos en Pesos

Prestamos en Doélares (S Privado)

nov-18

indice de Precios

Fiscales

Gasto Primario
Subsidios Econémicos
Gasto Social
Gasto en Infraestructura
Recaudacion
IVA Neto de Reintegros
Ganancias
Seguridad Social

nov-18
nov-18
nov-18
nov-18
nov-18

Pesos por Dolar
Puntos Basicos
Millones de Ddlares
Pesos Constantes
Millones de Dolares

oct-18
oct-18
oct-18
oct-18
oct-18
oct-18
oct-18
oct-18

Pesos Corrientes
Pesos Corrientes
Pesos Corrientes
Pesos Corrientes
Pesos Corrientes
Pesos Corrientes
Pesos Corrientes
Pesos Corrientes

Variables Trimestrales
Variacion Porcentual
Trimestral Interanual Acum. Afo

Categoria / Sector Indicador
Nivel General PBI
Agro PBI - Agro
Consumo PBI - Consumo

Actividad Inversion PBI - Inversion
Agro Venta de Cosechadoras
Agro Venta de Tractores
Agro Venta de Sembradoras
Agro Venta de Implementos

Fecha Unidad

1I-18 Pesos Constantes
11-18 Pesos Constantes
11-18 Pesos Constantes
11-18 Pesos Constantes
11-18 Unidades
11-18 Unidades
11-18 Unidades
11-18 Unidades

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




