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CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Conclusiones.

La economia mundial continuara expandiéndose de la mano de los paises emergentes —en particular India 'y
China-y de EE.UU. El comercio mundial también se expande, pero a menor ritmo debido a un mayor
proteccionismo y al incremento de la tasa de interés internacional, que ha determinado menores flujos de
capitales hacia emergentes. Las luces amarillas se encienden respecto a los altos niveles de deuda que
detentan los paises, luces que podrian pasar a naranja, si la tasa de interés sigue en alza, algo que la FED ha
descartado por ahora. Latinoamérica también crece, pero a un ritmo mas bajo que el total emergente y en el
caso de Brasil, los auspicios de mejora que habia meses atras, se estan diluyendo a medida que se conocen
las politicas adoptadas por el nuevo presidente. Mala noticia para la Argentina. En resumen, no existe
ninguna crisis internacional ni actual ni a la vista, como para ser la causa principal de la mala performance
econdmica de nuestro pais a partir de fines de 2017.



CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Respecto a nuestro pais, la recesion actual sera la mas prolongada de este siglo y las probabilidades de rebote
podrian venir sélo de la mano del subsector cereales y oleaginosas (no de todo el sector agropecuario), actividad
cuya generacion de empleo es baja. La politica monetaria y cambiaria puesta en practica a partir de la llegada del
tercer presidente del BCRA en tres aflos —Guido Sandleris- afectd fuertemente la economia real dejando por el
camino miles de trabajadores despedidos y cientos de empresas de todo sector y tamaio (pymes, grandes
nacionales o transnacionales) que han cerrado o estan al borde del precipicio. La fragilidad financiera externa a
causa del inusitado incremento de la deuda externa que realizé Cambiemos a partir de 2016 (sin ninguna aplicacién
a la generacidén de divisas para el repago) y de la imposibilidad de conseguir dolares del mercado voluntario a partir
de enero de 2018, determind el haber recurrido al auxilio del FMI. Argentina “lidera” por mucho el indice Riesgo
Pais entre los mercados emergentes, con incertidumbre creciente sobre la capacidad de hacer frente a los pagos de
la deuda externa. Desde agosto 2018, la moneda acumula una caida del 50%, 5 veces mayor al promedio de los
Emergentes (8% promedio). Y hasta Turquia se alejoé de los indicadores argentinos. Sin una economia mundial que
se nos cayo encima como afirma el Presidente, no caben dudas que la crisis actual ha sido autoinfligida por
Cambiemos —sobreendeudamiento, desconocimiento de los rudimentos macroeconédmicos basicos y desmanejo de
la politica econdmica-. Este escenario llevd al gobierno a abrazarse al FMI (superpréstamo + ajuste) como Unica
forma de sostener el tipo de cambio (ya fuertemente devaluado) y ganar tiempo hasta llegar a las elecciones. Pero a
pocos meses de andar, el délar comenzé a serle esquivo, el arbitraje délar — tasas dejo de ser efectivo, la economia
real sigue en caida libre y al ritmo de la recesidn y las encuestas economistas afines y socios de la alianza
gobernante ya no estan tan seguros de acompafar esta experiencia. En esta situacion los 7 meses que faltan para
las elecciones suenan a una eternidad.




CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Perspectivas 2019: El crecimiento no se genera por dsmosis.

Llama la atencion como se barajan hipdtesis de rebote de la economia argentina, cuando la totalidad de los
indicadores referidos a la actividad macroecondmica real acusan recibo de una recesion acentuada de acuerdo
con la ultima informacion disponible que se analiza en este informe. Es cierto que, desde el punto de vista de los
escenarios, aun muy improbables, pueden imaginarse las condiciones para una desaceleracidn y posterior rebote
de la economia; y para ello, no hacen falta modelos sofisticados sino buen sentido econémico.

Ese buen sentido indica que, si la economia dejara de caer y en algin momento rebotard, sera de la mano de los
componentes de la demanda agregada que motorizan el desempeio de la produccién de bienes y servicios.

Esos componentes son el consumo privado, el publico, la inversidon y las exportaciones. Por eso, cuando se toma
cuenta de la dinamica de estas variables, sorprende el optimismo de ciertos analistas que parecieran creer que la
economia crece por dsmosis.




il CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

El primer bimestre fue complicado para la actividad real. Todo indica que en febrero la actividad siguid en retraccion: la
produccion automotriz, por ejemplo, registré una baja del 16,4% a/a. Aunque en enero la industria mostré un
crecimiento mensual de 4,6% con respecto a diciembre, continué mostrando un registro preocupante en la
comparacion interanual: cayé 10,8%. Por su lado, la construccion retrocedié -15,7% a/a. Prevemos ademads un
desempeiio similar en comercio y transporte, por lo que estimamos que la actividad se cayd en el primer bimestre del
ano 4,5% a/a.

Los registros oficiales (EMAE-INDEC) indican que, con nueve retrocesos consecutivos, en diciembre |a actividad general
se contrajo 7% a/a. De este modo, en 2018 el PBI habria cerrado 2,6% abajo.

La caida en el nivel de empleo también se profundizd: en diciembre la baja en el segmento registrado fue del 1,5% a/a.
El afio 2018 acumuld asi una contraccion del 1,6% (-191 mil empleos). En el segmento privado la baja fue mas
pronunciada (-2,1% a/a, -0,2% m/m), con industria a la cabeza: se perdieron 62.500 puestos en la comparacion a/a (-
5,1%).

En enero los precios avanzaron por encima de lo que se esperaba (2,9% m/m, 49,2% a/a), cortando la tendencia a la
baja que mostraba desde octubre de 2018. Para febrero se espera un registro de al menos 3,5%; pero el primer dato
publicado, del Instituto Estadistico de los Trabajadores dio un 4% preliminar. Hubo subas en electricidad, prepagas,
transporte y combustibles.



il CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Los primeros registros de 2019 indican que la aspiracion del gobierno de cerrar el aiho con una suba por debajo del
30% luce complicada: requiere que entre marzo y diciembre los precios avancen, en promedio, al 1,86% m/m (el
registro medio mensual de los Ultimos tres afios es de 2,6%). Por el contrario, después del dato de precios
mayoristas de febrero, las expectativas de inflacidon ya superan el 40%.

Si hacia fin de 2018, habia algun atisbo de que el poder adquisitivo de los salarios habia encontrado un piso, la
aceleracion inflacionaria de los ultimos meses echd por tierra cualquier anhelo en esa linea. Segun el IET: “No sélo
eso, sino que la variacion interanual trepo, por primera vez desde 1991, por encima del 50%. En febrero de 2019,
los precios fueron 51,6% mas altos que hace un afo atras. Por su parte, en tan solo dos meses de 2019 la inflacién
acumulada ha sido del 6,8%.” Como resultado de lo anterior, en febrero de 2019, el poder adquisitivo de los
asalariados formales fue 11,5% inferior al de febrero de 2018, el peor registro en nueve afios.




il CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Respecto al consumo, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) publicado por le UTDT cae 3,5% con respecto al
mes de febrero y 20,6% respecto a marzo de 2018. Clara muestra que el principal motor de la actividad econdmica y
de la inversidn, esta apagado.

Si miramos el crédito, su evolucion es contraria a una expansion del consumo. La caida del crédito en pesos parece no
encontrar el piso. En enero, con una baja del 23,5% a/a y del 3,9% m/m, anotd su octavo retroceso en la comparacion
m/m. El sector productivo es el mas afectado: el stock de crédito por documentos descontados se retrajo 43,3% a/a, y
26,7% el destinado a financiar adelantos en cuenta corriente.

Descartada la palanca del consumo privado y de la inversidon, épodemos ser optimistas con la palanca fiscal? Es
evidente que no, en el marco de la politica asumida por el gobierno nacional. En enero el balance primario de sector
publico arrojé un superavit de S 16.658 millones (+184,1% interanual en términos reales). Los ingresos totales cayeron
7,1% a/a en términos reales por la caida de la recaudacion tributaria (-9%), que se explica por las bajas en
contribuciones a la seguridad social (-13,7%) y Ganancias (-35,9%). Los gastos retrocedieron 10,9% a/a por caidas en
jubilaciones (-13,9%) y salarios (-16,1%). El balance global, sin embargo, arrojoé un déficit de $ 60.038 millones, porque
las erogaciones para atender los intereses de la deuda publica crecieron 72,4% a/a en términos reales.



il CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

éSerdn las exportaciones el motor de la recuperacion? 2019 arrancé con superavit comercial: USD 372 millones en
enero. Pero las exportaciones cayeron 4,7% a/a en valores, sobre compenso el nuevo derrumbe en las importaciones
(-26,5%), afectadas por la baja en el nivel de actividad. Aunque en cantidades las ventas al resto del mundo no
registraron cambios en comparacién a enero de 2018, los rubros mas dinamicos a fines de 2018 sufrieron retrocesos:
las exportaciones de manufacturas industriales cayeron 24,3%, y las de combustibles 27,4%. Todo indica que la cuenta
de servicios seguird igual tendencia: el balance cambiario de enero muestra una reduccion del 52% a/a del déficit
comercial de servicios, explicada fundamentalmente por la caida del rojo en turismo (-51% a/a).

A su vez, la OMC alertd sobre una ralentizacion del comercio mundial en el primer trimestre de 2019, que ya a fines
de 2018 se situd en su valor mas bajo desde marzo de 2010. Por eso sostuvo que, de no mediar soluciones a las
tensiones comerciales, es posible que las perspectivas para 2019 (3,7%) se ajusten a la baja. Durante marzo se
esperan novedades sobre las negociaciones en curso entre EE. UU y China.




il CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

éQué cabe proyectar? En el ultimo bimestre de 2018 la actividad general aceleré su ritmo de caida. Por eso
estimamos que el PBI cerré el afio con una retraccidon de al menos 2,6% (con una baja en el ultimo trimestre del afo
del 5,4% a/a), dejando un fuerte arrastre negativo para 2019 (-4,3%). En este marco, si bien la recuperacién del agroy
el libio rebote de la economia brasilera podran sumar cierto dinamismo a la actividad en 2019, no bastaran para
revertir la tendencia a la baja que deja el 2018. Maxime tomando en cuenta que se prevé que la contraccidon de la
obra publica continue vy los salarios reales sigan a la baja al menos hasta el segundo semestre. En nuestra vision: Una
caida de la actividad posee las mayores probabilidades.




INTERNACIONAL




¢EXISTE A PARTIR DE 2018 UNA CRISIS
MUNDIAL?




COYUNTURA INTERNACIONAL: Crecimiento Mundial

A partir de 2017, los paises centrales tienen mayor impacto en el crecimiento global, principalmente por los indicadores de
EE.UU. La economia mundial continuard expandiéndose en torno al 3,3%. Los emergentes siguen creciendo mas que los
centrales (4,8%), con India y China duplicando el nivel de los avanzados. India encabeza desde 2017 el ranking mundial (7,5%).

Tasa de Crecimiento del PBI Mundial
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Comercio Mundial

El comercio mundial se acelero fuerte en 2017 (4,6%) luego de 6 afios de estancamiento (2%). Sin embargo las guerras
comerciales (EE.UU-China) y la aversion al riesgo (suba de tasas de interés) estan replegando la demanda internacional para
los proximo meses (Proyectado 2019: 3,1%).

El comercio mundial se desacelerdé en 2018, producto de la guerra comercial EE.UU-China y el menor
dinamismo en Europa.
Var % a/adel PBI Mundialy Comercio
20 - -7
=4 Comercio Mundial (izq)
15 - ¢ 61 n _ - 6
=#=Crecimiento PBI Mundial
4 Ratio Comercio Mundial/PBI Mundo (der.) 2
-4
- 3
| 2
1.8
5 ¢ ¢ 154 14
409104104094 (3 ¢ 091
-10 - .
¢ 02 0
-15 - |
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P




@7 COYUNTURA INTERNACIONAL: Menores Flujos de Capital y desaceleracion industrial

A partir de la suba de la tasa de interés de la FED a fines de 2017, los mercados emergentes sufrieron un fuerte golpe en el

valor de sus bonos y acciones, con salidas de capitales. La economia mundial comenzo a desacelerar su ritmo de crecimiento
desde mediados de aflo con una menor expansion industrial.

El indice de Acciénes MSCI de Emergentes se redujo 25 % desde su pico, con La pl’OC!UCCIO.n Industrial se d esacelero en 201 8
U$S 35 mil millones de salidas de capitales En el ultimo trimestre se entré en proceso recesivo
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Centrales

EE.UU. lidera el crecimiento de los paises centrales: creci6é 2,9% en 2018, la expansion mas importante en sus ultimos 10 afios.
La Zona Euro se desaceler6 levemente (1,8%) al igual que Japon (0,9%). Los niveles de empleo vienen mejorando lentamente
desde la crisis de 2009. EE.UU. ya retorno a niveles pre crisis.

Tasa de desempleo en porcentaje en las %
EEUU lidera el crecimiento entre las economias desarrolladas economias avanzadas
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Estados Unidos

La economia de Trump sigue su marcha a buen ritmo de la mano del crecimiento de la demanda doméstica. La politica
monetaria continla siendo expansiva, pero a un ritmo menor, y se complementa con los recortes impositivos para apalancar la
inversion. Sin embargo, el crecimiento no llega a los salarios reales que apenas siguen la evolucion de la inflacion. No
obstante, el empleo ya retornd a niveles pre crisis 2008.

A pesar del fuerte crecimiento los salarios %a/a El crecimiento de EEUU viene impulsada por la demanda domestica
reales no crecen (0,3%) Demanda Domestica=PBI-exportaciones netas(bs y serv)
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Europa

En Europa, se desacelero6 el crecimiento, principalmente por el flojo desempefio de Alemania y la incertidumbre del Brexit en Reino
Unido. Francia golpeado por los reclamos (chalecos amarillos) y las huelgas. La periferia europea sale del estancamiento de la
mano de Espafia (2,5%), impulsada por sus exportaciones con reduccion del desempleo (25% al 21%). Grecia logra el primer ano
de crecimiento (2,5%) e Italia sigue con un crecimiento bajo, cercano al 1%. Portugal (2,2%) continua a buen ritmo.

Alemania se desacelerd en 2018, traccionando hacia Espaina que crecio 13,4% en los ultimos 5 afnos, aunque
- abajo el crecimiento Europeo. con la menor expansion en 2018
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Endeudamiento

En las economias centrales, la salida de la crisis financiera internacional (2008-2009) dejo como resultado una abultada
deuda publica y una expansion monetaria global (17,6% del PBI (2017) vs 12.4%(2014). El incremento de la tasa de interés
podria complicar los recorridos futuros de los paises mas endeudados. Un respiro: la FED anuncié que no subira la tasa.

Los gobiernos tuvieron que salir al rescate de la deuda de los Bancos.
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il COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias emergentes. Endeudamiento

El incremento sostenido de la tasa de la FED, sumado a un mayor riesgo potencial en los emergentes impacto de lleno sobre sus
emisiones internacionales de deuda, reduciéndose en mas de U$S 100 mil millones. Las monedas mas expuestas al reflujo de
capitales internacionales sufrieron una caida mayor (Argentina y Turquia).

Variacion Anual 2018 de las principales monedas
de los mercados emergentes

La moneda Argentina es la que mas se deprecié en LATAM La emision de deuda en moneda extranjera se ha reducido en
o 7 Enebec. 2018 los mercados emergentes.
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@ COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Emergentes CHINA

La desaceleracion de la economia China desde 2011 llegd para quedarse. Las “tasas chinas” ya son historia y la “nueva
normalidad” se acerca al 6% anual. El principal impulsor del crecimiento pasa a ser el consumo real antes que la inversion o las
exportaciones. Con la caida del comercio internacional se volvid menos relevante el auge exportador.

El PBI es impulsado por el consumo que representa 2/3. Antes la Inversion El crecimiento chino redujo fuerte la Cta Cte(mas consumo). Los flujos de
i i imi capitales se revirtieron a medida que crece la inversion China en el extranjero.
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@7 COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Emergentes BRICS

Los BRICS, siguen a dos velocidades: China e India vs. Brasil, Rusia y Sudafrica. Se observa una leve recuperacion de la
mano de India que se acerca al 8%. En tanto Brasil crece s6lo un 1% y Rusia pudo crecer (1,7%) de la mano de los mayores
precios del petréleo (+23%).

Entre los emergentes (BRICS) solo India acelera su ritmo de

crecimiento.
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@ COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Emergentes Latinoameérica

LATAM volvio a crecer a pesar de la recesion en Argentina, la crisis Venezolana y la leve recuperacion de Brasil (1,2%). Chile,
Colombia y Peru contintan creciendo a tasas similares y sostenidas (3%). El mercado crediticio se restringié para los mercados

emergentes e impacto profundamente en Latinoamérica, dejando de ingresar U$S 10 mil millones por mes. Enero de 2018 record
(Ultima emision argentina).

Sudameérica sigue expandiedose (excl.Venezuela), a pesar del leve crecimiento L(,)S capltales dejaron de llegar hacia Latinoamerica
. . miles de millones de dolares
de Brasil y Argentina. . _
Var % PRI anual 15 mBonos B Prestamos Bancarios 1 Acciones
10 6 10
g 30
5
25
5
371 o 20
3 LN : : 2.7
\ " m——enel 12 15
0 ”. -. -5
10
3
25 | -10 9
-5 0
. N~ N~ ~ N~ N~ M~ [o0] o] [o0] [o0] o9} [s9}
[ Brazil Argentina - o T N i r T i T N o r N
-8 == =a[ATAM e Chille § & § 32 §& 3 & & & 3 § 3
e Colombia e P U “18.0 -18.2 - = = 0] Z - 2 b 2} Z
Venezuela(eje derecho)
-10

-20
1995-2002 2003-2008 2009 2010-2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: elaboracion propia Fuente: CEPAL



il COYUNTURA INTERNACIONAL Latinoamérica: crecimiento desacoplado.

Latinoamérica viene creciendo muy por debajo del promedio mundial desde 2013, cuando los precios de los commodities se
desplomaron en 2014. Las exportaciones no recuperaron su vigor, afectando el crecimiento y la inversion. Las expectativas
son de un crecimiento solo del 1,7% para 2019

8- 157 Las exportaciones tuvieron un flojo comportamiento(1.4%), y la invesion se

Latinoamérica crece menos que el promedio Mundial y apenas 1/4 de los desacelers (3.5%)
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Brasil

En el afio 2018 la leve recuperacion viene dada por el empuje externo de las exportaciones y la inversion, mas relegado el
consumo privado. La crisis economica dejé mas de 1,5 millones de empleos menos, reduccion de empleo registrado y aumento
del empleo en negro.

Brasil: empleo asalariado privado, segun formalidad, anos moviles, . o .
enero-diciembre de 2013 a junio de 2017-mayo de 2018 La recuperacion brasilena es a tasas muy bajas (1.13%)
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Brasil

El ajuste en la cuenta corriente fue brusco, llegando casi al equilibrio externo en 2017: en 2018 se elevd
levemente (0,78% PBI) pero se logré a costa de una recesion larga y con fuerte desempleo. Las expectativas de
crecimiento no son buenas (se vienen corrigiendo a la baja 2,4%), siendo una mala noticia para Argentina.

Por la crisis economica , se red ujo el abultado La desocupacion bajo 2 p.p en dos anos, aun lejos de los
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COYUNTURA INTERNACIONAL: El Mundo crecio, Menos Argentina

Solo 9 paises en el Mundo decrecieron en 2018.
(Irdn, Yemen, Sudan, Rep. Sudan del Sur, Honduras, Venezuela, Angola y Argentina)

MAPA DEL CRECIMIENTO MUNDIAL CRECIMIENTO PBI 2018
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COYUNTURA INTERNACIONAL: El Mundo seguira creciendo, menos Argentina

Solo 6 paises en el Mundo no creceran este afio (Argentina, Honduras, Venezuela, Sudan, Rep. Sudan del Sur e Irdn)
Tasa Crecimiento Estim. PBI 2019

Mapa Crecimiento PBI Estim. 2019
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Actividad Economica: Crecimiento y Actividad

A partir de abril de 2018, cuando la inflacidn (gatillada por la fuerte devaluacion) se acelero y le empez6 a ganarle cada vez mas a los ingresos
(salarios, jubilaciones y AUH), la economia se desplomo. Asi, todas las actividades ligadas al consumo (Comercio, Industria, Transporte y
Restaurantes) comenzaron a contraerse. Por su parte, el gobierno no desplegé medidas anticiclicas y, por el lado de la oferta, la sequia golpeo
fuerte al agro y la construccion solo se sostuvo. Los Unicos ganadores fueron los bancos. El dltimo trimestre la recesion alcanzo los peores

indicadores del afio (6,3%) y la caida se despliega también durante los primeros meses de 2019.

, . La sequia y la retracion del consumo golpearon a la industria
La economia se rEtrajo 2-5% en 2018: con una y a las actividades ligadas al mercado interno.
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Actividad Econdmica: No se ve el final del tunel.

La recesion actual tiene casi la profundidad de la del 2009 (en forma de “V”), pero la salida sera mas
lenta (en forma de “L”), acumulando —por lo menos- una contraccion de 5% en dos afos (6,5%
caida del PBI por habitante).

Recesiones econdamicas
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Actividad Econdmica: Masa Salarial

La masa salarial, indicador que explica fuertemente el desarrollo del consumo interno y por ende de la inversion y
el nivel de actividad no dejo de caer a partir de abril de 2018. Los salarios reales del sector privado registrado
cayeron 8% en los ultimos 6 meses de 2018. En tanto que se perdieron a razén de 20 mil puestos de trabajo por
mes. La desocupacion paso de 7,2% a 9,1% entre diciembre de 2017 y 2018, sin tendencia a recuperarse en 2019.

Los salarios reales cayeron 4.5% en el ano (8% en el ultimo En el afio se destruyeron 186 mil empleos registrados
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Actividad Economica: Ingresos y Precios

La inflacion alcanzé el 51,3% anualizada en Febrero, el doble al ritmo que lo hacia hace un afo atras (25,8%). Lejos de
desacelerarse, la suba de tarifas, transporte publico y alimentos sigue empujando los indices de precios.

Los ingresos de las personas que reciben transferencias del Estado (AUH y Jubilados) perdieron 7,5% de su poder de compra en

2018 y el Salario Minimo se redujo 14% desde 2016. No hay expectativas de recuperacion en 2019.

La inflacion lejos de deacelerarse toma nuevos impuilsos, y se duplico en
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Actividad Economica: Politica de Ingresos

Luego de una mejora en el poder adquisitivo de los perceptores de ingresos (Asig. Familiares, AUH, Jub. y Pensiones, Arg
Trabaja, Becas Joven + y Mejor Trab, Pol. empleo Min Trabajo) en los primeros 2 afios de Macri (+16%=1% del PBI adicional), en
2018 por primera vez se redujeron en un 13% los ingresos reales provenientes de la Politica de Ingresos. Ello significa que le

resto $200 mil millones a la demanda agregada (0,3% del PBI).
A estas cifras, habria que sumarle el fuerte incremento de créditos Argenta para jubilados y perceptores de la AUH.

Por primera vez en 14 afios, se redujo el poder adquisitivo (-
13%) de la Pol. de Ingresos
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Actividad Economica: Ventas minoristas y confianza del consumidor

La retraccion del consumo es generalizada y se observa en todos los canales: mayoristas, supermercados, autoservicios,
shoppings y minoristas. Soélo crecen las ventas online (3% del total). ElI canal minorista se retrajo durante todo el 2018, mientras que
los supermercados lo hicieron a partir de junio, siendo el ultimo cuatrimestre el peor del afio, en linea con la caida del poder de
compra de la poblacién. El arranque de 2019 no fue auspicioso con retracciones de dos digitos en Febrero (11,9%)

Los Supermercados reflejan la crisis del poder de

compra, con menores ventas de alimentos
Encuesta de Supermercatos INDEC. Var %a/a Precios Constantes
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Actividad Econdmica: Sector Industrial

La industria argentina, dependiente fundamentalmente del mercado interno, se resintié a partir de mayo, debido a la caida de ingresos reales y a la
caida de la rentabilidad por aumento de costos. La industria automotriz, textil, caucho y plastico entre las mas afectadas. En 2019 la caida continda,
llevando 10 meses consecutivos de datos negativos y se espera una caida anual en torno al 3%. Por su parte, el uso de la capacidad instalada se
redujo de tal manera que se encuentra en su menor nivel en 15 afos. En diciembre la mitad de la industria estaba paralizada (56,2%). Este
indicador preanuncia la inexistencia de inversiones en maquinaria y equipo y que seguiran los despidos durante el afio.

La industria que cayo 4,6% en 2018 no muestra signos El uso de la Capacidad Instalada en la Industria es la
de recuperacion menor en 15 afos
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Sector Externo: menos importaciones y sigue fuga de capitales.

El ajuste interno (devaluacion y recesion) redujo el déficit comercial en 2018 por caidas fuertes en las importaciones (-24% IV
trimestre), finalizando el afio con superavit comercial. La salida de délares comenz6 a reducirse desde los U$S 2.000 millones
mensuales promedio a los U$S 500 millones, con un preocupante repunte en Enero (U$S 1.800 millones). Por la fragilidad
financiera externa, y mas en afo electoral, se espera una mayor dolarizacion de carteras (del orden de los U$S 18.000 millones).

Se reequilibra la Cta Cte, y aminora la fuga de La fuerte devaluacion desplomo las importaciones,
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Sector Financiero: Mas depositos mas ganancias y menos crédito.

La depresion econdmica y la fuerte suba de la tasa de interés desplomaron el crédito comercial y el destinado a compra de
viviendas. En marzo de 2019, el crédito privado anota su sexta baja consecutiva. El sistema financiero incrementa su
rentabilidad a partir de spreads record y de beneficiarse del “festival de bonos” que emite el gobierno tanto para financiarse
como para esterilizar pesos, pero sin aumentar los créditos al sector privado.

Crédito al sector privado en pesos
crecimiento interanual
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@ Politica Cambiaria y Monetaria: Chau Lebacs, Hola Leligs y “super” tasa de interes

Las leliq (Letras de Liquidez) ya representan los misma deuda en pesos que mantenian las Lebacs a mediados de 2018, pero con una tasa de
interés 2 veces mas alta y vencimientos de plazos menores. El| BCRA luego de bajar rapido la tasa de Leliq en Enero y Febrero (58% a 44%),
volvié a subirla al 64% por la escalada del délar ($37,5 a $42). Ese arbitraje (dblar-tasa) parece haber llegado a su fin.
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@ LUZ ROJA: en peso de |la Deuda Externa impedira el crecimiento econémico.

La pesada herencia (ademas de la social) para el préximo gobierno (2020-2023) se mide en dolares: debera enfrentar
vencimientos de capital por U$S 100.000 millones (U$S 39.000 con FMI) y de intereses por U$S 38.000 millones. Ademas,
refinanciar LETES en dolares por U$S12.000 millones
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@ ¢ CRISIS EXTERNA? Argentina ahora si fuera del Mundo: + Riesgo Pais y + devaluacion .

Argentina

idera e

Indice Riesgo Pais entre los mercados emergentes, con incertidumbre creciente sobre la

capacidad de hacer frente a los pagos de la deuda externa. Desde Agosto 2018, la moneda acumula una caida
del 50%, 5 veces mayor al promedio de los Emergentes (8% promedio). Y hasta Turquia se alejo de los

indicadores argentinos.
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