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Panorama Economico
e ACTIVIDAD ECONOMICA:

Segun los ultimos datos de actividad, la economia permanece en recesion, sin mostrar
todavia signos de recuperacion. En efecto, como puede verse en el grafico, el EMAE'
indicador que busca captar la evolucion de la actividad economica, se retrajo 7,5%
interanual en noviembre. Asi, en los primeros once meses del ano la economia se retrajo
2,2% interanual. Mas aun, indicadores sectoriales de mayor frecuencia permiten anticipar
que el comportamiento de la economia se sostuvo en el arranque de 2019.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC.

Mas en detalle, la evolucion de la industria es uno de los indicadores que lleva a pensar
que la actividad no encontré todavia su piso. Por el contrario, como puede verse en el
grafico, la retraccion de 14,7% interanual de diciembre fue la mayor desde la crisis de
2001. Por otro lado, los 9 sectores industriales que componen el indice se retrajeron,
siendo el menos afectado el de los Alimentos (2,9% interanual de retraccion). La crisis de
la industria es especialmente aguda en el caso de los textiles, que en diciembre trabajaban
solo al 32,3% de su capacidad instalada. A contramano de esta tendencia negativa, varios
sectores industriales encadenados al agro tuvieron un crecimiento en la Gltima mitad del
ano. En efecto, la produccion de carne vacuna y aviar, lacteos, vino, azlcar y yerba
registréo un aumento en el Gltimo mes de 2018.

Por su parte, la construccion también continta mostrando una dinamica negativa luego de
la devaluacion y la suba de tasas de interés que se produjeron en 2018 y dificultaron el

! Estimador mensual de actividad economica



acceso a la vivienda. Asi, en diciembre la actividad de la construccion se retrajo 20,5%
interanual, aunque el buen desempefio en la primer parte de 2018 llevo a que la actividad
del sector mostrara un leve crecimiento de 0,8% mirando el afo completo. En el arranque
de 2019, el desempeno de los despachos de cemento, que se retrajeron 16% en enero,
permite anticipar que el comportamiento negativo del sector se sostuvo luego de

diciembre.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC.

Mientras tanto, los indicadores de
consumo también vienen mostrando
una retraccion generalizada. En
noviembre, las ventas en shoppings y
supermercados se retrajeron 12,5%
interanual y 16,3% interanual
respectivamente. En ese sentido, el
consumo de bienes durables viene
registrando mayores caidas,
probablemente asociado a que son
mas prescindibles y a que su elevado
componente importado en la
produccion lleva a que tengan
aumentos de precio debido a las
devaluaciones. Mas en detalle,

medida en unidades, la venta de heladeras cayd 17,6% interanual en el tercer trimestre,
incluso antes del pico de la devaluacion (que se dio en septiembre), mientras que la de
computadoras y tablets bajo 41,5% interanual y 26,8% interanual, respectivamente.

En suma, la actividad continGia contrayéndose, como consecuencia de la fuerte
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC y AFCP.
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devaluacion, del aumento de las tasas
de interés y de la pérdida de poder
adquisitivo ocurrida durante 2018. Mas
aun, no se observan aln senales de
recuperacion. En ese sentido, a partir
del segundo trimestre, el agro podria
hacer un aporte relevante si los
rendimientos a nivel pais acompanan
(clima mediante). De manera
contraria los principales riesgos para
2019 aparecen asociados al impacto
del ajuste fiscal comprometido con el
fondo sobre el nivel de actividad y a la
estabilidad del dolar en un afo



e PRECIOS:
En el arranque de 2019 la inflacion mostro una aceleracion respecto al registro de
diciembre. En particular, en enero Inflacién - variacion mensual

los precios minoristas aumentaron
2,9% mensual frente al 2,6%
observado en diciembre. Vale
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encontramos significativamente por encima de esos registros. Mas aln, los aumentos de las
tarifas de los servicios publicos planeadas para los proximos meses llevan a prever que la
inflacién permaneceria en los proximos meses en el entorno del 3% mensual o superior.
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esfuerzos de austeridad que se
encuentra realizando actualmente el Gobierno.

Desagregando la performance del empleo privado, resalta que el agro fue uno de los 3
Unicos sectores productores de bienes, junto con la mineria y la pesca, que creo empleos
formales en noviembre (7,5 mil puestos netos nuevos vs nov-17). En sentido contrario, la

mayor destruccion de empleo en términos porcentuales se dio en la industria, con una
caida de 5,2% interanual (27 mil puestos).



« POLITICA FISCAL:

Cumplido el objetivo fiscal de 2018, el Gobierno comienza a encarar la dificil tarea de
alcanzar un déficit fiscal 0% en 2019 (sin considerar el pago de intereses). Si bien se viene
avanzando a buen ritmo en ese sentido, el déficit financiero, que incluye a los intereses,
se muestra bastante mas inflexible a la baja. En efecto, como puede verse en el grafico, el
déficit primario acumulado en los Ultimos 12 meses en diciembre de 2017 ascendia a 3,8%
del PBI, cifra que se redujo a 2,4% del PBI en enero de 2019 (36% menos). Sin embargo, en
el mismo periodo, el déficit financiero se redujo de 6% a 5,3% del PBI (11% menos),
producto del crecimiento de los intereses de la deuda que, en 2018, treparon 72,9%.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de Min. de Hacienda.

Mas en detalle, los Ultimos nimeros fiscales mostraron que el gasto sin considerar intereses
crecidé 33% interanual, mientras que la recaudacion tributaria lo hizo a un ritmo de 36%
interanual. Cabe destacar que, al interior de la recaudacion, los derechos de exportacion
aumentaron 443% interanual producto de la reintroduccion del gravamen durante 2018.
Asi, los exportadores en general y el agro en particular hicieron un aporte relevante para
el ajuste de las cuentas publicas, teniendo en cuenta que la recaudacion neta de derechos
de exportacion aumento solo 30% interanual.

Del lado del gasto, lo mas destacado fue el crecimiento de los subsidios a las tarifas de los
servicios publicos, 92% interanual, que se dio producto del aumento de los costos de
subsidiar la energia a partir de la devaluacion. También, por cuarto mes consecutivo, el
gasto en obra puUblica se acelero y crecio 74% interanual, aunque se debe tener en cuenta

que el gasto por este concepto habia sido muy bajo en enero de 2018, afectando la base de
comparacion.

Con todo, se registré en enero un superavit de AR$16.658 millones, un 324% superior al
obtenido en 2018. Sin embargo, los intereses crecieron 157% y el déficit considerando este
gasto ascendio a AR$60.038 millones un 132% mas que en enero de 2018.



o SECTOR EXTERNO:

El saldo comercial de Argentina Comercio exterior acumulado 12 meses - US$ mill.
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pasado. Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC.

El comportamiento estuvo en linea con lo que se observa habitualmente en Argentina
durante las devaluaciones. En efecto, en 2017 el 78% de las importaciones fueron de
insumos, energia y bienes de capital, motivo por el cual se encuentran ampliamente
relacionadas al nivel de actividad. A su vez, las devaluaciones tienen el efecto de acelerar
la inflacion y deprimir el poder adquisitivo, afectando a las actividades que dependen del
mercado interno, que son la mayoria de la economia, y generando rapidamente una baja
en la demanda de importaciones. De manera contraria, las exportaciones no reaccionan
de manera “instantanea” a una devaluacion, en la medida que requieren negociaciones
comerciales y otros factores que llevan tiempo en concretarse.
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(41% interanual) y los automotores (57,1% interanual) lideraron las caidas.

Del lado de las exportaciones, en enero en particular, se observo una retraccion de 4,7%
interanual, que se origind en la baja de las exportaciones industriales (24,3% interanual) y
de energia (27,4% interanual) mientras que las exportaciones agropecuarias tuvieron un
alza (9% interanual).



De esta manera, la fuerte y rapida contraccion de las importaciones, asociada a su vez a la
baja en el nivel de actividad, junto con la relativa estabilidad de las exportaciones llevo a
que Argentina recupere el superavit comercial desde septiembre del aio pasado por
primera vez desde el arranque de 2017.

« MONETARIO - FINANCIERO:

En nuestro Informe Macroeconémico 252 abordamos en detalle la implementacion y

funcionamiento del esquema actual de politica monetaria. Sin embargo, desde su
publicacion ocurrieron algunas novedades relevantes. En efecto, como puede verse en el
grafico, el dolar se mantuvo hasta el 7 de febrero dentro de la zona en la que el BCRA se
comprometio a intervenir para apuntalar la cotizacion. Como comentamos mas
ampliamente en nuestro Informe Macroeconomico 252, bajo el esquema vigente la compra

de dolares lleva a una baja mas acelerada de las tasa de interés de referencia del BCRA,
que, si bien continuo en niveles elevados, paso de un techo de 72,8% anual a un piso de
44% anual.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de BCRA.
Sin embargo, a partir de alli se observo una cierta reversion del a tendencia. Por un lado,
la depreciacion del délar comenzé a adquirir ritmo, alejandose de la banda inferior, v,
paralelamente, se conocio el dato de inflacion de enero que resulto mas elevado a lo
esperado por el mercado. En este contexto, la autoridad monetaria opt6é por aumentar el
sobrecumplimiento de su objetivo de cantidad de dinero en la economia, generando que
las tasas de interés vuelvan nuevamente al alza.


https://www.crea.org.ar/informe-macroeconomico-no-252/
https://www.crea.org.ar/informe-macroeconomico-no-252/

Tras las medidas adoptadas, el
délar volvio nuevamente a la baja,
aunque, como contrapartida, se
revirtio parte de la baja de tasas.
Asi, el BCRA pareciera estar
intentando mantener un equilibrio
donde, por un lado, intervino para
frenar la baja del dolar cuando
paso por debajo de la banda pero,
por otra parte, también adoptd
una policia monetaria mas dura
cuando los datos de la inflacion
fueron peores a los esperados y el
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de BCRA.

ritmo de depreciacion de la moneda norteamericana insinuaba ganar ritmo.




MONITOR MACROECONOMICO

Variables Mensuales

Sector

Indicador

Variacion Porcentual
Mensual

_ Fecha
Interanual Acum. Afo

Unidad

Nivel General
Agro
Construccion
Construccion

EMAE
EMAE -Sector Agropecuario
ISAC
Despachos de Cemento (Portland)

nov-18
nov-18
dic-18
ene-19
dic-18
ene-19
nov-18
ene-19
ene-19

-2,3%

Pesos Constantes
Pesos Constantes
indice de Cantidades
Toneladas
indice de Cantidades
Unidades
Pesos Constantes
Pesos Constantes
indice

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

Miles de Trabajadores
Miles de Trabajadores
Miles de Trabajadores

Pesos Constantes

ene-19
ene-19
ene-19
ene-19
ene-19

Millones de Doélares
Millones de Délares
Millones de Délares
Millones de Délares
Millones de Délares

ene-19
ene-19
ene-19

Millones de Doélares
Millones de Délares
Millones de Délares

ene-19

indice de Precios

Actividad Industria IPI
Industria Produccion de Autos
Consumo Ventas en Supermercados y Mayoristas
Consumo IVA Real
Consumo Confianza del Consumidor
Nivel General Empleo Privado Formal
Empleo y Salarios Agro Sector ,A:gr?pecuario
S. Pub. Empleo Publico Formal
Nivel General Salario Privado Formal
Nivel General Exportaciones Totales
Nivel General Productos Primarios
Exportaciones Nivel General Manufacturas de Origen Agrop.
Nivel General Manufacturas de Origen Ind.
Mineria / Petréleo Combustibles y Energia
Nivel General Importaciones Totales
Importaciones Inversion Bienes de Capital
Consumo Bienes de Consumo
Precios IPC Nacional
Dolar Mayorista -1,3%
indice Merval 11,5%
Monetarias y Financieras Reservas

Prestamos en Pesos
Prestamos en Dolares (S Privado)

ene-19
ene-19
ene-19
ene-19
ene-19

2,8%
9,1%

2,8%
9,1%

-3,9%
-0,2% 1,8%

1,8%

Pesos por Dolar
Puntos Basicos
Millones de Délares
Pesos Constantes
Millones de Délares

Fiscales

Gasto Primario
Subsidios Econdmicos
Gasto Social
Gasto en Infraestructura
Recaudacioén
IVA Neto de Reintegros
Ganancias
Seguridad Social

33,0% {ene-19
ene-19
ene-19
ene-19
ene-19
ene-19
ene-19
ene-19

- 33,0%

- 33,3%

33,3%

28,8% 28,8%

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

Categoria / Sector

Variables Trimestrales

Indicador

Variacion Porcentual
Trimestral Interanual Acum. Afo

Fecha

Unidad

Nivel General
Agro
Consumo
Inversion
Agro
Agro
Agro
Agro

Actividad

PBI

PBI - Agro

PBI - Consumo

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

1I-18
1I-18
1I-18
1-18
1-18
11-18
1-18
11-18

Pesos Constantes
Pesos Constantes
Pesos Constantes
Pesos Constantes
Unidades
Unidades
Unidades
Unidades

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




