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RESUMEN EJECUTIVO

Economia Real

En términos de actividad econdmica, el
2018 fue un afo recesivo. En este
sentido, se registraron fuertes caidas en
la produccién industrial, lo que impacta
negativamente en la utilizaciéon de la
capacidad instalada.

La inflacidon interanual entre enero de
2019 y enero del 2018 fue de 49,3%.

Sector Publico

El nivel de deuda tomado por el
gobierno de Mauricio Macri continua
creciendo en relacion al gasto total y
el PBI.

Sumado a esto, el ajuste fiscal se
estan viendo reflejado de manera
negativa en la caida de la recaudacion
de los principales impuestos.

Sector Financiero

La tasa de interés de referencia bajo
considerablemente desde octubre del
2018 hasta mediados de diciembre.

Las tasas de bancos privados, sin
embargo, no acompafaron esta caida y
los montos operados por el sector
privado en distintos tipos de préstamos
muestran una disminucion sostenida.
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Sector Publico

La deuda medida en términos de los ingresos genuinos y de otras transferencias del
Estado.
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Intereses de la deuda

publica bruta sobre gasto

» Como se puede observar, el peso
de los Intereses de la deuda publica
bruta en relacion al gasto total se

29,00% :
incrementan.
o 25,59% » En 2016 y 2017 la suba se explica
o 24,00% en 2016 y 2017 por emisiones de
17 deuda.
3
5 19,00% > En 2018 la suba se explica
S principalmente por la variacion del
T Tipo de Cambio Nominal que, a la
= 14,00% 13,48% fecha, supera el 100%
(&)
g » El dato de enero, si bien no es
9,00% estricto ya que los vencimientos de
deuda no son homogéneos todos los
: meses, ratifica el creciente peso de
4,00% | ; | ; | ; | ; | ; | los intereses en el gasto publico.
2015 2016 2017 2018 Acum. Enero
2019

Fuente: Elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda.



Derechos de exportacion

» La tendencia decreciente de 2015
a 2017 se explica por la decision
politica del gobierno de eliminar la

Derechos de Exportacion sobre Ingresos Tributarios

8,0% 7,95% alicuota de los derechos de
exportacion  (retenciones) a la
7,0% mayoria de las producciones y reducir
las de la soja.
6,0% 6,7%
‘% 4,7% » La recuperacion observada en los
M 5.0% 4,7% Gltimos meses del 2018 es explicada
D por las mejoras en los términos de
P 4,0% intercambio producto de la
© devaluacion.
813096 3,5%
g ’ » En 2019 se hacen evidentes los
2 5 00 resultqdos del nuevo programa de
’ retenciones a los productos de $3 por
dolar al agro y de $4 por ddlar a los
1,0% productos manufacturados.
0,0%
2015 2016 2017 2018 Acum. Febrero

2019

Fuente: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Hacienda
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Hacienda .

2017

Acum. Septiembre
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Exportaciones sobre stock

de deuda publica

> Este indicador representa la
capacidad de repago de la deuda de
una economia.

» EI deterioro exorbitante en el ano
2018 se debe a que la mayor parte de
la deuda estd denominada en
moneda extranjera, lo que la hace
sensible a las variaciones en el tipo
de cambio.

» A su vez, es importante destacar,
gue, incluso en los momentos en los
gque el tipo de cambio estuvo en
niveles relativamente estables (desde
la devaluacion de diciembre de 2015
hasta fines de 2017) se observa un
deterioro en nuestra capacidad de
repago, producto del proceso de
acelerado endeudamiento.



Stock de deuda sobre PBI

120% > Entre la devaluacion de fines de
2015 y el afio 2017 el indicador no
aumenta debido a que el crecimiento

100% 97% de la deuda en d_QIares se invisibiliza

por la apreciacion real del peso

(aumento del valor del dolar menor a

la inflacion).
80%
° » Sin embargo, en el 2018 el
T indicador aumenta un 40% debido a
c 57% la fuerte devaluacion de la moneda.
§ 60% 53% 53% 0
g > EIl guarismo se ubica en el 97%
tomando el ultimo tipo de cambio del
40% mes de Septiembre (41,25 peso por
dolar).
20%
O% | |
2015 2016 2017 Acum. Septiembre
2018

Fuente: Elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda.



Variacion de la

recaudacion interanual en

» ElI ajuste propuesto por el

2 000 Variacion enel8-enel9 Variacion feb18-feb19 Gobierno Nacional desde el acuerdo
V70 con el FMI propone disminuir el gasto
0,03% 0 publico sin importar su efecto
0,00% - dinamizador de la economia.
® VA DGI
-2,00% » Una manera de ver los resultados
Combustibles Total (2) de ese ajuste es a través de la
-4,00% recaudacion del estado en sus
5 000 m Créditos y Débitos en principales impuestos.
R cta. cte. » En | i6n interanual de
n la comparacion in u
-8,00% " Aportes Personales Enero y Febrero de 2019 con
_ _ respecto a los mismos meses del
-10,00% = Contribuciones 2018 vemos la merma en los
Patronales ingresos. Se uso el IPC del INDEC
-12,00% = Total recursos para ver en términos reales la
tributarios variacion.
-14,00% m Contribuciones
Seguridad Social
-16,00%

Fuente: Elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda.



EFconomia Real

Actividad industrial e indice de Precios.
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EMAE 2018

> En Noviembre de 2018 el

—Variacion % respecto a igual periodo del afio anterior estimador mensual de actividad
60 - econébmica (EMAE) cayé 7,5%
’ 53 respecto al mismo mes del 2017.
40 - 4,3 . : :
’ » El indicador desestacionalizado
bajé 2,3% en Noviembre respecto a
2,0 - 2,2 Octubre de 2018.
0,0

<
2,0 < Q@*@‘ N
4,0

-6,0 -

-8,0 -

-10,0 -

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.



10,0 -

—Variacion porcentual respecto al mismo mes del afio anterior

-20,0 -

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.

Indice de produccién

industrial manufacturera

» En el mes de diciembre de 2018,
el indice de producciéon industrial
manufacturero registré una caida de
14,7% respecto a igual mes del afno
anterior.

» El acumulado anual 2018 del
indice serie original presenta una
disminucion de 5% respecto a igual
periodo del afio 2017.

>

» En diciembre de 2018, el indice
de la serie desestacionalizada arroja
una variacibn negativa de 1,7%
respecto al mes anterior y el indice
serie tendencia-ciclo registra una
variacion negativa de 1,2% respecto
al mes anterior.



Utilizacion de la capacidad
—Capacidad Instalada

instalada en la industria

69,0 -
67,0 67,6
65.0 - » En enero de 2019, la utilizacion
’ de la capacidad instalada en la
63,0 - industria fue de 56,2% . Es el nivel
61.0 mas bajo del periodo observado.
59,0 - > En el mismo mes del afio anterior
57,0 - el nivel fue de 61,6%.
55,0 56,2
Ene ‘ Feb ‘ Mar‘ Abr ‘May‘ Jun ‘ Jul ‘Ago ‘ Sep‘ Oct ‘ Nov‘ Dic ‘ Ene‘ > Los sectores que registran menos
utilizacion de la capacidad instalada
2018 2019

son la industria automotriz, productos
_ _ textiles y metalmecanica, mientras
Capacidad instalada Enero de 2019 por sectores que los sectores que tienen mayores
niveles de utilizacion de la capacidad
instalada fueron: papel y cartén,

Productos textiles I 31,4% industria metal béasica y refinacion del
petréleo.

Industria automotriz M 15,7%

Metalmecanica excepto automotores [N 33,4%
Nivel general [N 56,2%

Papel y carton 67,4%
Industria metal basica 71,7%
Refinacion de petroleo 76,6%

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.
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—Inflacion 2018 - variacion mensual

48,5 476 49,3

31,2

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.
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Indice de precios

> Elindice de precios al consumidor
(IPC) a nivel general del pais registro
en enero una variacion de 2,9% con
relacion al mes anterior.

» La inflacibn acumulada desde
enero de 2018 a enero de 2019 fue
de 49,3%.



Inflacidon VS salarios

7,0 -
o _ > Segun los datos oficiales, durante
—\Variacion porcentual respecto del mes anterior el 2018 las variaciones del indice de
6,0 - ., precios siempre estuvieron por
—Inflacion 2018 encima de las variaciones de los
salarios.
50 -
» Por un lado, la inflacién del 2018
fue de 47,9 %, mientras que la
4,0 - variacion de los salarios registrados
fue de 30,6%.
3,0 » Segun el indice “Remuneracion
Imponible promedio de los
20 - trabajadores estables” (RIPTE), que
’ elabora el gobierno, la caida del
poder adquisitivo de los salarios fue
10 - de 11,5% para el 2018.
0,0
D o) XS o) o) @ @ @
© N a2 K N &S S & S o o
o N 0 v o N N o O
o <

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.



Linea de Pobreza e indigencia San Miguel
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Fuente: Elaboracion propia en base a Informe de Precios CETEP, CEPA, PIETT .

60

Pobreza e indigencia en

San Miguel

» La inflacibn acumulada en San
Miguel fue de 50,34%.

> La linea de pobreza se ubica en
$24.146 mientras que la linea de
indigencia se ubica en 10.024,84$%.



Mercado de trabajo

Tasa de ocupacion por rama

Servicio Actividades
7 . . / . .
doméstico; 3% = primarias; 2%

» La tasa de desempleo para el
tercer trimestre del 2018 fue 9%. El
\ Industria mismo trimestre del afo anterior fue
manufacturera; de 8,3%.
' 27%

> Al observar la tasa de ocupacion
por rama, se verifica que los mayores
~___construccion: niveles se registran en el sector

Comercio; 45%

23% comercio (45%), industria
manufacturera (27%) y construccion

(23%).
Tasa de desocupacion por rama > Por otro lado. las tasas de
Servicio — desocupacion mas altas se observan
doméstico; 18%| Actlyldqdeso en la industria manufacturera (25%) y

primarias; 15% en la construccion (24%).
: Industria
Comercio; 18% | —— —  |manufacturera;
25%
Construccion; —

24%

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.



Sector Financilero

Politica monetaria, cambiaria y fuga de capitales.
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Politica monetaria y

70.000 75
21/12/2018: nuevo
inareso del EMI 70 o » Desde octubre de 2018 la tasa de

65.000 g 9 politica monetaria descendié casi 20
2 65 % puntos. A mediados de febrero
a g alcanza un valor minimo de 44%, a
< 60.000 60 8 ) .
8 S partir del cual se verifican alzas en el
9 17/12/18: swap 55 &  tipo de cambio nominal.
» 55.000 con China &
(o] . . .
c S0 > La baja consecutiva de la tasa se
S LT T LT AT T T 3 ey .
= 50.000 R e 45 E revirtio volviendo a alcanzar el 50% a
E TIEE paaagnreest T |||-- 9 fines de febrero, imponiendo
L \LL JJH | | A | 43,93%| |11 40 © nuevamente una tendencia creciente,

45.000 i AN T E superando el 63% a mediados de

” ‘ ’ 35 marzo.

40.000 30 :
CERRRRRRRRRRRRDNNRRRR39 90 s e tsa de referencia - se
SSSSSSRRRRS885838888R8R8R888¢% comesponde con la tasa de 1as
SSS S S8 S35 S 5SNSNSdSSS5S3S5cdSSS LELIQ. La menplonadacaldatlene
dddddddddddddddoooeoeoooo como contrapartida un aumento del
WD d 0 T O IO NOMO O NOWOOMOIL 4L 4O N 0 N . .

OO0 ddNMOAANNOAdANOOANNMO A A N stock adjudicado de esta letra, que se
duplicé entre octubre del 2018 vy
mmm Reservas internacionales —Tipo de cambio febrero del 2019.
Tasa de politica monetaria - Bandas

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.



Fuga de capitales (2018)

32 8g3 35000
30.145
27 465 30.000
24.580 25.000 USD 2,8 mil
21.335 " millones
19.276 =
20.000 &
18.260 9
15.800 ©
©
13.448 15.000 &
=
11.228 » Luego del pico que alcanzo la
9.461 10.000 - i
' fuga de capitales en septiembre del
6.874 2018, se mantiene estable desde
5.000 octubre alrededor de los USD 2,8 mil
millones.
0 0 0 D o X O o @ 2 @ @
%) %) &S @ SN Y e & &
< QQ)Q« N e & &
Q S ©
e S Q

B Fuga acumulada 2018 = Fuga mensual

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA e INDEC.
Montos deflactados por IPC INDEC.

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb.

(@] = N w D (@) ] ()] ~
Tasa de interés

Tasas activas de sector
privado
¢, Desconfianza de

La baja en la tasa
de referencia no
se refleja en las
tasas activas al
sector privado no
financiero.

Febrero 2019

-78,13%




Tasas activas de sector
privado
¢, Desconfianza de

Adelantos en CC de PYMES

Febrero 2019

: -35,22%
3
Tasa efectiva
anual promedio
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Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb. sistema
2018 2019 financiero
mm Adelantos en CC —Tasa de interés

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA e INDEC.
Montos deflactados por IPC elaborado en base a INDEC 100=12/2016 y 9 provincias.



Préstamos personales de personas fisicas
12.000

10.000
8.000

6.000

4.000
2.000 I I I I

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb.
2018 2019

Millones de pesos constantes a
enero/2015

mmm Préstamos personales =——Tasa de interés

Tarjetas de crédito de personas fisicas
30.000

25.000
20.000
5.000
0.000
5.000

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb.
2018 2019

T

Millones de pesos constantes a
enero/2015

mmm Tarjetas de crédito ——Tasa de interés

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA e INDEC.
Montos deflactados por IPC elaborado en base a INDEC 100=12/2016 y 9 provincias.

o

Tasa de interés

Tasa de interés

Tasas activas de sector
privado
¢, Desconfianza de

Las tasas, de
todos modos,
descienden
muy poco 0 se
ERERER
estables.

106,19%



Composicion de los

Ingresos de bancos
30000

» La composicion de los ingresos
totales de los bancos ha sufrido
fuertes modificaciones. La proporcion
spread de intereses pierde relevancia
20000 a la par de un fuerte incremento de

los ingresos por titulos y valores.
15000 > Esto se explica porque, a pesar
de la baja en la tasa de referencia, los
bancos mantuvieron alta la tasa
10000 pasiva para captar liquidez e invertirla
en LELIQ.
NN BN N\ N T N - BN BN BN I N I BN

25000

a1
o
o
o

o

Millones de pesos constantes a diciembre/2016

G/ Q’ \/ K’ x ) Q’ ‘o\l 0/ Q/ Cs}f Al ‘Cf ®/
2 @ (({b > QQ(O \0 N (00) 5% Q) ® > &
mm Resultado por intereses mm Resultado por titulos y valores
mm Resultado por servicios Ingresos ajustados

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA e INDEC.

Montos deflactados por IPC INDEC base 100=12/2016.

Los ingresos ajustados son netos de los egresos por pago de intereses, por lo que consideran el resultado final de este rubro y, de
acuerdo a la metodologia del BCRA, no consideran la amortizacion de amparos y los efectos de la Com. "A" 3911 y 4084.



