AL HONORABLE CONGRESO DE LA NACION:

Tengo el agrado de dirigirme a Vuestra
Honorabilidad con el objeto de someter a su consideracién el Proyecto de Ley de
Presupuesto General de la Administracion Nacional para el Ejercicio Fiscal del afio

2019.

El envio de este Proyecto de Ley se
realiza sobre la base de lo establecido en el inciso 8 del articulo 75 de la
CONSTITUCION NACIONAL, referido a la atribucion del PODER LEGISLATIVO
NACIONAL de fijar anualmente el Presupuesto General de Gastos y Calculo de
Recursos de la Administracién Nacional, y de acuerdo con el inciso 6 del articulo 100
de la citada Constitucién, que asigna al Jefe de Gabinete de Ministros la
responsabilidad de enviar al HONORABLE CONGRESO DE LA NACION el Proyecto
de Presupuesto Nacional, previo tratamiento en acuerdo de gabinete y aprobacion
del PODER EJECUTIVO NACIONAL.

Conforme a lo expresado, se remite el
Proyecto de Ley de Presupuesto General de Gastos y Calculo de Recursos de la
Administracion Nacional para el Ejercicio Fiscal del afio 2019 con su correspondiente
articulado, planillas anexas e informacion complementaria, destinada, esta ultima, a

contribuir a la interpretacion del plan de gobierno.



En el contenido del documento adjunto
al presente Mensaje de remision se resefia, sucintamente, el contexto econémico
global y las proyecciones macroeconémicas, en el que se inserta y en las que se
basa, respectivamente, el Proyecto de Presupuesto; las prioridades de las politicas
publicas; la politica fiscal; las caracteristicas del Presupuesto de la Administracion
Nacional, analizando tanto sus recursos como sus gastos desde el punto de vista de
la composicion econémica y el destino por finalidad y funcién de las erogaciones,
con referencia a las metas fisicas programadas, con orientacion a resultados; los
presupuestos de los Fondos Fiduciarios, Empresas Publicas y Otros Entes del
Sector Publico Nacional, sefialando sus aspectos principales; el comportamiento
proyectado en forma anual del Presupuesto Consolidado del Sector Publico
Nacional, conforme la politica fiscal del Gobierno; y la descripcion del articulado del
Proyecto de Ley, todo ello con el propésito de clarificar los objetivos de politica

presupuestaria para 2019.

Ello sera complementado,
oportunamente, con el Informe de presupuesto plurianual 2019-2021, en
cumplimiento de las Leyes Nros. 25.152 y 25.917, con los objetivos a mediano plazo
en materia de finanzas pulblicas y su desagregacion por programas, su

financiamiento y sus metas.



Por altimo, los Ministros y funcionarios
del PODER EJECUTIVO NACIONAL se encuentran a disposicién de los sefiores
legisladores para responder las consultas que se planteen en relacién al Proyecto
gue se propone, a través de las respectivas Comisiones de Presupuesto y Hacienda

de ambas Camaras.

Dios guarde a Vuestra Honorabilidad.



PROYECTO DE LEY DE
PRESUPUESTO GENERAL DE LA
ADMINISTRACION NACIONAL
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1. LA ECONOMIA ARGENTINA

1.1. CONTEXTO GENERAL

Luego de la expansion econdmica de 2,9% de 2017, estimamos que la economia se
contraera alrededor de 2% durante 2018. Esta caida en la actividad es el resultado de una
serie de shocks externos e internos que encontraron a la economia argentina todavia vulnerable

ya que no habiamos terminado de corregir los fuertes desequilibrios heredados.

Estamos convencidos de que saldremos fortalecidos de esta recesion ya que la economia
contara con un tipo de cambio real mas competitivo que impulsara nuestras exportaciones,
un sector publico nacional con equilibrio fiscal primario lo cual nos permitira depender cada
vez menos de los mercados internacionales de crédito y un Banco Central que vera facilitada

su lucha contra la inflacién al no tener que proveer financiamiento monetario al Tesoro.

El equilibrio fiscal nos permitira seguir construyendo un entorno que incentive la inversion
ya que un Estado mas solvente en lo fiscal hace a la economia més previsible, reduciendo la
incertidumbre. El Estado debe ser también cada vez mas eficiente para ayudar a que el sector

privado pueda desarrollar su potencial.

Dado el tamaio de nuestra economia, nuestra estrategia de crecimiento debe basarse en
integrarnos al mundo y ser cada vez mas competitivos. Esto permitira que volvamos a ser
parte de las cadenas globales de valor y que producir en nuestro pais vuelva a ser atractivo. La
estrategia de aislarnos del mundo, apoyandonos sélo en un mercado interno protegido nos ha

llevado a décadas de estancamiento relativo.

El camino para crecer sostenidamente es expandir la capacidad de la economia para
producir. Esto se logra a través de la inversion. La inversién fue el principal motor del
crecimiento econémico que vimos desde mediados de 2016 hasta el primer trimestre de este
ano. Consistentemente, con la estrategia de integrarnos al mundo, el otro motor de la economia

durante ese periodo fueron las exportaciones.



Los motores del crecimiento entre lll-16 y I-18
Var. acumulada s.e.

24,5%
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Fuente: INDEC

Los shocks de 2018 interrumpieron un proceso de siete trimestres consecutivos de
crecimiento pero no nos apartaran del rumbo elegido. Si perseveramos en el camino que
hemos iniciado en diciembre de 2015, lograremos construir una economia que crezca en forma
sostenida y genere empleo. El crecimiento sostenido, acompanado de politicas sociales
adecuadas, son el Unico camino para erradicar la pobreza de manera permanente y mejorar la

calidad de vida de todos los argentinos.

Los shocks de 2018 fueron fuertes. Por un lado, vivimos la sequia mas intensa en los
ultimos 50 anos. Esto llevd a una fuerte caida en la produccidn agricola, especialmente soja,
que impacto principalmente en el segundo trimestre del afo. Por otro lado, la suba de tasas de
interés mas rapida de lo esperado en EE.UU. redujo la liquidez global y generé salida de capitales

y una fuerte volatilidad en los mercados emergentes y la apreciacion del ddlar a nivel global.

A estos dos shocks iniciales se sumaron otros shocks internacionales ocurridos en el
tercer trimestre, que incrementaron aun mas la percepcion de riesgo de los mercados
emergentes por parte de los mercados financieros internacionales. La disputa en materia
comercial entre Estados Unidos y China, la crisis de confianza que sufrié Turquia y la creciente
incertidumbre politica de Brasil repercutieron negativamente en los activos y las monedas de las
economias emergentes, incluida la nuestra. En este contexto, hubo un quiebre en el

financiamiento a mercados emergentes.



Finalmente, los sucesos judiciales asociados a la causa de los “cuadernos”, si bien son
un gran paso adelante en la lucha contra la corrupcion, afectaron negativamente a la
economia en el corto plazo ya que agregaron incertidumbre al dificultar la realizacion de
obra publica y proyectos de participaciéon publico privada (PPP). En efecto, la investigacion
que realiza la Justicia a partir del descubrimiento de estos cuadernos sugiere que la magnitud de

la corrupcion en la obra publica en la ultima década tuvo dimensiones macroeconémicas.

Estos shocks llegaron cuando todavia no habiamos terminado de corregir los
desequilibrios econémicos heredados y eso hizo que nuestro pais fuera uno de los mas
afectados. Recibimos una economia con alto déficit fiscal, presion tributaria en niveles récord,
infraestructura publica deteriorada y casi un tercio de la poblacién en la pobreza. Esto generaba
una tensién de objetivos. Dado que en los dos primeros afos hubo abundante financiamiento
disponible a tasas histéricamente bajas para el pais, encaramos una correccion gradual de estos
problemas. Esto significéd que, en el momento en el que ocurrieron los shocks, Argentina tenia

todavia elevado déficit fiscal y de cuenta corriente y alta inflacién.

En términos fiscales, el punto de partida de nuestra administracion fue muy desafiante.
Recibimos un déficit en las cuentas publicas superior a 5% del PIB, una presion tributaria
récord en términos historicos y un tercio de la poblacion en la pobreza. El déficit refleja el
sobredimensionamiento del gasto publico. Entre 2002 y 2015 el gasto publico primario
consolidado (Nacion, provincias y municipios) practicamente se duplicd, alcanzando también
niveles récord. Uno de los pilares del gobierno es reducir el gasto primario sin desproteger a los
sectores mas vulnerables. Entonces, bajar el déficit fiscal junto con la presion tributaria y
aumentar el gasto social, tal como hicimos, implicaba que la reduccion del déficit fuera gradual.

Y para hacer una reduccion gradual del déficit, el Estado Nacional requeria financiamiento.
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La necesidad de recomponer el stock de capital a través de la inversion, el motor de la
economia hasta que ocurrieron los shocks, y el factor clave para el crecimiento sostenible,
aumento las necesidades de financiamiento. En 2015 la economia llevaba afios de
desinversioén (entre 2011 y 2015 la inversion cayé 8,3% en términos acumulados), acumulaba un
gran déficit de infraestructura y era poco productiva. El crecimiento de la inversién era necesario
para revertir esta situacion. Sin embargo, dado el ahorro doméstico, el aumento de la inversién
implica un aumento el déficit de cuenta corriente (en 2017 este alcanzé 4,9% del PBI) que se
traduce en mayores necesidades de financiamiento externo. Esta necesidad de fondos externos

aumento la vulnerabilidad.

1 Incluye las prestaciones de la seguridad social provinciales, deuda exigible nacional no registrada (2015) y Programa
de Inversiones Prioritarias (2018)



Caida y recuperacion de la inversion
En millones de pesos de 2004
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El tamafo del mercado financiero doméstico hizo imposible sustituir financiamiento
externo por financiamiento interno. Tener un mercado financiero doméstico profundo
atenua el impacto de los shocks. Las politicas econdmicas de los gobiernos anteriores
desincentivaron el ahorro doméstico y el desarrollo del mercado financiero (elevada inflacion,
tasas de interés reales negativas, sucesivos defaults soberanos). Por esta razén, heredamos un
sistema financiero poco profundo, incapaz de cubrir las necesidades de financiamiento que tenia
la economia argentina. La reversion del financiamiento externo nos obligdé a recurrir a fuentes
alternativas, como el FMI y otros organismos multilaterales, y a reducir mas rapidamente los

déficit tanto fiscal como de cuenta corriente.

Las necesidades de financiamiento externo se redujeron como consecuencia del ajuste
de cuenta corriente. El ajuste de cuenta corriente se produjo por la reducciéon del déficit
energético, como consecuencia de la mayor produccién de Vaca Muerta, y la correcion del tipo
de cambio real, que se encuentra en niveles similares a los que tenia en 2010. Para el segundo
semestre de 2018 estimamos un déficit de cuenta corriente de USD 5.600 millones, un tercio del
estimado para el primer semestre (USD 16.800 millones). En 2019, la reversion del efecto de la
sequia sobre las exportaciones agrigolas dara un impulso adicional a la reduccion del déficit.

Para el afo que viene esperamos que el déficit de cuenta corriente disminuya hasta los USD



9.900 millones, un monto que podria ser casi en su totalidad financiado con inversién extranjera

directa.
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Anos de inflacion elevada y la inexistencia de instrumentos para la cobertura de la misma
hicieron que a la economia argentina le costara absorber el impacto de los shocks.
Argentina esta llevando adelante un proceso de reduccion de la inflacion paulatino dada la
correccion de precios relativos necesaria para equilibrar las cuentas fiscales. En este contexto,
la depreciacién de la moneda (necesaria para ajustar el tipo de cambio real) tiene un mayor

traslado a precios que en economias de baja inflacién. Esto generé que las expectativas de

inflacién subieran, haciendo mas dificil la posterior estabilizacién del tipo de cambio nominal.

Para reducir nuestra vulnerabilidad decidimos avanzar mas rapido hacia el equilibrio
fiscal. Nuestras metas de resultado fiscal primario pasaron de ser a principio de afo -3,2%, -
2,2% y -1,2% del PBl en 2018, 2019 y 2020, respectivamente, a ser actualmente -2,7%, 0% y
1% del PBI, respectivamente. Esto significa que en 2019 dejaremos de tener déficit fiscal primario
por primera vez desde 2009. Los cambios que implementamos en las metas fiscales representan

un ahorro de 4,9 puntos del PBI entre 2018 y 2020 (alrededor de USD 25.000 millones). Esto se



traduce en una reduccion de las necesidades de financiamiento y, por lo tanto, en una economia

mas previsible y sana.

Estamos llevando adelante una significativa reduccién del gasto primario para alcanzar el
equilibrio fiscal. En 2016 bajamos el gasto primario real del sector publico no financiero 0,8%;
en 2017, 3,0%; en 2018 proyectamos que caiga 6,2% (ya se redujo 6,4% en los primeros 8 meses
del ano); y para 2019 proyectamos una reduccion de 7,7%. Como porcentaje del PBI, el gasto
primario del Sector Publico Nacional habra pasado de 24% en 2015 a 20% en 2019. Tamafo

esfuerzo en el saneamiento de las cuentas publicas es inédito para la historia argentina.

Variacion del gasto primario nacional en términos reales
2016 2017 2018 (p) 2019 (p)
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Fuente: Ministerio de Hacienda e INDEC

La reduccion del gasto se hace protegiendo a los sectores mas vulnerables. Estamos
bajando el gasto primario total pero subiendo el gasto focalizado en los sectores de menores
recursos. En 2018 el gasto en jubilaciones y pensiones contributivas y asignaciones familiares
(incluyendo AUH) sera 0,9 p.p. de PBI superior al de 2015. En 2019 este gasto aumentara 0,2
p.p. del PBI (llegando a ser 10,1% del PBI), mientras que el resto del gasto primario caera en 1,6
p.p. del PBI. En esta linea, el acuerdo alcanzado con el FMI fue innovador: cuenta con un
salvaguarda para incrementar el gasto social en caso de que las condiciones sociales lo

requieran.

La necesidad de alcanzar el equilibrio fiscal mas rapido nos obligé a optar por medidas

impositivas. El nuevo contexto nos ha obligado a implementar medidas temporarias para



incrementar los ingresos del gobierno. La carga impositiva caera sobre los sectores que se vieron
relativamente favorecidos por el nuevo contexto macroecondmico: los sectores exportadores.
Asimismo, seré aplicada a través de un impuesto de fijo en pesos para reducir distorsiones. Los

nuevos derechos de exportacién aportaran ingresos adicionales por 1,1% del PBI en 2019.

Tambien solicitamos la asistencia financiera del Fondo Monetario Internacional (FMI) para
atenuar el impacto de los shocks sobre la economia. El acuerdo con el FMI nos permite
asegurar una fuente de financiamiento barato para los préximos anos, y asi evitar tener que llevar
a cero nuestras necesidades de financiamiento, lo que hubiera significado una correccion del
déficit mucho mas drastica que la que encaramos y hubiera tenido consecuencias perjudiciales

para nuestra sociedad.

El apoyo financiero recibido del FMI fue contundente. El acuerdo Stand By que alcanzamos
fue el més grande en términos econdémicos de la historia del FMI entre los acuerdos que
contemplan desembolsos, lo que da cuenta del apoyo de la comunidad internacional hacia

nuestro gobierno y nuestro programa econdémico en particular.

Este mensaje del presupuesto nos da la oportunidad de reconocer que el escenario actual
es mas complejo respecto al planteado hace un afio. Entendemos que la desaceleracién de
la actividad, la inestabilidad cambiaria y la aceleracién de la inflacién impactan negativamente
sobre la situacion econdmica de los argentinos y su calidad de vida. Asimismo, comprendemos
que esta coyuntura puede generar dudas y preocupaciones sobre el futuro y sobre el sentido de
los esfuerzos que estamos realizando para salir de la situacion en la que nos encontrabamos a
principios de 2016. En este sentido destacamos la importancia de que el Estado siga estando

cerca, sobre todo de los sectores mas vulnerables y mas afectados.

A pesar de lo repentino de los eventos que ocurrieron, la economia argentina exhibié
mayor resiliencia que en anos anteriores. Las politicas aplicadas en estos casi tres afios de
gobierno permitieron que la economia pueda absorber mejor los shocks. El aumento en las
exportaciones fue en gran medida el resultado de politicas orientadas a su expansion. El
buen desempefio exportador comenzd antes de que se produjera la correcciéon del tipo de
cambio. De hecho, en la primera mitad de 2018 las exportaciones de bienes (sin contar las del

complejo sojero, afectadas por la sequia) crecieron 15,7% interanual. Esto es una muestra de



que las politicas orientadas hacia la expansion exportadora tuvieron efecto y las inversiones en
los diferentes sectores exportadores ya comenzaron a madurar. En 2019, ya sin el efecto de la
sequia, esperamos un gran desempefio de las exportaciones, que continuaran impulsando el

crecimiento.

Exportaciones con y sin soja
Var. i.a.
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Fuente: INDEC

Estamos convencidos de que vamos a retomar el sendero de crecimiento rapidamente,
con una economia fortalecida y mas previsible. Las nuevas condiciones macroeconémicas
nos permiten prever un crecimiento derivado de un tipo de cambio real mas competitivo que
impulsara nuestras exportaciones, un Sector Publico Nacional con equilibrio fiscal primario lo
cual nos permitira depender cada vez menos de los mercados internacionales de crédito y
aumentar la previsibilidad de la economia mejorando las condiciones para la inversion y un Banco
Central que vera facilitada su lucha contra la inflacién al no tener que proveer financiamiento
monetario al Tesoro. A estos factores se suman el conjunto de medidas que tomamos en estos
dos afos y medio de gobierno: mejoramos el contexto institucional y resolvimos juicios
pendientes del gobierno con jubilados, las provincias y los holdouts, eliminamos ineficiencias
burocraticas y distorsiones en el comercio exterior y seguimos trabajando en la integracién de
Argentina al mundo, entre otras medidas. Ademads, cumplimos todas las metas fiscales

establecidas, algo clave para reconstruir credibilidad en el gobierno.



1.2. LA ECONOMIA ARGENTINA EN 2018
1.2.1. Actividad y mercado laboral

Para 2018 proyectamos una caida de la actividad econémica de 2,4%, luego de la
expansion de 2,9% en 2017. La contracciéon de 2018 refleja los shocks que impactaron
sobre la economia entre el segundo y el tercer trimestre. En el primer trimestre de 2018 la
actividad creci6 3,6% i.a. y 0,6% s.e. La sequia mas intensa de los ultimos 50 afios produjo una
fuerte caida en la produccion agricola y en los ingresos por exportacion, la suba del precio
mundial del petréleo sumd presiones a los precios domésticos y la fuerte volatilidad en los
mercados financieros internacionales, impulsada por la suba de las tasas de interés en EE.UU.
y la consecuente apreciacion del ddlar a nivel global, impactaron negativamente en el segundo
trimestre. En el tercer trimestre se agudizo la disputa comercial entre Estados Unidos y China,
Turquia sufrié una crisis de confianza que contagié a otros mercados emergentes, crecié la
incertidumbre politica de Brasil y la causa judicial de los cuadernos de la corrupcién agravo el
problema de financiamiento para los proyectos de infraestructura. Todos estos factores
provocaron que la actividad caiga, segun el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE),

-4,2% i.a. y -3,9% s.e. en el segundo trimestre.

Estimacion de agregados macroeconémicos 2018
Var. i.a.

3,1%

-3,4%
PBI Consumo Consumo Inversion Exportacionedmportaciones
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Las exportaciones seran el componente mas dinamico del PBI en 2018. Para el ano
proyectamos un crecimiento de 3,1% de las exportaciones de bienes y servicios en términos
reales. En los primeros siete meses del ano, las exportaciones de bienes crecieron 4,9% i.a. en
dolares pero cayeron un 2,7% i.a. en términos reales. Sin embargo, si excluimos las
exportaciones del complejo sojero, fuertemente afectadas por la sequia, las exportaciones de

bienes crecieron 13,4% i.a. en términos reales.

La inversion cerrara el 2018 con un saldo positivo a pesar de que proyectamos una
contraccion de este componente para la segunda mitad del ano. La volatilidad cambiaria y
financiera, y la contundente respuesta monetaria interrumpirdn temporalmente el notable

crecimiento que mostro la inversion entre mediados de 2016 y el primer trimestre de 2018.

El consumo privado sera uno de los componentes de la demanda agregada que se vera
mas afectado. Para 2018 esperamos que el consumo privado caiga 3,4% como consecuencia

del impacto negativo del shock inflacionario sobre el ingreso disponible real.

En sintonia con lo ocurrido en la actividad, los datos de empleo de fines del primer
semestre exhibian signos de desaceleracion en la creacion de empleo. El ritmo de
crecimiento interanual promedio del empleo registrado para los meses de enero a junio fue de
1,8%, siendo en junio de 1,1% (ultimo dato). El empleo asalariado en el sector privado crecié

1,2% interanual en el primer semestre, y 0,5% interanual en junio.

En cuanto a los ingresos, en la primera parte de 2018 se han activado clausulas gatillo de
algunas paritarias de 2017 y se han acordado con los principales gremios aumentos del
orden del 15% para los primeros meses del ano con clausulas de revisiéon. Esto permitié
que, hasta mayo, los salarios le ganaran a la inflacién. A partir de junio, producto de la
estacionalidad de los ajustes y los shocks ocurridos, el salario real se vera afectado

negativamente.
1.2.2. Precios

El proceso de desinflacion se vio transitoriamente interrumpido en 2018 por las recientes

turbulencias financieras. En 2017 la inflacién desaceleré significativamente. De hecho, el afio



pasado se alcanzé el menor registro desde 2011, a pesar de que se continuaron corrigiendo
precios regulados que se habian atrasado durante el anterior gobierno. Este afio los precios se
aceleraron como consecuencia de las depreciacion del peso y el aumento del precio internacional
del petréleo. A esto se sumaron los efectos de la restriccion de oferta derivada de la menor
produccién agropecuaria a raiz de la sequia. Hasta agosto de 2018, la inflacion fue de 34,4%

i.a., mientras que la inflacién nucleo fue de 31,2% i.a.

Se continuo con la correccion de precios regulados. En 2018 se siguieron llevando adelante
actualizaciones en las tarifas de servicios publicos que se encontraban atrasadas. La inflacion

de precios regulados hasta agosto fue de 48,2% i.a.

El Banco Central esta fortalecido para luchar contra la inflacion. Por un lado, se eliminé el
financiamiento monetario del Banco Central al Tesoro a partir de este afio. En segundo lugar, el
tipo de cambio nominal no deberia seguir siendo un factor que ponga presién sobre el nivel de
precios, dado el elevado nivel alcanzado por el tipo de cambio real. Por ultimo, la mayor parte de
los ajustes en las tarifas de servicios publicos, que fueron uno de los principales factores

explicativos de la inflacion registrada en 2016, 2017 y 2018, ya fueron realizados.
1.2.3. Monetario y financiero

En 2018 los shocks internacionales y la sequia generaron un marco de accion mas
complicado para la politica monetaria. A lo largo del afio el BCRA tuvo que endurecer su
politica monetaria para afrontar las disrupciones. EIl BCRA tom¢ diversas medidas para
mostrar su compromiso por la reduccién de la inflacion. Cambid el instrumento de politica
monetaria a la tasa de Leliq (a 7 dias) y la subié hasta ubicarla, en agosto, en 60%. También
aumenté la exigencia de liquidez de los depdsitos en pesos a 36% para cuentas a la vista y 30%
para depdésitos a plazo, acumulando 16 puntos porcentuales de aumento en el afio. Ademas,

instrumento la eliminacidn del stock de Lebac, a realizarse entre agosto y diciembre de 2018.

Otra de las medidas tomadas por el BCRA fue la eliminacién del financiamiento monetario
al Tesoro. Luego de reducir paulatinamente las transferencias del BCRA al Tesoro en los afios
2016 y 2017, en junio de 2018 se tomo la decision de llevarlas a cero. Luego de que estas

alcanzaran montos como 5,3% del PBI en 2014 0 4,3% en 2015 (equivalentes a USD 29.500



millones y USD 27.500 millones, respectivamente) en 2018 seran solo 0,4% del PBI (unos USD
2.000 millones), que fue el monto transferido en la primera mitad del afio. Al eliminar las fuentes
de creacion monetaria asociadas al Tesoro, se afianzara la independencia del Banco Central y

se favorecerd la reduccion de la inflacién.

Financiamiento del BCRA al Tesoro
En USD miles de millones y % del PBI
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A pesar de una leve desaceleracion del crédito debido a la suba de tasas de interés, en el
transcurso de 2018 se mantuvo el crecimiento mostrado en 2017. Los créditos al sector
privado, en pesos y en ddlares, crecieron en agosto a un ritmo de 55% interanual (15% en
términos reales), destacandose el comportamiento de los préstamos comerciales y prendarios,
con subas de 58% y 51%, respectivamente. Respecto a los préstamos hipotecarios, hasta agosto
se otorgaron préstamos UVA por $132.080 millones. También fue importante el lanzamiento del
nuevo PROCREAR que otorga créditos ajustables por UVA por hasta $600.000 para

construccion, con subsidio estatal de hasta $400.000.

También se mantuvieron buenas tasas de crecimiento en los depdsitos del sector privado
que aumentaron tanto en 2017 como en 2018. Los depdsitos (en pesos y dolares) del sector

privado crecieron en agosto a una tasa de 48,0% interanual (11% en términos reales). Se destaca



también en los pasivos de los bancos el impulso de los depdsitos en UVA, cuyo stock a agosto

de 2018 se ubicaba en $ 13.700 millones y se multiplicé por 10 en el dltimo afio.
1.2.4. Sector externo

En 2018 se esta llevando adelante gran parte del ajuste del sector externo, cuyo
desequilibrio persistente representaba una fuente de vulnerabilidad para la economia. La
balanza de cuenta corriente alcanzé un déficit de USD 31.300 millones (4,9% del PBI) en 2017,
reflejando la aceleracion de la inversién. Para 2018 proyectamos una reduccion del déficit de
cuenta corriente a USD 22.400 millones (4,6% del PBI). Esta correccion se da como resultado
de la aceleracién en el crecimiento de los socios comerciales, la suba del tipo de cambio real, la

contraccion de la economia doméstica y la reversion de la sequia.

Balance de cuenta corriente
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A pesar de haber sufrido la peor sequia de los ultimos 50 anos, las exportaciones de
bienes crecieron 4,9% en los primeros siete meses del afio. Si excluimos las exportaciones
del complejo sojero la variacién interanual fue de 14,6%. En linea con lo observado en 2017,
fueron las exportaciones de Manufacturas de Origen Industrial (MOI) las que lideraron el
crecimiento con un aumento de 12,9% i.a.. Las MOI reflejan la recuperacion del sector
automotriz, especialmente en el segmento de pickups hacia destinos no tradicionales del Caribe,
Brasil y Alianza del Pacifico. La industria siderurgica también contribuyé al crecimiento de las

MOI con exportaciones de tubos sin costura. Para lo que resta de 2018 proyectamos que las MOI



continden liderando el crecimiento de las exportaciones debido a la mejora de competitividad
consecuencia de la depreciaciéon del tipo de cambio real y la recuperacion de los principales
socios comerciales. Asi, 2018 sera el segundo afno consecutivo en que crecieron las

exportaciones MOI, hecho que no ocurria desde 2011.

Las exportaciones de Productos Primarios y Manufacturas de Origen Agropecuario caen
por el impacto de la sequia. En los primeros siete meses del afo, las exportaciones agricolas
caen cerca del 15% i.a. a pesar del buen desempefo observado durante el primer trimestre como
consecuencia de la desacumulacion de stocks en maiz. Para el aino esperamos una atenuacion

de la caida resultado de la mejor perspectiva de para la cosecha de trigo.

Por su parte, se acentua la recuperacion de las exportaciones de servicios. En 2017
crecieron, 10,9% i.a., por primera vez en cinco afos y en el primer trimestre de 2018 crecieron
7,1% i.a. La suba fue fundamentalmente por las ventas de servicios empresariales profesionales
y técnicos, de telecomunicaciones, informatica e informacion, que subieron 20,3% interanual.
Para 2018 esperamos que las exportaciones de servicios mantengan un crecimiento cercano al

8% i.a.

En este escenario, 2018 sera el tercer ano consecutivo de aumento de las exportaciones
de bienes, luego de 4 anos de caidas. Las exportaciones crecieron un 2,0% en 2016, 0,9% en
2017 y se proyecta un aumento de 7,2% en 2018. El quiebre de tendencia responde a las
medidas orientadas a facilitar la integracion internacional y mejorar las condiciones para los

exportadores.

Las importaciones crecieron durante la primera parte de 2018, aunque se estan
desacelerando. En los primeros siete meses de 2018 las importaciones de bienes crecieron
11,3% interanual, impulsadas principalmente por bienes i