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RESUMEN EJECUTIVO

En los meses de mayo y junio se destacaron los datos de la recuperacién de la actividad econémica, que
llega a tasas de crecimiento del 4% con respecto a 2016. Segun el indice EMAE, publicado por el INDEC,
crecieron 14 de los 15 sectores relevados, entre los que se destacan el comportamiento positivo de la
industria, que venia muy golpeada en los ultimos afios y alcanzé un crecimiento del 6%, y la construccién,
que exhibe el aumento mas significativo de todos los sectores. Estos buenos datos estan impulsando las
expectativas para los préximos meses, ya que el mercado pasé de esperar un crecimiento anual del 2,6%
para 2017 en mayo de este afio (segin REM del BCRA), a proyectar un crecimiento del 2,8% en base a sus

estimaciones en el mes de agosto.

Un factor que esta ayudando a la recuperacién econdmica ha sido el aumento del poder adquisitivo de los
trabajadores. El salario en términos reales (descontando el efecto de la inflacidn) subié un 6,9% en el mes de

junio, que resulta el incremento mas alto en el afio y acumula un crecimiento del 2,9% en lo que va de 2017.

Este crecimiento econdmico ha tenido lugar a pesar de la politica contractiva aplicada por el Banco Central
para controlar la inflacidn. La persistencia de la inflacion ha llevado al BCRA a mantener el sesgo contractivo
de su politica monetaria, para lo cual ha manteniendo una tasa de interés real positiva. Esto se acentud
desde el pasado mes de abril cuando incrementé la tasa de referencia y, a la vez, se registraron valores

menores de inflacion en los meses siguientes.

La tasa real positiva ha llevado a un crecimiento sostenido en el stock de Lebacs, superando actualmente el
billén de pesos. Ademds, las letras han ganado importancia en relacién a los pases pasivos del BCRA. Estos
representan apenas un cuarto del saldo existente en marzo, mientras que el de Lebacs crecié un 34% desde
entonces. Otro cambio relevante estd dado por la modificacidn en la composicidn del stock de Lebacs, pues
se ha reducido el peso de las letras con vencimiento a un mes, incrementdndose el de aquéllas a dos y tres

meses.

En el ambito fiscal, el déficit mostré una mejora en el mes de julio, lo que contribuydé a disminuirlo
ligeramente en el acumulado anual. En efecto, el déficit primario se redujo levemente, mientras que el
financiero ha empeorado, debido al aumento significativo de los intereses por la mayor deuda publica. Lo
que esta contribuyendo fuertemente a disminuir los gastos es la caida en los subsidios econémicos, que se
contrajeron un 30% en el mes de julio, principalmente los dirigidos a la energia, que disminuyeron un 50%.
En sentido contrario, crecen a tasas altas las erogaciones por prestaciones a la seguridad social,
transferencias al sector publico y gastos de capital. El incremento en los gastos de capital se concentra
principalmente en educacién, vivienda, agua y alcantarillado y transporte (todos por arriba del 60%), lo que

ha influido en la recuperacion en la actividad de la construccion.
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Consumo privado
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Inversion
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Participacion % por [Consumo|Consumolinversién| Exporta- | Importa-
componente Privado | Publico ciones | ciones

I trim. 2017 69% 18% 15% 11% 13%

Promedio 2004/2017 67% 15% 17% 17% 15%




INFLACION, RESERVAS Y TIPO DE CAMBIO

50% 45,5% = |nflacion interanual Variacién
45% - —— Objetivos BCRA ago-17/jul-17
0 L N asqgo Expectativas REM BCRA
30% - 4
25% - 22.,33.%3' 21,8% Estacionales
oo | N +1,1%
15% - 17%
10% - 12%
5% -
o 1|2|3|4|5|6|7|8|9|10|11|12 1|2|3|4|5|6|7|8|9|10|11|12 Regulados
+1,5%
2016 2017
~ Tipodecambio =~ Reservasinternacionales
Promedio o o Promedio o o
Variacion | Variacion Variacion | Variacion
ago-17 | hensual |interanual ago-17 | ensual | interanual
($/US$S) (M US$S)
17,4 1,4% 17% 48.268 0,8% 50%
17,4 57 -
7 § 52 1 48
15 - S 47 -
3
é 13 § 42 -
ST E 371
E 32 -
9 - )
7 =2 25
7 22
19 H 2| 4] 6 I8 ho H 2| [af [s| |8 8/91011121/2(314/5(6 7|5 010121 2/3(4]5/6|7 8
2016 2017 2016 2017




BASE MONETARIA, INTERES Y BANCOS
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FINANZAS PUBLICAS NACIONALES
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DEUDA EXTERNA Y BALANZA DE PAGOS
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MERCADO LABORAL
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