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RESUMEN EJECUTIVO

El tipo de cambio sufrié un significativo aumento en los meses de junio y julio. Hay que sefialar que varios
factores lo mantuvieron relativamente estable al comienzo del afo y hasta con retrocesos en algunos
meses, como el ingreso de divisas por el blanqueo de capitales y el endeudamiento publico de provincias y
Nacién. Sin embargo, recientemente otros factores llevaron a una depreciacién del peso, como la
incertidumbre antes de las elecciones y la pobre perfomance de las exportaciones, las que no han variado
con respecto a las registradas el afio pasado. En dicho contexto, el Banco Central decidid mantener su tasa
de politica monetaria y vender cerca de dos mil millones de délares (por primera vez desde 2015), con lo

cual frend el avance del ddlar.

El nuevo valor del tipo de cambio afectd las expectativas del mercado. En el REM de agosto se verificé un
aumento en la cotizacién esperada del ddlar y de la tasa de politica monetaria para los préximos meses. Sin
embargo, este relevamiento indica que la devaluacién no tendria un fuerte efecto en los precios al registrar
una muy acotada suba en la inflacién proyectada. En efecto, en el mes de julio la inflacién fue del 1,7% vy, de

esta forma, se registré la menor tasa interanual (21,3%) de los ultimos 7 afios.

En el dmbito fiscal se observa una pequefa reduccién del déficit primario, mientras que la mayor carga por
los intereses de la deuda empujan en sentido contrario al déficit finaciero y econdmico. Esto revela mas un
cambio en la composicidn que en el nivel de déficit. Mientras que el aumento de tarifas redujo fuertemente
el gasto en subsidios y el blanqueo empujé la recaudacién, otros factores han afectado en el sentido
contrario, como el aumento del gasto en prestaciones para la seguridad social generadas por la reparacion
histdrica a jubilados, el incremento en las erogaciones para obra publica y la disminucion en la recaudacién
por la reduccién de algunos impuestos (ganancias, rentenciones, bienes personales) y el aumento del monto

coparticipable a provincias.

La no reduccién del déficit fiscal dificulta la tarea del Banco Central en su lucha contra la inflacidn. Esta
institucidn le ha girado dividendos y adelantos transitorios al Tesoro en estos primeros meses del afio vy,
también, ha "comprado" parte de las divisas que ingresan por endeudamiento externo. Esta mayor emision
de dinero obliga al Banco Central a una mayor esterilizacion de pesos, que genera a su vez un aumento en

la tasa de interés de politica monetaria.

A pesar de la politica monetaria cada vez mas restrictiva, se observa una mejora de la actividad econdmica.
En mayo se registrd la variacion interanual mas alta del dltimo afio y medio, resaltando la fuerte

recuperacién de la industria manufacturera, que era uno de los sectores mas golpeados.



ACTIVIDAD

152 - Variacion
150 - may-17/may-16
0,
148 - +3,3%
146 1 Variacion
144 ) may-17/abr-17
142 - e ndice +0 6%
’
140 - —— Tendencia
138 Var. acumulada

1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10‘11‘12 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10‘11‘12 1‘2‘3‘4‘5 prim. 5 meses 2017

0,
2015 2016 2017 +1,0%

3 -2,0
4 - -3,0-3,1 Promedio 2017
-5 1 Promedio 2016 10

-6 - -4,9
-7- -2'2 ’_5'7
tl2lslalslel7)elofwluln 1]23als
2016 2017

Variacién % acumulada ene/may 2017

Pesca 29,6
Construccion

Transporte y comunicaciones
Agricultura y ganaderia
Hoteles y restaurantes
Actividades inmobiliarias
Intermediacién financiera
Servicios sociales y de salud
Otras servicios

Ensefiaza

Administracion publica
Comercio

Electricidad, gas y agua
Industria

Minas y canteras

10




indice 2012=100. Desestacionalizado

93 -6
m%mth|dﬂﬂ m%mlhhhl

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 20162017 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 20162017

% Variacion interanual (I trim. 2017 / | trim. 2016) Proyecciones de

Jﬂﬁ m%ﬁlhhhdﬂﬂwlﬂﬁ

crecimiento 2017

Presupuesto 2017
+3,5%

Total
Consumo privado
Consumo Publico

Inversion
REM (BCRA)
+2,7%

Exportaciones

Importaciones

Participacién % por |Consumo|ConsumolInversion| 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
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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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