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RESUMEN EJECUTIVO

El tipo de cambio acentud la recuperacidon que venia mostrando desde comienzos de mayo, revirtiendo de
esta manera los meses previos, donde se mantuvo sin variaciones (enero y marzo) o, incluso, su cotizacién se
vio disminuida (febrero y abril). Diversos son los factores que contribuyeron a que el valor del ddlar llegara
actualmente a S/USS 17. Un primer salto se produjo a mediados de mayo, debido a la crisis politica de Brasil,
mientras que desde la segunda quincena de junio se generd otro aumento, impulsado esta vez por casusas
locales. Entre ellas se pueden mencionar la incertidumbre que generan las préoximas elecciones, una mayor
demanda de divisas por motivos estacionales, la retraccidn en la liquidacién de divisas por parte del agro y la

recomposicion de cartera realizada por inversores financieros.

Este aumento en el tipo de cambio supone una buena noticia para la competitividad de la economia,
recuperando en los primeros dias de julio todo lo que habia disminuido en los primeros meses de 2017. El

tipo de cambio real multilateral alcanzado equivale al valor promedio observado de los ultimos quince meses.

Resta ver en qué medida el nuevo valor del délar se traslada a precios, lo que junto a la suba registrada en los
combustibles y otros aumentos previstos (medicina prepaga, expensas, rubros vinculados a las vacaciones)
podria complicar la inflacién de julio. La variacién de precios venia en baja en los dos ultimos meses,
habiendo arrojado un 1,3% en mayo y 1,2% en junio. La posibilidad de que los precios se reaviven en julio
llevd a que el BCRA mantuviera sin cambios la tasa de interés de referencia, a fin de acercar las expectativas

a la meta del 17% prevista para el afio.

El bajo valor del tipo de cambio observado en los primeros meses del afio se debid, en buena parte, a una
fuerte entrada de capitales que se estad generando desde 2016. De acuerdo a la informacion de balanza de
pagos recientemente publicada por el Indec, entraron 16 mil millones de ddlares en el primer trimestre en
concepto de inversidn en cartera, que no han ido a inversiones en el sector privado ya que el 86% respondio
a la colocacion de bonos en el mercado internacional del gobierno nacional y de las jurisdicciones
provinciales. Estos 16 mil millones del primer trimestre representan la mitad de lo ingresado en todo el 2016
y es tres veces y media el valor observado en el primer trimestre de 2016. Esta entrada de capitales ha tenido

su correlato en un significativo incremento de la deuda externa de la Administracién Nacional.

La dificultad en disminuir a mayor ritmo el déficit fiscal hace probable que en el futuro préximo continte

recurriéndose al financiamiento externo, reforzando la oferta de divisas en el mercado cambiario.
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INFLACION, RESERVAS Y TIPO DE CAMBIO
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BASE MONETARIA, INTERES Y BANCOS
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FINANZAS PUBLICAS NACIONALES
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COMERCIO EXTERIOR
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DEUDA EXTERNA Y BALANZA DE PAGOS
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MERCADO LABORAL
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