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RESUMEN EJECUTIVO

En el plano monetario, se destacd la medicidn de inflacién publicada por el INDEC, que fue de 1,3% para el
mes de mayo. Este valor representa la mitad de la inflacion que se habia obtenido en los tres meses
anteriores, que promedid 2,5% (gracias a un fuerte incremento de los bienes y servicios regulados, por el
aumento de tarifas de servicios publicos). En términos interanuales, la inflacién se ubicé en 24%, 19 puntos
porcentuales menos que el 43% que se registraba en el mismo mes de 2016. El sendero descendiente en el
nivel de incremento de precios se explica en el contexto de una politica monetaria restrictiva llevada a cabo
por el Banco Central (BCRA), caracterizada por el mantenimiento de una elevada tasa de interés de

referencia.

Pese a los menores incrementos de precios, el mercado descarta que el gobierno pueda cumplir con su meta
de inflacién para 2017, que consiste en un tope de 17% en diciembre. Segun las expectativas, la medicidn

podria ubicarse alrededor del 21,9% para el ultimo mes del afio.

En cuanto a la situacién de las finanzas publicas nacionales, se destaca la existencia de indicadores
contradictorios en relacidn a los resultados. Medido en relacidn a los ingresos totales, el déficit primario del
Sector Publico (que no incluye el pago de intereses de la deuda) en los primeros cuatro meses del afio es
menor al del mismo periodo de 2016, mientras que en el caso del resultado financiero (que si los incluye) se

da la situacion inversa.
Se evidencia, ademds, un cambio en la composicidn de los ingresos y gastos en relacidn a afios anteriores.

Respecto a los gastos, se observa un fuerte incremento en el pago de intereses, asi como también de
asignaciones (familiares, por hijo) y de transferencias corrientes al sector publico (Provincias, Universidades y
otros). Los fondos se estan orientando también hacia mayores gastos de capital, fundamentalmente,
inversion real directa (obra publica) y transferencias de capital a las provincias (fondos para que las
provincias realicen obra publica o inversiones de capital). Se destaca una fuerte reduccién en subsidios a la
energia, lo cual tuvo un efecto perjudicial en las mediciones de inflacién del trimestre febrero-abril de este

afo.

Por el lado de los ingresos, se desacelerd la recaudaciéon de algunos impuestos, tales como ganancias, IVA 'y
derechos de importacién, a lo que se suma una caida de los derechos de exportacién. El conjunto de recursos
logra crecer mas que los gastos, fundamentalmente, por la importante recaudacion que implicé el

sinceramiento fiscal (blanqueo).
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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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MERCADO LABORAL
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DEUDA EXTERNA Y BALANZA DE PAGOS
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