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RESUMEN EJECUTIVO

Después de tres trimestres consecutivos de caidas, el primer trimestre de 2017 fue el primero en el cual la
economia argentina logrd crecer en términos interanuales. El aumento de la actividad se dio a una tasa
baja, de 0,2%, como consecuencia de dos meses de crecimiento moderado (enero y marzo) y un mes
contractivo (febrero). Los sectores que traccionaron la mejora trimestral fueron el agro, intermediacidn
financiera, transporte y construccion. Otros sectores, de elevado peso en la produccién, como comercio,

industria y mineria, continuan mostrando nimeros rojos.

La reactivacion post crisis no es solo moderada (aln no alcanza para compensar las caidas del afio
pasado), sino también lenta, ya que comparada con otras reactivaciones de las ultimas décadas esta
tomando mas tiempo. Uno de los factores que contribuye a esta situacion estd relacionado con la estricta

politica antiinflacionaria encarada por el BCRA.

Las ultimas tres mediciones de inflacion del INDEC superaron el 2,4% mensual, lo cual aleja las
proyecciones de la meta del 12%-17% planteada en el Presupuesto 2017. Ante esto, el BCRA decidié
endurecer su politica monetaria, aumentando la tasa de referencia de pases y de Lebacs. Esto generd un
aumento en el stock de Lebacs y pases, lo cual permitié frenar el crecimiento de la base monetaria. Esta
restriccion en el plano monetario podria ser uno de los causantes de la lentitud con la cual se esta

experimentando la reactivacion de la actividad.

La recuperacién de la actividad vy la caida del tipo de cambio real impactaron en la balanza comercial
argentina, que pasd de un pequefio superdvit en los primeros 4 meses de 2016, a un elevado déficit en el
mismo periodo de este afo. Esto se debid a un importante aumento en las importaciones
(fundamentalmente bienes de capital y de consumo) durante el primer cuatrimestre de 2017,

acompaiiado de un aumento mas moderado en las exportaciones medidas en ddlares.

En otro ambito de andlisis, las finanzas del Sector Publico Nacional muestran una mejoria en los datos
acumulados a los primeros tres meses de 2017. Los ingresos primarios estan creciendo a una tasa superior
que los gastos, con lo cual se logré una disminucion del déficit primario. En esto infuyé positivamente el
vencimiento del ultimo tramo del blanqueo de capitales, que aporté ingresos adicionales en el mes de

marzo.

Se destaca el cumplimiento de la meta trimestral fijada por el Ministerio de Hacienda. El déficit primario
del primer trimestre de 2017 se ejecutd por 0,4% del PIB, lo cual implica el cumplimiento de la meta de

0,6% establecida.
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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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