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RESUMEN EJECUTIVO

La inestabilidad observada en el mercado cambiario y financiero de Argentina, que comenzo la Ultima semana
de abril y se prolongé durante los meses de mayo y junio, ha afectado negativamente a diversas variables de la

economia.

El tipo de cambio paso de cotizar $/USD 20,2 el 20 de abril a $/USD 28,9 el Gltimo dia habil de junio, mostrando
un incremento del 43% en dos meses. Con el objetivo de contener dicha suba, el BCRA intervino en el mercado
de divisas vendiendo délares, lo que llevd a una disminucién de las reservas del orden de USD 9.000 millones. A
su vez, la autoridad monetaria llevo la tasa de politica monetaria del 27,25% al 40% anual, al mismo tiempo que

elevo la de Lebacs a 46,5% en la ultima licitacion, frente al 26,3% correspondiente a la efectuada en abril.

En relacién al nivel de actividad, los ultimos datos del Estimador Mensual de la Actividad Econdmica, publicado
por el Indec, muestran en abril una caida del 2,7% en relacién a marzo y del 0,9% en comparacién con abril del
afio pasado. Este descenso se explica por la marcada disminucion que sufrid el sector agropecuario como

consecuencia de la sequia que afectd las zonas productoras de cereales.

Mediciones mads recientes ya reflejan en mayo la contraccidon de otros sectores de la economia, que con
variaciones positivas en abril habian compensado parcialmente la mala performance del sector agricola. En
efecto, el indice general de actividad, elaborado por Orlando Ferreres y Asociados, muestra que en mayo la
economia cayo un 2,8%, respecto del mismo mes de 2017. Ademas del derrumbe del sector agricola, se destaca

una fuerte desaceleracion en la construccién y una retraccién de la industria y del comercio.

Se espera que en los meses venideros se intensifique la retraccién de la economia. Por un lado, debe
considerarse la prolongacion de los efectos de la sequia sobre el agro, a lo que se agregaria una caida del
consumo privado, debido a un menor salario real, debido a la aceleracién de la inflacion que se prevé.
Asimismo, las altas tasas de interés que se mantendran para estabilizar la coyuntura y reducir la inflacién

afectaran negativamente sobre el financiamiento a empresas y familias.

En este sentido, el ultimo Relevamiento de Expectativas de Mercado publicado a principios de julio por el BCRA,
contempla un crecimiento promedio del 0,5% para 2018, que contrasta con el 2,5% que se esperaba a
principios de abril. Para 2019 se espera un repunte de la actividad econémica con un crecimiento anual del

1,6%.
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INFLACION, RESERVAS Y TIPO DE CAMBIO

40% -
35% -
30% -
25% -
20% -
15% -
10% -

5% -

34%

—— Inflacién interanual
—— Objetivo BCRA
""" Expectativas REM BCRA

27%

Variacion
jun-18/may-18

29% ..eeeesnonsess30,0%

/

Inflacion

+3,7%

Estacionales
+3,4%

0%

1|2|3|4|5|6|7|8|9|10|11|12 1|2|3|4|5|6|7|8|9|10|1l|12

2017

Promedio L L
. Variacion | Variacion
oL mensual |interanual
($/USS)
26,5 12,1% 65%
28 -
26,5
26
24
Q22
3
6920 4
18 -
16 - 15,9
“Til2ls]als e 7]e] o ol 1]2]3]a]5 6
2017 2018

Regulados
+2,9%

2018

Promedio L o

. Variacion | Variacion

=i mensual | interanual

(M U$S)

53.361 -1,0% 17%

67
@ 62 62
3
g 57
[%]
252 53
o
E 47
(]
T 42 -
3 41
s 37
32
1|2|3|4|5|6|7|8|9|10|11|12 1|2|3|4|5|6
2017 2018




BASE MONETARIA, INTERES Y BANCOS

14,0% -
12,0% - 11,5%
10,0% - 8 7%
8,0% 8,0% N
, U707
6,0% - jun-18 jun-18/jun-17
4,0% - .
0% 36% Lebac, pases y Leliq
2,0% -
1.177
0,0% +18%
! miles de millones $
8| 1 2| |4 |6/ |8 2| |4 |6 . . .
jun-18 jun-18/jun-17
2016 2017 2018

f

228 pb

Saldo Variaciones
promedio o
jun-18 | Mes | Afio An(l) t
(MM de $) reales
Depésitos | 1.620 |6,1%| 36% | 5,0%

Créditos 1.556 |[1,7%]| 52% |17,6%

Sector
privado en
pesos

Depositos y créditos al Sector privado
(Variacion interanual en términos reales)

Créditos == == Depdsitos

25% -
15%
5%
-5%
-15%
-25% -
CELEEEEEL T
2016 2017 2018




FINANZAS PUBLICAS NACIONALES
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