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La tregua de la recesion y los problemas en el sector externo

V Enel marcode la aun criticasituacionecondmicaes probable que el ritmo de crecimientoy la inflacion experimenten
fluctuacionegde corto plaza Losprimerosmesesde 2017muestranun leve crecimientoecondémicoy la desaceleraciole
la inflacion El sector primario, los servicios,el sector financieroy la construccion,impulsadapor la obra publica,
explicaronel cambiode tendencia,en tanto que la industriadisminuyoel vértigo de la caiday en mayoanoto el primer
crecimientointeranualdespuégle 15 mesesnegativos

V Masalladeestad T 2 ladelicula reflejala escasasustentabilidadiel cambiode tendencia Enprimer lugar, el cierrede
un conjunto amplio de acuerdosparitariospor debajodel nivel de inflacion esperadaindicanque el consumono serala
variabledecisivapara sustentarel crecimiento,maximesi setiene en cuentala elevaciondel desemplegpor encimadel
9% en el total del pais,y del 10% en varios de los aglomeradosmas grandes En segundolugar, son escasadas
oportunidadesde inversiénproductivaen el marcodel sostenimientode altastasasde interés,la apreciaciorcambiariay
la complejasituacioninternacionalen la que resaltala crisisde Brasil Bajoestascircunstanciadps problemasen el sector
externoseacentuaronen el marcodel nuevociclode endeudamientoja valorizaciérfinancieray la fugade capitales

V Alrespectovaledecirquelascolocacionesle la deudaexternadel gobiernonacionalduranteel primer semestrede 2017
(USB3.948 millones)fueron similaresal endeudamientode todo el afio 2016 Conel agravantede que la aceleraciérde
las emisionesde corto plazo generd una cargade vencimientosde tal magnitud que, sumadosa los preexistentesal
gobiernoactual (USD14.255), alcanzarona USD29.429 millonesen el primer semestredel afio. Esdecir, las elevadas
colocacionesle deudaexternaen lo que vadel aiio alcanzaronprincipalmente a refinanciarlos vencimientos)o cuales
unaexpresionde la peligrosad 6 ey A S @iSséestagenerando

V Elescenaricempeoraal tener en cuentaque: 1) aunrestafinanciarcasiUSD16.095 millonesde vencimientosen moneda
extranjeraen el segundosemestre,2) la fuga de capitalesal exterior superdcon creceslos USD6.000 millonesen los
primeros5 mesesdel afio, acelerandosaecientementey 3) seregistraronen los primeros5 mesesdel afio considerables
déficit gemelos un saldocomercialnegativode casiUSD2.000 millonesy un déficit fiscalfinancierode casi$ 165000
millones,en el marcode la duplicaciondel pagode interesesde la deudapublica

V Enesemarco, cayeronlas reservasinternacionalesy se elevael tipo de cambio,lo cual restringelas posibilidadesde
reducir las altastasasde interés de las Lebac Seexpresaasiel escasamargende maniobraque tiene el actual planteo
econOmicaoparaevitar que losinversoresprivadosdolaricensuscarterasy presionenaunmassobreel tipo de cambia Al
mismo tiempo, las altas tasasde interés alimentan la especulaciorfinancieray la consiguientefuga de capitalesal
exterior. Setrata de unaencrucijadanherenteal procesode acumulaciéren marcha 2



1. Reactivacion leve y con escase
sustentabilidad




Leve crecimiento en el primer trimestre del ano

V Enel primer trimestre de 2017 el PIBtuvo un leve
crecimiento interanual de 0,3% es decir, Variacion interanual de la oferta y demanda global
practicamente un estancamiento del nivel de a precios de2004, 2015 a | trimestre 2017 (en %)
actividad En términos desestacionalizadgsse
traté de un aumentode 1,1% respectodel Ultimo s
trimestrede 2016

V Este leve crecimiento se explica por un
comportamiento positivo, aunque acotado, de la
inversion, del consumo publico y, en menor
medida, del consumoprivado, que durante 2016
habianregistradocaidas ¢en el casodel consumo
publicag un aumentomuy limitado.

V Laevoluciondel consumoprivado y publico, de
todosmodos,contrastacon el fuerte aumentoque
habiantenido estoscomponentesen 2015 cuando © -
el PIB creci6 2,6% empujado fundamentalmente
por el consumainterno.

V Enel 1° trimestre de este afio se destacatambién
la caidade las exportacionesal tiempo que se
produjo un aumento significativo de las *-
importacionesde modo quetendié a empeorarel
resultadode la balanzacomercial | 5,1

V Encuantoal aumentode la inverSién,mé_Sdel 70% PIB Importaciones Consumo Consumo Exportaciones Inversién
de dicho crecimientose explicapor el crecimiento povatas  publee
de Equipode Transporte,dentro del cual casise
duplicé el equipoimportado mientrascay610%el
de fabricacidénnacional

W 2015
W 2016
m |-2017

Fuente elaboracion propia en bagelNDEC.



Heterogéneo comportamiento sectorial

V Desdeel punto de vistasectoriallos resultadosdel
primer trimestre del PIB permiten ahondaren el
analisisdel nivel de actividad Asi,masalladel leve
crecimiento, importantes sectores de actividad

mantuvieronsituacionesle retraccion,al igualque . B
Sect agropecuarioy pesca i ’
en2016 1-2017 ut
. Transporte y comunicaciones a 5016 3[33'7
V Se trata del sector de minas y canteras, que ,

experimentd una caidade 5,4% de la industria e e v
manufacturera, que disminuyd 2,2% vy de
comercioy reparacionesy serviciodomeéstico,con
reduccionesercanasal 1% Construccion

Ensefianza

Variacioninteranual del valor agregado segun
sectores de actividad, 2016 y | trimestre 2{#&ii %)

Intermediacion financiera

Servicios sociales y de salud

V Otros sectores, en cambio, revirtieron el
comportamiento negativo que habiantenido en 7 se-comunit. soc.ypers
2016 El méas paradigmatico es ConstrucciQr Administracion piblicay defensa

empujado, en uno y otro caso, por la dinamica Electricidad, gas y agua
primero contractivay luego expansivade la obra Hoteles y restaurantes
publica,la cual cay611,0% en 2016y crecid 1,9% 5o
en téerminosinteranualesen el primer trimestre de i doméstics
2017.

Comercioy reparaciones

V También cambiaron de signo los sectores
agropecuario e intermediacion financiera
reflejando su situacion privilegiadaen el actual
esquema de acumulacion Transporte vy
comunicacione®s un sector con alto desempefo
tqnto durante el ano 2016 como en el primer Fuente: elaboracion propia en bastNDEC
trimestre de esteafio. S

Industria manufacturera

Minas y canteras

-14 -9 -4 1 6



Tendencias recientes en industria y construccion

V' Eldato masreciente sobrela evoluciondel nivel Variaciéninteranual del EMAE, el EMI y el ISAC,
de actividad confirma una leve tendencia EnereMayo 2017(en %)

positiva En efecto, el EMAEarrojé en abril un 1
crecimiento interanual de 0,6% En términos e LT
desestacionalizados! crecimiento mensualfue -
nuloen esemes 8

V Enmayo se advierte, a su vez, el sostenimiento
de altas tasas de incremento interanual de la
construccion(en torno al 10% y la reactivacion 4
fabril despuésde 15 meses consecutivosde , 117
contraccion(variaciondel 2,7% respectoa mayo 0,8 0,6 I
de 2016. 0 1 bt

V El buen desempeiio de la construccion se 2 I '0’4I
relaciona directamente con la expansiénde la 21 2,3 -2,4
obrapublica,quetomd impulsoen 2017. .

V Lamejorarelativa en la industria se vincula, por %
un lado, conel crecimientode la construccionLa |
producciénde mineralesno metéliCOS(CementO ene feb mar abril ene feb mar abr mayo ene feb mar abr mayo
y otros materialesde construccion)e industrias EMAE (nivel de EMI (industria) ISAC (construccién)
metalicas basicas (acero) crecié 2,7% y 2,6% AT
interanual, respectivamente Por otro lado, la Fuente elaboracion propia en baseMDEC
industria automotriz exhibid en mayo un

importante incremento interanual (17,4%) tras  \/ £n el mismo periodo, la gran mayoria de los

meses muy nlegatlvos, IempUJand_o tambien Ia sectores industriales continda  sufriendo
sectoresvinculadoscon el autopartismq comola importantesretracciones

metalmecanicg productosde cauchoy plastica 6



Continva la caida de las ventas minoristas

V En los primeros 5 meses de 2017 se Variacion interanual de las ventas en supermercados \
advierte la dificultad que enfrenta la  centros de compra en precios constantes y de las vent:

economia para revertir la tendencia  minoristas de CAME, diciembre 20dfyo 2017 (en %)
recesivadel consumominorista, lo cual es

consistente con la evolucién de salarios ° Supermercados
reales que no recuperaron poder 'f/::i;isciel\;gmpfa
adquisitivoen la primer parte del aiio.

V Entre febrero y marzode 2017 las ventas
de los supermercadosegistraroncaidasen
el entorno del 12 y 14% interanual en s
términosreales Sibien en mayo se asistio
a una desaceleracion de tales
contracciones)a reduccidnalcanzéa 4,2% ™
interanual, respecto de un mes que ya

habiaexhibidoun nivelmuybajoen 2016 5

V Por su parte, las ventas reales en los
centros de compra mantuvieron tasas de
contraccionsignificativasen los primeros4 20
mesesdel afo, fluctuandoen torno al 14-

. i
18%interanual N
-25 1
V Lasventasminoristasrelevadaspor CAME MY 9 9 8 8 Y Y Y Y Y QYNNI NN
mostraron una profundizacionen la caida 5 § 8 85853298885 g8ERE

de lascantidadesvendidasen marzoy abril
y unalevedesaceleraciéen maya

Fuente elaboracion propia en baselINDEC y CAME. 7



Piso de inflacion para 2017

V Una de las cuestionesque incide en la
escasasustentabilidadde la reactivacion
guardarelacion con los resultadosde las
negociacionesalariales,en las cualeses
masla excepciomue lanormael cierrede
las mismas por encima del nivel de
precios

V De33delasprincipalesparitariascerradas
en lo que va del afo s6lo 4 gremios
alcanzaron niveles que probablemente
superaran la inflacion promedio anual
(docentes de algunas provincias y
Aceiteros) mientrasque el resto cerré por
debajodel 25% (ver detalleen el Anexo)

V Si bien el ritmo inflacionario se ha
desacelerado después del salto que
experimentden 2016 lo cierto esque con
la inflacibn acumulada a mayo es
improbable que la inflacion promedio
anualde 2017seainferior al 26%

V Estaultima afirmaciénno consideraefecto
algunode movimientosbruscosen el tipo
de cambio como los que estan teniendo
lugar en los iniciosde julio, por lo que se
trata de unainflaciénéde minimée.

Variacion mensual e interanual del IPC 9 Provincias,
enero 2015mayo 2017 (en %)
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Fuente elaboracion propia en baseEstadisticas Provinciales. 8




Caida del poder adquisitivo del salario minimo

El 28 de junio se reunié el Consejo
Nacionaldel Empleo,la Productividady
el Salario Minimo, Vital y Movil. Por
primera vez desde la creacionde este
Consejo,el Ministerio de Trabajofijo el
nuevo nivel del salario minimo ante el 2N

L. 9.000 - "\,
rechazo unanime de su propuesta por \

10.000 -

parte de lascentralessindicales "

En estas condiciones,el salario minimo
serade $ 8.860desdejulio de 2017, de $
9.500desdeenerode 2018y de $ 10.000
desdejulio de ese mismo afno. De este
modo el aumento total de 24,1%
correspondea un periodo mayor a 12
meses

Se consolida asi la tendencia
descendentedel poder adquisitivo de
este piso salarial Considerando una
proyeccionconservadorale variacionde
preciospara los proximosmeses,puede

8.000 -

7.000 -

6.000 -

5.000 -

Salario minimo, vital y movil nominal y real, enero 2015
diciembre de 2017 (en $ corrientes y $ de mayo de 201"

—+=SMVM nominal —=—SMVM real

Naom 8.860

P=0=0=0—0—¢

6.060
o-o-0-0-¢

5.588

*=0=0=0—¢

4.716 /

*=0=0=0=0—0—¢

4.000 T T 1

estimarseque a diciembrede esteafnoel
salariominimoreal sufririaunareduccion
de 4,6%respectodel mismomesdel aio
anteriory de 8,1%respectode diciembre
de 2015

ene-15
feb-15
mar-15
abr-15

may-15
jun-

15

(o]
i

-17

jul-15
ago-15
sep-15
oct-15
nov-15
dic-15
ene-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16
ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep
oct-17
nov-17
dic-17

O
m
R

Nota: se proyectd una variacion mensual del nivel general de precios de 1,5% entre j
julio, del 1% entre agosto y octubre, y del 2% en noviembre y diciembre.

Fuente elaboracidn propia en baseMinisterio de Hacienda e IPC 9 provincias.9



La tasa de desocupacion mas alta de los ultimos diez afos

V Latasade desocupaciordel primer

trimestre de 2017 registro un salto
hacia arriba por efecto del
aumentode latasade actividad(es
decir, maspersonashuscanempleo
y no lo encuentran)y, en menor
medida,por la caidadel emplea

Enel conjunto de los aglomerados
urbanosrelevadospor EPHla tasa
de desocupacionalcanzéel 9,2%

de la poblacion econédmicamente
activa,guarismoque saltaal 11,3%

en los aglomerados
correspondientesa la Provinciade

BuenosAires

Si  bien no hay datos
correspondientes  al primer
trimestre de 2016 para efectuarla
comparacion interanual, hay que
remontarseal primer trimestre de
2007 para advertir una tasa de
desocupaciéonmas elevadaque la
gue se registro en el primer
trimestre de 2017,

Tasa delesocupacion dé&a Provincia de Buendsres* y del
total de aglomerados urbano20032017 (en %)

12
i Total pais —e—Provincia de Buenos Aires

11,4

g1

—

—
~

7 (o]
(\eo]
6
SN0V NNNOCOO0OO TN ANANANNMNMNOINTTTNNWOWOWO M
OCOO0OO0OO0O0O0OO0O0O0O T rdrrdrdrdArdrdrdd A AT A A A

*Incluye los Partidos del Gran Buenos Aires, Gran La Plata, Mar del Plata, Bahi€®&ignca
SanNicolasVilla Constitucién, Viedm@armen de Patagones.
Fuente: elaboracién propia en base a HRBEC 10



Nula creacion de empleo asalariado en el sector privado

V Masallade la leve recuperaciéneconémicano Variacioninteranual enlos asalariados

se observaen los primeros mesesde 2017 que registrados segun sectabril de 2017
existacreacionde empleoasalariadoregistrado (en miles y %)

en el sectorprivado,

V Entreabril de 2016y el mismomesde 2017se
crearon soOlo 5.000 puestos, es decir, un
incremento de 0,1% Tampoco se observa s
crecimiento en términos desestacionalizados
entre losmesesde marzoy abiril. 40 -

V Elaumento de casi49.000 puestosasalariados
registradogotalesobedeceala sumade 32.700
puestosen el sectorpublico(+1,1%) y 11.000en 30 -
el serviciodomésticoregistrado(+2,4%).

35

25 -

V Enel mismo periodose observa,en cambio,un
incremento en el numero de trabajadores
independientes registrados en AFIP como
monotributistasy monotributistassocialesgue 15 |
en conjunto superan los 90.000 trabajadores
adicionales 1 o

20

. . 0,
V Cabedestacarque no existieronaumentosen el 1%

5 -
poder adquisitivosalarial,ya que el incremento -
interanual en las remuneracionegpromedio del 0 :
Sectorprivado en abril de 2017 resultasimilara Sector privado Sector publico  Casas particulares Total asalariados
la variaciondel nivelgeneralde precios

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de SIPA publicada por
el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social. 11



Mayor gasto en obra publica y en pago de intereses

V Encuantoa la situacionfiscal se advierten Variacioninteranual de ingresos y gastos del sector

dos novedades que merecen ser  publico nacional no financiero (base caja), ererayo
destacadas 2017(en %)

Por un lado, la reactivacion de la obra 120

pl’Jinca_ los gastosde cgpital tuvieron una & Mayo _—
expansion de 37,6% interanual en los

primeros 5 mesesdel afio. Cabedestacar ., . % Acumulado 5 meses

gue dicho incremento se refiere a un
periodoen el cual estetipo de gastohabia
tenido un freno importante: en los
primeros 5 meses de 2016 habia
mantenido en términos nominales el
mismo nivel que en el mismo periodo de
2015 e

La otra novedad, consistente con el
aceleradonivel de endeudamiento,es el
pesoque van adquiriendolos interesesen % |
las finanzas publicas Estos intereses se
duplicaron en los primeros 5 meses de
2017 respectodel mismo periododel afo 2 -
anterior. De este modo, mientrasque entre
enero y mayo de 2016 los intereses
pagadosepresentaronel 5,6%del total de |
gaStOSprimariOS1 en el mismo perl'odo de Ingresos totales  Gastos corrientes  Gastos de capital Intereses
2017 alcanzaronal 8,8% del total de esos 3 _ o _
Fuente: elaboracion propia en basdinisterio de Hacienda.

gastos 12




Crecimiento del déficit fiscal

V Los ingresos del sector publico nacional no Déficit primario y financiero (base caja),
financiero crecieron 33,7% interanual en los enero-mayo 2016 y enermayo 2017(en $)
primeros 5 meses de 2017 La recaudacion
proveniente del blanqueo de capitales fue Déficit primario Déficit financiero

fundamental para lograr este incrementa De no
haber existido el aporte adicional de
practicamente$ 44.000 millones, el crecimiento
delosingresoshubierasidode 26,2% Enmayode
este afo, cuandoya no se observael efecto del
blanqueo, el crecimiento interanual resulta de
s6lo14,5%entérminosnominales

-20.000 4
-40.000 -

-60.000 -

V Eltotal de gastosprimarios (gastoscorrientesy
gastosde capital)creciolevementepor debajode
losingresos 33,0%interanualen el acumuladode
los primeros5 mesesdel afio. -87.247

-100.000 -

-80.000 4

V Como resultado, se repiti6 una situacion
deficitariacomo en 2016 Entre eneroy mayode
esteafioel déficitprimarioalcanzdos$ 87.247 """

+26,8%

-105.634

V Elfuerte pagode interesesexplicaque el déficit
. . . “pn . -140.000 -
financiero haya aumentado significativamente = 5 meses 2016
mas 55,0%en el mismoperioda

+55,0%

160.000 - M 5 meses 2017

V El déficit primario representa el equivalente al
11,1% del total de ingresosdel periodo, mientras
gue el déficit financieroes el 20,9% de esetotal
de ing resos Fuente: elaboracion propia en bas#liisterio de Hacienda.

-163.694

-180.000 -

13



Centro de Investigacién y Formacién de la Replblica Argentina

2. Problemas en el sector
externo y creciente
endeudamiento
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V En el primer semestrede 2017 el gobierno Colocaciones brutas y vencimientos de la deude
nacionalemitio deuda externa por un monto en moneda extranjera, 2036nio 2017
similar al que habiaemitido en 2016 cuando (enmill. USD)

las colocaciones habian alcanzado a USD

. . 40.000 -
37.041 millones en moneda extranjera, en el

37.041

Emisiones brutas en moneda extranjera

[oe]
.. . . <
marcode vencimientosde capital e intereses 25 000 i W Vencimientos en moneda extranjera*
por USD11.951y el pagoa los fondos buitre ' T
de USD16.500 millones N
30.000 ™~

V Las elevadas emisiones de deuda externa
generaronuna cargade vencimientosde tal 55 oo
magnitudque,sumadosalospreexistentesala
alianzaCambiemoqUSD14.255) y las huevas ;4 oo
emisionesde 20162017, alcanzarona USD
29.429 millones en el primer semestre de ;5400
2017 Setrata de un monto que es apenas
inferior a las emisionesde ese periodo (USD 14000
33.948 millones)

V Esdecir, las elevadascolocacionesde deuda 5000
externa en 2017 alcanzanprincipalmente a
refinanciar los vencimientosde la deuda El 0
resto fue canalizadoa cubrir una parte del
déficit fiscaly aportar parte de lasdivisaspara
la fuga de capitales Cabe seinalar que aun
resta financiar USD 16.095 millones de *A los vencimientos de 20Xiblicados por el Ministerio de Finanzas se les
vencimientos en moneda extranjera en el adicionaron los nuevos vencimientos de las colocaciones emitid28leh Se trata

N de vencimientos de capital e intereses de la deuda en moneda extranjera.
segundosemestredel ano. Fuente elaboracion propia en baseMinisterio de Finanzas. 15

Al 31/12/2015 eran
14.255 mill.

16.095 mill. USD
|

jul-17

(o}
—
o
o~

| sem 2017
ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17



Sin blanqueo, se acelera la fuga de capitales

V La contracaradel endeudamiento externo, Stock acumulados de la formacion de activos extern
en un escenariocon escasaportunidades del sector privado no financiero y la fuga de capitale:
de inversionesproductivas,es la aceleracion enero 2015mayo 2017 (en millones de USD)

delafugade capitales
—— Formacion de activos externos (FAE)

-#-Fuga de capitales (FAE - dep. en moneda extranjera)

USD 6.767 millones
16.772°

V Durante 2016 la formacién de activos
externosalcanzoa USD11.976 millones Sia  20.000
este monto se le resta la variacion de
depodsitosen moneda extranjera, el monto
fugadodesciendea USD6.838 por efectodel  16.000
blanqueo de capitales, que planteaba la

18.000 -

14.000

necesidad de mantener los depositos en 12105\ / R
efectivoduranteun plazominimoa 6 meses =~ %% 7. ST
Dealli que en el Gltimo trimestre del afiose 10000 e .
hayaregistradounarepatriacionde capitales o
- . . . 8.000 X & t '
gue aminordla fugaen términos netos. Este . . A Y X
efecto del blanqueo se extendi6 al primer 6000 - "' Vo /
trimestre de 2017. 5838 !
4.000 \ !
V Sin embargo, a partir de abril no solo se 20002-0%4," Efeczo del b'alnqueo v A i"
ape  , . ., 3 ] t v,
verifiocd un incremento de la formacion de " capraes ¥ 5D
activosexternossinotambién de la salidade o224
depdsit dol lerandosela f OS5 888888880008 5
epositosen dolares, acelerandosela fuga . L T T LTI YYTIUTILTTC
. , . ., = Ko > Q = Ko
de capitales Asi,medidacomoformacionde STELEREAITRYSL2TEEETE
aCtIVOS?X_ternOSO por el net(? dela varla,cmn *Se sustrae a la formacion de activos externosaldacion de depésitos
de depositos,la fuga de capitalessuperolos enmonedaextranjera.

USD6.000 millonesen los primeros5 meses Fuente elaboracion propia en bageBCRA.
de 2017 acentuandosenlosultimosmeses 16



Déficit en el comercio exterior

V Los desequilibriosen el sector externo se
agravanante un escenariocomercialen el
gue se registraron USD 1.950 millones de
deficit en el acumuladode los primeros 5
mesesde 2017. Setrata de un cambio de 70°090.
signorespectoal leve superavitque se habia
alcanzadan el mismoperiodode 2016 60.000 -

Exportaciones, importaciones y saldo comercial,
2015mayo 2017 (en millones de USD)

59.757

M Exportaciones
Importaciones

V Este déficit es resultado de un incremento m Saldo comercial
interanualde lasimportacionesdel 12,7%en 50.000 1
los primeros5 mesesdel afio, que se explica
tanto por el crecimiento de las cantidades 4.0 -
comode losprecios

56.788
57.133
55.610

¢)]

V En cambio, las exportaciones crecieron 0000 B’i g % §
apenasl,5% en valor solo por efecto precio, o N
dado que medidas en cantidades hubo 20,000 -
contraccionde las ventas al exterior entre
eneroy mayode 2017. 10.000 S

V Estascaidasobedecena la reduccionde las N .
ventas de productos primarios y de 0 p—
manufacturas de origen agropecuario, en Q §
tanto que las manufacturas de origen o0 - N -

industrial y combustibles experimentaron 2015 2016 ene-may 16  ene-may 17
unarecuperacion

Fuente elaboracion propia en bagelNDEC.
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Se mantiene la tendencia a la apreciacion cambiaria @m |

V En este marco, la apreciaciondel tipo de Tipo de cambio real bilateral cdrasil yEstados Unidos
cambio real genera presiones sobre la multilateral,enero 2015 mayo2017
economiaealy el sectorexterno. (en namero indica@ov. 15=10p

V Luego de la devaluacion del 62% de la
moneda doméstica en diciembre de 2015 150
gue permitio una mejora del tipo de cambio
real en torno del 35%40% este indicador
siguio su tendencia a la apreciacionpor la
persistente inflacion local y la estabilizacion
deltipo de cambionominal

V De este modo, en mayo de 2017 el tipo de
cambio real multilateral ¢medido respectoa
una canastade monedasy precios de los
principales socios comerciales se ubico
8,6% por encimadel nivel registradoantes
de la devaluacion(noviembre2015. Porsu 100

parte, el tipo de cambiobilateral con Estados ik el Bradi
Unidosalcanzaun nivel superioren 3,1% ]

—e—Bilateral con Estados Unidos
V La excepcionla registra el tipo de cambio

140

130

120

—— Multilateral
bilateral con Brasildado que entre enerode
2016 y mayo de 2017 este pais aprecio su B By 999 988 98 55 5
moneda 21% Asf,en este dltimo mesel tipo ¢ 5 F=8§ 352553 §s ¢LEs

de cambiobilateral se situ6 27,7%por encima

delnivelde noviembrede 2013 Fuente elaboracion propia en baseINDEC, BCRA&yrostate IPE provincias.
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Alza en las tasas de interés

V Enun contexto de elevadosvencimientosde Tasa de interés de la®baca 35 dias*, tipo de cambio

deuda, aceleraciénde la fuga de capitalese nominal y reservas internacionales,
incremento del déficit comercial las reservas diciembre 2015unio 2017 (en % mill. USD)
int.ernacionales cayeron en cqsi USD 5.000 , ~+-Tasa Lebac (35 dias) 60000
millonesy el délar trepd en junio a $16,5 ante 380 ——Tipo de cambio nominal

la reduccionen la liquidacionde exportacione: F7\ —m—Reservasinternacionales

primarias  Los acontecimientos recientes 50.608 e
indicanque en los primerosdiasde julio super¢ 330 | 45.546

labarrerade los$17.

V A ello se sumael sumamenteelevadostockde ; -
Lebag que superda la basemonetariaen mayao
y luegoseredujo tanto por la no renovacionde g 25,5
letras como por la expansion monetaria en ,
junio, alcanzandal 104,4%de la base Medido 29.902 "‘24;\8--\~$L>22,8
en dolares el stock de Lebac super¢ .., 4223
holgadamente a las reservas en junio, ,, | 00
representandael 1134%de lasmismas

- 40.000

A7 L 30,000

V Dealliqueel sostenimientode lasaltastasasde 15,6 159 -
interés de las Lebacconstituye una necesidac 15+ /™~ _———"
del planteo econdémico, aunque no una 2 14,0
condicion suficiente, para evitar que los 13,0
inversores privados dolaricen sus carterasy ©v-——+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—1—1 71— 0
presionenen mayor medida sobre el tipo de
cambia Al mismotiempo, estastasasalimentan
la especulacidérfinancieray la consiguientefuga +Al Gltima dia habil de cada mes.
de capitalesal exterior. Fuente elaboracién propia en bageBCRA. 19
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ANEXQO: paritarias 201-fprimer round

Principales acuerdasalariales al 4 de julid017

* 24,0% mas sumas fijas.
**E| incremento va deR5,4%a 27% segun los tramos
*** Presentismd$5.200brutos por cuatrimestrg
**&% Primersemestre.
Fuente elaboracion propia en baseinformacion de prensa. 20



