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EL DATO DEL MES

Inflacion esperada. Las consultoras locales esperan para mayo una inflacion cercana al 3%, por la suba
de tarifas publicas. El impacto pleno de la suba del tipo de cambio se observara en junio, mes para el que
se espera una inflaciéon superior al 2%.

LO QUE HAY QUE SABER

Acuerdo con el FMI.EI Gobierno y el FMI han acordado un crédito “stand by” de U$S 50.000 M, y otros
organismos (BID, Banco Mundial, CAF) aportardn U$S 5.650 millones adicionales. El acuerdo prevé un
ajuste fiscal gradual hasta 2021 y un proyecto de Ley para dotar de mayor autonomia del BCRA.

Régimen cambiario. EI BCRA mantendra el régimen de flotacion “sucia”, pero dejara de ofrecer
diariamente a U$S 5.000 M a $25. En las proximas semanas implementaria un mecanismo de rescate
gradual de las LEBAC con fondos de las Letras Intransferibles del Tesoro que posee el BCRA.

Precios y actividad: Frente a la aceleracion inflacionaria, el BCRA ha abandonado la meta de inflacion e
15% para este afio. La inflacion de 2018 rondaria el 27%-30%, y se espera un escenario de recesion para
el segundo semestre de este afio.

Ajuste fiscal. El 1° de junio anunci6 recortes en el gasto publico de impacto marginal en las cuentas
fiscales. Sin una reduccion significativa del deficit fiscal, seguira creciendo el déficit de cuenta corriente de
la balanza de pagos, debilitindose los indicadores de solvencia fiscal.

LO QUE VIENE

Acuerdo con el FMI. El 20 de junio el Directorio del FMI aprobaria el crédito para la Argentina, liberando
un primer desembolso de al menos U$S 15.000 M. En el marco del gradualismo actual, no se espera una
fuerte reactivacion ni baja sustativa en la tasa de inflacion para el proximo afio.

Mejora de calificacion. También para el 20 de junio préximo se espera que el banco Morgan Stanley
eleve la calificacion de Argentina de “pais de frontera” a “pais emergente”. Esto impulsaria inversiones
extranjeras en acciones de empresas argentinas por al menos U$S 5.000 M.

Negociaciones salariales. El martes préximo se vuelven a reunir la CGT y el Gobierno Nacional. La
misma sera definitoria respecto del potencial llamado o no de la CGT a un paro nacional. Las
proyecciones macroeconémicas incluidas en el Acuerdo con el FMI no permiten visualizar un horizonte
social y politico despejado.

Brasil: La conflictividad politica y la huelga de camioneros ha puesto en dudas la gobernabilidad del pais.
La demanda de ddlares seguira en aumento y que cotice a mas de R$ 4. Aun asi, se espera una tasa de
crecimiento real del PIB de 2,4% para este afio y de 3% para el afio proximo.

Estados Unidos: Las condiciones favorables de la economia de EE.UU. han fortalecido las expectativas
de que la Fed a mantendra su estrategia de suba gradual de tasas, y que la préxima semana aumentara
la tasa de Fondos Federales en 25 p.b.
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PANORAMA DE ARGENTINA

DE LA CRISIS CAMBIARIA AL FMI:
Heéctor Rubini

El Gobierno y el FMI han acordado los términos de un crédito “stand by” por U$S 50.000 M. El mismo
prevé un ajuste fiscal gradual hasta 2021 y mayor autonomia del BCRA. Sin embargo, la inflacion
tiende a acelerarse y se espera un escenario de recesion hasta fin de afio.

a. Crisis cambiaria y desajustes de politica

Afortunadamente, el 15 de mayo se renovaron con éxito los vencimientos de LEBAC y se terminé el clima de
panico y expectativas de estallido cambiario. Requirié hacer lo que no se quiso hacer desde fines de abril: a) el BCRA
mantuvo elevadas tasas interbancarias a 7 dias (40% anual promedio de pases activos y pasivos), b) un acuerdo con los
titulares de los principales bancos para que renueven sus tenencias de LEBAC, c) liberaciéon de encajes para que las
entidades financieras compren nuevas LEBAC, d) el retorno de los fondos Templeton y Blackrock que ingresaron U$S
3.000 M para la compra de Bonos del Tesoro en pesos (“BOTESs”) con vencimiento en 2023 y 2026, ¢) el anuncio del
BCRA de que saldra a vender diariamente hasta U$S 5.000 M toda vez que el tipo de cambio mayorista supere los $25 y
f) la mayor actividad del BCRA recomprando LEBAC y vendiendo délares a futuro.

La calma retorné y cierta normalizacién se fue consolidando con el avance de las negociaciones con el FMI para
proveer divisas adicionales, pero las sefiales de los funcionarios mostraban una visible falta de coordinacioén operativa, y
cierta pérdida del control de la crisis:

a) Todos los funcionarios afirmaban que el episodio resulté de un shock externo inesperado la suba de tasas de
los EE.UU. que habria “cortado” el financiamiento externo del Tesoro. La suba no fue sorpresiva ni abrupta, y
no hay indicios de tal “corte”, si bien se registra cierta migracion de fondos de mercados emergentes a Estados
Unidos. Pero también es cierto que ademas de Argentina, sélo Irdn, Turquia y Brasil, han sufrido una fuerte
depreciacién de su moneda en los dltimos 60 dias.

b) El ministro de Hacienda y el titular del BCRA hablaban de un supuesto “proceso de desinflaciéon”, pero este
aflo tiende a acelerarse y acercarse mas al 27%-30% que a la entondes meta oficial de 15%.

¢) El titular del BCRA ha vuelto a sostener que el régimen es de tipo de cambio “flotante”, pero de facto el tipo
de cambio ha fluctuaodo desde el 15 de mayo sujeto a ese “techo” de intervencién oficial a $25.

d) El ministro de Finanzas afirmé que lo mas conveniente para el pafs es tomar deuda del FMI porque es la mas
barata, pero desde 2016 ha emitido deuda a tasas mas altas, tanto fuera como dentro del pais.

e) Uno de los CEOs de Jefatura de Gabinete sostuvo que la meta de inflacion de 2016 era no creible, pero nunca
la cuestiond desde su cargo.

f) El ministro del Interior, afirmé que los fondos que invierten “especulativamente” en LEBAC no deberfan
volver mas al pais, pero el aporte de dos de esos fondos corté el clima de panico, no el FMI.

¢) El Poder Ejecutivo se muestra firme para aumentar las tarifas publicas, pero dos de los partidos de la alianza
gobernante se manifestaron en contra de la estrategia oficial, sembrando serias dudas sobre el unico intento de
facto de reducir la brecha fiscal en el primer cuatrimestre del ano.

h) El ministro de Hacienda anuncié un recorte de gasto en inversion publica y metas fiscales mas restrictivas el
viernes 4 de mayo, pero desde el lunes 5 se conocié una serie de contrataciones que tornaron poco creible el
anuncio oficial.

i) Varios funcionarios, incluido el Presidente, han admitido que la presion fiscal es elevada y exagerada. Sin
embargo, el pasado 28 de mayo el Gobierno Nacional aumenté por Dectreto 486/2018 la alicuota de la retencién
sobre exportaciones de biodiesel de 8% a 15%. Ademas, el titular de Hacienda dio a entender que no se
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descartaban alternativas como la de suspender la baja mensual de retenciones a la exportacién de soja y reponer
las retenciones aplicadas hasta diciembre de 2015 a las exportaciones de trigo y de maiz.

j) También se ha tratado siempre de mostrar una linea pro-mercado desde el inicio de la gestién, pero la
gobenadora de la provincia de Buenos Aires, Marfa Eugenia Vidal, ha anunciado el inicio de investigaciones a
empresas por subas de precios atribuidas a comportamientos abusivos. Los mismos no han sido probados hasta
ahora. En principio no se trata mas que el traslado (“pass-through”) de la suba de tipo de cambio, precio de
combustibles y de tatifas piblicas a precios, en un escenario de demanda agregada sostenida (al menos hasta abril

pasado).

Las autoridades patecieran empezar a entender que el desequilibrio de las cuentas publicas es insostenible. El 1°
de junio anuncié6 junto al Ministro de Modernizacion la suspension por 24 meses de nuevas incorporaciones de personal
al sector publico nacional, luego de ser consagrado como coordinador de bajas de gastos en todos los ministerios. Sin
embargo, el ahorro anuciado fue de poco mas de $ 20.000 M (U$S 800 M) anuales -en dos afios, esto es, el 10% del gasto
primario del mes de abril pasado. Por otro lado, si bien el Poder Ejecutivo vetd la semana pasada la Ley aprobada por el
Congreso para retrotraer las tarifas a los valores de noviembre del afio pasado, debe ahora apelar un fallo judicial que
declara inconstitucional el incremento jubilatitio segin la reforma de diciembre pasado. El mismo determina que en
marzo pasado la ANSeS debié aplicar la férmula indexatoria previa a la reforma de diciembre, de modo que las
jubilaciones debieran haberse beneficiado de una suba de 14,5%. Por consiguiente, al haberse aplicado un aumento de
5,71% en marzo, el fallo obliga a la ANSeS a abonar al demandante (y automaticamente al resto de los jubilados) el
8,69% perdido por utilizar la férmula de la reforma de fin de 20171, Ciertamente, habra que aguardar nuevos anuncios en
materia de ajuste fiscal.

b. El impacto de la crisis

La demanda de ddlares aflojé en los ultimos tres dias, luego de mas de un mes de suba del tipo de cambio y caida
de reservas internacionales del BCRA:

CUADRO 1: AGREGADOS MONETARIOS Y TIPO DE CAMBIO (23 DE ABRIL A 4 DE JUNIO DE 2018)

Res. Internac. |Circulante en Base M. / Rvas.| Tipo de |Tipo de cambio
Reservas Base LEBAC+ | Base M./ / P . P o
Neta de dep. en| manos del . Int. Netas de cambio minorista
Intern. BCRA L monetaria LELIQ Rvas. Int. A
USD en BCRA publico Dep en USD | mayorista vendedor
Fecha USS M Ussm SM SM SM $ por délar $ por délar $ por délar $ por délar
23-abr-18 61.185 48.496 649.977 1.021.051 1.401.204 16,7 21,1 20,2 20,5
02-may-18 55.998 43.339 658.796 1.054.561 1.278.781 18,8 24,3 21,0 21,5
15-may-18 52.727 41.255 658.438 1.058.421 | 1.222.613 20,1 25,7 24,8 24,6
22-may-18 54.262 42.776 647.819 1.001.754 | 1.323.405 18,5 23,4 24,4 24,9
04-jun-18 49.928 38.194 655.098 1.053.728 | 1.216.199 21,1 27,6 25,0 25,6
04 Jun. vs.
] -11.257 -10.302 5.121 32.677 -185.005 44 6,5 4,7 5,0
23 abril - —— e -y
Var. % -184% | L -212%_J 0,8% 3,2% -13,2% 26,5% 31,0% 33% | L 245%
Fuente: BCRA

! Se trata de la accion judicial iniciada en diciembre del afio pasado contra la Administracién Nacional de la Seguridad Social por parte
de Miguel Fernandez Pastor, un ex directivo de dicho organismo oficial, jubilado en 2015. Su demanda recibi6 una sentencia
desfavorable en diciembre pasado. Luego apelé y la Sala I1I de la Camara de la Seguridad Social fall6 a favor sosteniendo que el ajuste
no debié aplicarse sobre la realidad econémica de los meses previos a la sancién de la Ley (diciembre de 2017). De acuerdo a los
jueces de dicha Sala (Dres. Martin Laclau y Néxtor Fasciolo), la nueva férmula debe aplicarse a partir de septiembre de este afo. Al
hacerlo desde marzo la ANSeS habria incurrido en el error de confundir el criterio de devengado, que se refiere al momento en que
nace un derecho, con el de percibido, que sefiala el momento en que se concreta el pago asociado a dicho derecho.
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GRAFICO 1: RESERVAS INTERNACIONALES Y PASIVOS MONETARIOS Y NO MONETARIOS DEL BCRA
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Los pasivos del BCRA se han estabilizado desde el pasado 15 de mayo, pero las reservas internacionales recién
dejaron de caer en los primeros dias de este mes. Los depdsitos, a su vez, comenzaron a crecer a partir de la suba de tasas
de interés, especialente los de plazo fijo, reduciéndose los depédsitos en dolares hasta el “supermartes” 15 de mayo. Desde
entonces s erecuperaron los depositos en ddlares, pero recién a partir del 22 de mayo comienzan a crecer las colocaciones
del sector privado. En elc aso de los depdsitos en pesos en caja de ahorro (cuyos titulares son individuos), cayeron por
casi § 60.000 millones entre el 2 y el 22 de mayo La recuperacion al inicio de esta semana refleja el fin del panico
cambiario.

CUADRO 2: DEPOSITOS BANCARIOS EN MONEDA LOCAL Y EXTRANJERA

Dep en Dep. en Dep. en S caja |Dep en lazo
Total Dep. en , P Dep en Dep.en $ P 3 P 3 caj p 3P
, . ) dolares sector - sector de ahorro fijo sector
depositos ddlares . pesos sector publico ] . .
privado privado [sector privado privado
Fecha SM Ussm ussm SM SM SM SM SM
23-abr-18 2.661.323 30.323 26.108 2.047.419 625.304 1.422.115 366.942 683.629
02-may-18 2.725.059 30.556 26.565 2.084.428 586.338 1.498.090 432.613 692.609
15-may-18 2.839.310 29.728 ~ 26.262 2.102.065 607.193 ;494_2;72 407,748 702.964
22-may-18 2.865.472 30.046 l’ 25.878 \\ 2.133.500 678.883 s 1.454.617‘\ (’ 373.326\\ 716.990
04-jun-18 2.859.106 29.887 V. 25.987 7/ 2.113.150 598.549 ~ 1.514.601;’ N.438.632.7 705.270
04 Jun. vs.
X 197.782 -436 -121 65.731 -26.755 92.486 71.690 21.641
23 abril
Var. % 7,4% -1,4% -0,5% 3,2% -4,3% 6,5% 19,5% 3,2%
Fuente: BCRA

El aumento de los depésitos a plazo fijo vino de la mano de la suba de tasas de interés hasta la tercera semana e
mayo. Si bien al 4 de junio se registr6 una caida respecto del 22 de mayo, los depdsitos a plazo fijo en pesos se sostienen
de manera estable por encima de los valores previos al dfa 14 del mes pasado. Tanto las tasas atractivas como la relativa
confianza en que un acuerdo con el FMI estabilizaria expectativas, contribuyeron a un incremento de dep6sitos en pesos
del sector privado por casi § 140.000 M entre el 22 de mayo y el 4 de junio, y un aumento de lo depésitos en délares por
U$S 109 M (esto es, $ 2.725 M) en dicho perfodo. Un verdadero “enfriamiento” del panico que se trasladé en mayo de
los inversores institucionales, que hufan de LEBAC a ddlares, a los individuos particulares que a su vez hufan de
depositos en pesos en cajas de ahorro a délares. De hecho, entre el 2 y el 22 de mayo se habia registrado una caida de los
saldos en caja de ahorro en pesos por $ 59.287 M (-13,7% en apenas 14 dfas habiles).
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Lo que si es claro, es que el BCRA deberia iniciar cierta baja de tasas de interés, habida cuenta que con flotacién
libre v un “colchén” de organismos internacionales, no se justifican los niveles actuales para evitar compras de ddlares:
y s

GRAFICO 2: TASAS DE PASES DEL BCRA (% ANUAL)
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La suba de tasas activas no han mostrado ser un instrumento realmente antiinflacionario, sino una perturbacién
para la cadena de pagos de pequefias y medianas empresas. De mantenerse los niveles actuales de tasas activas por uno o
dos meses mas, al impacto recesivo ya visible via postergacién de pagos, y suspensiones y despidos de personal, se
sumara un rapido aumento de la morosidad y la incobrabilidad de créditos. En caso de profundizarse, conduciard a una
agudizacén del enfriamiento en curso de las ventas y la produccién manufacturera, sino una abierta recesion para el
proximo semestre, junto a un potencial aumento de la fragilidad del sistema bancario.

CUADRO 3: TASAS DE DEPOSITOS Y PRESTAMOS (%0 ANUAL PROMEDIO)

Tasas de interés. Pases BCRA Depositos a plazo fijo en pesoy Call money en pesos Préstamos
Fecha Pasivos | Activos |Pasivos a| Activos Plazo ﬂ;o BADLAR S |Call bancos Adela}ntos
, , , , 30-44 dias . . Total Personales| 1 a 7 dias por
aldia | aldia | 7dias [a7dias Bancos priv. | privados )
hasta $ 100.000 masde$10 M
23-abr-18 | 25,3 29,3 26,5 28,0 20,5 22,7 25,5 26,3 39,9 27,9
02-may-18| 28,3 32,3 29,5 31,0 21,3 23,5 31,2 31,4 39,6 32,8
15-may-18( 28,0 57,0 33,0 47,0 25,0 31,1 43,2 43,1 42,7 48,3
22-may-18| 28,0 57,0 33,0 47,0 24,7 29,5 37,2 37,1 44,1 39,7
04-jun-18 | 28,0 57,0 33,0 47,0 24,4 28,8 35,9 37,4 44,2 41,5
Fuente: BCRA

¢. E/ acuerdo con el FMI

Sobre el cierre de este informe, el Ministro de Hacienda y el Presidente del BCRA anunciaron los puntos
principales del préstamo del FMI a nuestro pais, que serfa aprobado por el Directorio del FMI el préoximo 20 de junio.
Segun el ministro de Hacienda es para “evitar una crisis”, o sea, una nueva crisis. El primer desembolso serfa de U$S
15.000 M en esa misma semana. Los puntos principales son los siguientes:

i. Monto: U$S 50.000 M.
ii. Plazo para su devolucioén: 36 meses
iii. Costo financiero anual en dolares:
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1,96% para desembolsos de hasta U$S 8.480 M
3,96% para desembolsos mayores a U$S 8.480 M
4,96% si el crédito vigente supera dicho monto por mas de tres afios.

iv. Metas de resultado fiscal primario sector publico no financiero (% del PIB)

Antetiores Acordadas con el FMI  Compromiso cambio gasto primario proy.

2018 -3,2% - 2,7% -1,5%
2019 -2,2% - 1,3% -1,0%
2020 -1,2% 0,0% -1,2%
2021 0,0% + 0,5% 0,0
v. Metas de resultado financiero total sector publico no financiero (% del PIB)
2018 -5,1%
2019 -3,7%
2020 -2,3%
2021 -1,7%
vi. Metas de resultado fiscal consolidado (Nacién + provincias % del PIB)

Resultado primario Resultado financiero
2017 -4,2% - 6,7%
2018 -2,8% - 5,6%
2019 -1,3% - 41%
2020 + 0,8% - 2,7%
2021 +0,1% - 1,9%

El nucleo del ajuste fiscal es via contracciéon de gasto primario, con aumento en gasto en jubilaciones y otro
gasto social en 2018 (+0,1% PIB) y 2019 (+0,5% PIB). Se prevé abandono de compromiso de ajuste de gasto en caso de
insuficiencia de fondos para el gasto social.

vii. Metas de inflacion

2018: no hay meta de inflacién
Julio 2018 a junio 2019: 20% - 21%
2019: 17%

2020: 13%

2021: 9%

2022: 5%

vii. Compromisos de reforma del régimen legal del BCRA

e Reforma a la Carta Organica no detallada. Se focaliza en limitar (no eliminar) la dominancia fiscal sobre
la monetaria via limitacién (no eliminacién) de transferencia de utilidades del BCRA al Tesoro, si bien se
menciond la intencién de “discontinuar” el financiamiento monetario al fisco, y “cero” transferencias al
Tesoro.

e Cancelacion anticipada de la Letras Intransferibles del Tesoor en el activo del BCRA. Serfa en pesos y de
esa forma se rescatarfan LEBAC. Se prevé reduccion del stock de LEBAC, no su elminacion.

e La contraparte del BCRA para sus operaciones de mercado abierto pasaran a ser sélo bancos locales a
fines de julio de 2019.

o Reduccion del stock de deuda neta del Tesoro en el activo del BCRA en U$S 25.000 millones hacia
mayo de 2021.

viii. Proyecciones adicionales

Crecimiento del PIB: revision a la baja del 3% de la ley de Presupuesto 2018.

Proyeccion para el afio 2018: 1,4% (supuesto para proyecciones fiscales: 0,4%)

Tipo de cambio: se mantiene el régimen de flotacién “sucia”, con abandono inmediato del “techo” de $25 para
intervencion del BCRA.
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d. ;Y abora?

En términos basicos se trata de nueva deuda (con el FMI) para asegurar el pago a titulares de otra deuda
(tenedores de bonos en doélares, y aparentemente LEBACS). La carga del esuferzo fiscal reside basicamente sobre
reduccion de gasto gasto de capital (menos obra puiblica), subsidios a energfa y transporte (via tarifazos) y transferencias a
gobiernos de provincias. Las magnitudes no son en extremo exigentes, pero su factibilidad politica puede ser algo
dificultosa.

El documento distribuido a través de los medios de prensa no es suficientemente explicito respecto de cémo se
lograran, estas metas. En lo que resta del afio habra un ajuste de gasto focalizado en el gasto de capital y en salarios y
bienes y servicios. En 2019 y 2020 en gasto de capital y subsidios a energfa y transporte. Llama la atenciéon que se prevea
para 2020 una caida (0,2 % del PIB) en jubilaciones y gasto social. Esto entrarfa en contradiccién con la previsién o
“salvaguarda” para ampliacién del gasto social equivalente justamente a 0,2% del PIB.

Cabe observar que el Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA de mayo ha mostrado que la
mediana de las proyecciones de inflacion (IPC General) para 2018 aument6 de 22% en el mes anterior, a 27,1%,
y el promedio de dichos pronésticos pasé de 21,9% a 27,4%. En el caso de la inflacién nucleo, esto es, la de precios
no sujetos a fluctuaciones estacionales, regulaciones o con alto componente impositivo, la mediana de las proyecciones
para 2018 aument6 de 19,8% a 25,5%, y la media aritmética, de 19,9% a 24,8%. Claramente, la meta de inflacion
de 15% carecia de sentido alguno.

El acuerdo con el FMI significa la admsion de un segundo semestre recesivo e inflacionario. En junio se
espera que terminen los impactos de la suba del tipo de cambio del mes anterior. Las subas de combustibles, precios
estacionales y precios regulados continuarin al menos hasta octubre préximo, y para el segiundo semestre se esperan
subas entre 40% y 60% de las tarifas de gas y electricidad. Por consiguiente, salvo algtin shock favorable e inesperado,
el afo 2018 cerraria con un crecimiento del PIB en torno de 1% y una inflacién cercana al 30%.

Respecto de la puja distributiva en curso, algunas negociaciones salariales se vieron interrumpidas por esta crisis
cambiaria, y otras, culminaron con acuerdos de suba en trono del 15%, mas aumentos posteriores a septiembre sujetos a
que se observae una inflacién superior a ese nivel. La aceleracion de la inflacion y las suspensiones y despidos conduciran
inevitablemente a mayores protestas de los gremios. El Presidente Macti ha emitido un Decreto por el cual autoriza un
aumento de 5% en los salarios para el bimestre julio-agosto adicional a lo que se acuerde en paritarias de trabajadores del
sector privado. La conduccién de la CGT, sin embargo, no lo ha aceptado ain como una solucién genuina, y no
descarta la convocatoria a un paro nacional, al que adheriran las fuerzas politicas opositoras para expresar en
publico su oposicion a este acuerdo con el FMI. Ademas, la CGT elevé al Gobierno un pedido de exencién de pago
de Impuesto a las Ganancias para los trabajadores, cese de despidos en el segundo semestre, que el Gobierno retire del
Congtreso el proyecto de ley de reforma laboral, y reapertura a fin de afios de paritarias para los gremios que acordaron
subas salariales inferiores a 15%. Si bien se espera que continten las negociaciones, y que la CGT no llame a un paro
nacional, no es claro si el sindicato de camioneros optard por iniciar un agresivo plan de paros sorpresivos y totales como
los registrado en Brasil en las ultimas dos semanas.

El crédito del FMI no seria una “donacién” de fondos de manera irrestricta. Es un “puente de liquidez”, que ha
disipado el risgo de una nueva crisis cambiaria. Sin embargo, sin estabilizar precios relativos, y con ajustes tarfarios
pendientes, la efectividad “telepatica” de las tasas de corto plazo sobre la inflacion esperada y observada
seguira todavia en un cono de dudas. Algo mas que esperable bajo flotaciéon cambiaria, dominancia fiscal limitada (no
eliminada) y sin hacer desaparecer las LEBAC. ¢Seguira el BCRA sosteniendo que con dinero endégeno, podra
influir en las expectativas de inflacion? Las expresiones de su titular revelan por primera vez, y en publico, que el
BCRA pas6 a adaptar sus pronésticos de inflacién a los del mercado, lo que es admitir en publico el rotundo fracaso del
inflation targeting también en su segundo afio de vida. Sin control exégeno de la base monetaria la autoridad
monetaria no logré el objetivo de influir sobre la inflacién esperada. Por el contratio, las expectativas del mercado son
las que han forzado al BCRA a cambiar de rumbo, y plasmar ese cambio en un compromiso a firmar nada
menos que con el FMI

Tema final que asoma ahora: a este mega préstamo al que se le sumaran otros U$S 5.650 M del BID, el Banco
Mundial y la CAF. Si desde el exterior se acelera la apreciacion del délar y la suba de tasas de mercado en EEUU,
volveran las presiones hacia la depreciaciéon del peso. Si no, ante el volumen de estos ingresos de dolares, el tipo de
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cambio se volvera a atrasar recurrentemente, exacerbando problemas de competitividad ¢Se abandona un escenario de
volatilidad cambiaria e inflacionaria, y se ingresa a un periodo de volatilidad de la actividad econémica y del
empleo, sin perspectivas ciertas de mayor inversion y crecimiento? La respuesta dependera del sendero futuro
del tipo de cambio, los costos internos y las supertasas de interés.

En sintesis, se trata de un “puente de liquidez” que permitira sostener las intenciones reformistas del
actual gobierno, y evitar un escenario de desestabilizacion econémica e institucional en el corto plazo.
Ciertamente habra un retorno del entusiasmo en los mercados financieros, y la recuperacién del apetito por acciones y
bonos argentinos. Sin embargo, todavia no es muy clara su coherencia con un programa de estabilizacion y
crecimiento. Habrd que esperar el texto completo del acuerdo firmado y las primeras semanas de avance bajo esta nueva
etapa para tener cierta idea concreta de sus probabilidades de éxito o fracaso. De todas formas, algo positivo emerge de
este anuncio: el apartamiento del Jefe de Gabinete y sus CEOs, cuya influencia en la politica econémica de los
altimos seis meses ha sido la gran responsable de la pérdida de credibilidad en la actual administracion.

DEFICIT “GEMELOS” Y CONDICION DE SOLVENCIA
Eliana Scialabba

El 1° de junio, el gobierno anuncio recortes en el gasto publico, los cuales tendran un impacto marginal
en las cuenta fiscales. Sin una reduccion significativa del deficit fiscal, seguira creciendo el déficit de
cuenta corriente de la balanza de pagos, debilitandose los indicadores de solvencia fiscal.

1. Contexto

En el marco de las negociaciones con el FMI, el 1° de junio el gobierno anuncié una “reforma” del Estado, que
le permitira ahorrar $20.400 millones.

Entre las nuevas medidas presentadas para controlar y reducir los gastos de la Administracién Publica Nacional
por el ministro de Modernizacién de la Nacién, Andrés Ibarra, y el Ministro de Hacienda, Nicolas Dujovne, se destacan,
entre otras?

— No habra ingresos al Estado durante 24 meses bajo cualquier tipo de modalidad.

— Los convenios por Asistencias Técnica quedaran sin efecto a partir del 31 diciembre y ya no podra utilizarse esta
modalidad para proveer servicios personales.

— Se revisaran las estructuras de entes descentralizados y desconcentrados. Las modificaciones de las nuevas
estructuras implicaran un ahorro presupuestario mayor al 25% en el conjunto de organismos.

—  Se reducira en un 15% los fondos destinados a las empresas publicas con el objetivo de alcanzar un equilibrio
operativo para 2019.

Si bien el anuncio incluye recortes que, a simple vista, parecen relevantes; al analizarlo en términos cuantitativos,
el mismo no es muy auspicioso: el ajuste del gasto publico es marginal, y el impacto sobre el déficit fiscal, por lo tanto, es
casi nulo. Bajo este sendero, el déficit externo continuara incrementindose, de manera permanente.

2. Resultado fiscal y saldo de cuenta corriente

Entre 2004 y 2017, los ingresos del Tesoro como % del PBI se mantuvieron estables, en torno al 24%-25% del
PBI, lo que muestra que los recursos publicos evolucionaron a un ritmo similar al nivel de actividad. Sin embargo, las
erogaciones del Tesoro incrementaron su participacién en el producto en mas de 10 puntos, pasando del 20,8% del PBI
en 2004 al 32,1% del PBI en 2017 (con un maximo de 33,3% del PBI en 2016), lo que implica que durante los dltimos
trece afios el gasto del sector piblico aumenté muy por encima del crecimiento econémico.

De esta forma el resultadof fiscal pas6 de resultados superavitarios entre 2004 y 2010 (salvo 2009 con un déficit
de 0,6% del PBI) a un creciente e insostenible “rojo” hasta la actualidad.

2 “El plan oficial para ahorrar $20.400 millones”, E/ Economista. 1 de junio de 2018. http://cleconomista.com.ar/2018-06-plan-oficial-ahorrar-20-

400-millones/
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CUADRO 4. INGRESOS, GASTO PUBLICO, Y RESULTADO FISCAL DEL SPN (% DEL PBI)

BUENOS AIRES
JuNIo DE 2018

Intereses de la

Afio Ingresos Gasto piiblico  Resultado primario  Resultado fizeal denda piblica
2004 24.1% 20,8% 3,6% 2.4% -1.2%
2005 24.4% 21,2% 3.4% 1,6% -1,8%
2006 23,1% 22 3% 3.2% 1,6% -1,6%
2007 21,7% 21,0% 2,9% 1,0% -1,8%
2008 22 1% 22 2% 28% 1,3% -1,6%
2009 24 3% 26,2% 1,4% -0,6% -2,0%
2010 24 4% 26,2% 1,5% 0,2% -1,3%
2011 24.4% 26,9% 0,2% -1.4% -1,6%
2012 26,1% 29 3% -0,2% -21% -1,9%
2013 26,3% 30,0% -0,7% -1,9% -1,3%
2014 26,9% 32.0% -0,8% -24% -1,6%
2015 26,9% 32.3% -3,8% -3,1% -1.3%
2016 27 2% 33.3% -4.2% -3,8% -1,6%
2017 25,5% 32.1% -3,8% -0,0%% -2,1%

Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Hacienda

Ademas, “de la mano” del déficit fiscal y las crecientes necesidades financieras del Tesoro, se incremento el nivel
de endeudamiento, y, por lo tanto, la carga de intereses de la deuda publica, que alcanzaron un maximo de 2,1% del PBI
en 2017.

Si bien desde el gobierno plantearon la voluntad de rebajar el gasto publico en unos § 20.400 millones, en
términos del desempefio econémico de 2017 esto equivale al 3,2% del déficit fiscal del SPN y el 0,2% del PBI, un
resultado que “no mueve la aguja”. En el marco de las negociaciones con el FMI, se plantea que “el Gobierno se
comprometeria a llevar adelante un ajuste fiscal mds rapido. La meta de déficit pasarfa de 2,7% del PBI a 2,5% este afio.
Esto se conseguirfa por la baja de gastos en la obra publica -se ejecutaran $30.000 millones menos-, del funcionamiento
del Estado -se ahorraran $26.400 millones en un afio-, y eventualmente menos transferencias de capital a provincias™.
¢Qué implica este creciente déficit fiscal? Dado que el sector privado se encuentra virtualmente “ahogado”, el
financiamiento del “rojo” del sector publico debe provenir del resto del mundo: una cuenta corriente negativa implica el
incremento el endeudamiento con el resto del mundo.

GRAFICO 3. RESULTADO FISCAL SPN Y SALDO DE CUENTA CORRIENTE (% DEL PBI)
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Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda e INDEC

3 “Ademas del Fondo Monetario, otros tres bancos complementarin la ayuda a la Argentina”, iProfesional, 3 de junio de 2018.
http://www.iprofesional.com/notas/269331-banco-central-lebac-bonos-macti-mauricio-macri-banco-mundial-nafta-trabajo-gasto-hipoteca-

hipotecario-tarifa-provincias-hipotecarios-retenciones-subsidio-christine-lagarde-plan-nicolas-dujovne-fondo-monetario-luis-caputo-ministerio-de-
finanzas-Ademas-del-Fondo-Monetario-otros-tres-bancos-complementaran-la-ayuda-a-la-Argentina
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Luego del “canje de deuda” de 2005, se nota un leve incremento del endeudamiento externo, el cual comienza a
aumentar a mayores tasas a partir de 2011, afio en el que reaparecen los “déficit gemelos”.

GRAFICO 4. DEUDA EXTERNA TOTAL Y SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF) MAs BCRA (USD M)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC

No obstante, la mayor suba del stock de deuda externa, tanto total como la correspondiente al SPNF mas BCRA
se verifica en el perfodo 2015-2017: en promedio, la deuda externa subié un 13,7% mientras que la correspondiente al
sector publico se expandié un 22,9%, cerrando 2017 con US$ 232.952 millones de deuda externa total, de los cuales el
69% (US$161.342 millones) corresponden al sector publico.

Tal como se observa en el siguiente grafico, al analizar la evolucién de indicadores de deuda externa como
porcentaje de las exportaciones, se verifica una creciente participacion, sobre todo a partir del afio 2015, debido a la
fuerte expansién de la deuda externa y un amesetamiento de las ventas al exterior. La deuda en moneda extranjera
representa casi tres veces las exportaciones, casi triplicindose entre 2010 y 2017, mientras que el ratio deuda externa de la
Administracién Central / exportaciones mas que se duplico, pasando de 75,4% de las exportaciones en 2010 a 163,8% en

2017.

GRAFICO 5. DEUDA EN MONEDA EXTRANJERA Y EXTERNA DE LA ADMINISTRACION CENTRAL
(%0 DE LAS EXPORTACIONES)
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Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Finanzas
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3. (In) sostenibilidad de la denda

Como se analizd previamente, el rumbo fiscal continda siendo incierto, ya que si bien desde el Ejecutivo
anuncian varios recortes del gasto publico, todos ellos tienen impacto marginal en el déficit del Tesoro, el cual se explica -
en parte importante - por la fuerte participacion del gasto social en el total (en torno al 60%).

Con ingresos publicos constantes en términos del PBI, el creciente “rojo” debe ser cubierto con mayores
colocaciones de deuda publica, la cual, segun informacion del Ministerio de Finanzas, finaliz6 2017 totalizando el 55,4%
del PBI, y con las colocaciones del primer trimestre de 2018 alcanzé el 59,3% del PBIL.

Este incremento del nivel de endeudamiento, junto con la creciente alza del déficit fiscal y de cuenta corriente de
la balanza de pagos, lleva a la necesidad de analizar la sostenibilidad en el tiempo de esta estrategia, dado que parece ser la
unica estrategia del Ejecutivo para llegar a 2019.

Para ser solvente, el gobierno necesita generar superavit tales que, al menos, sean iguales al pago de los intereses
de la deuda: esto implica, en términos de PBI de 2017, un excedente fiscal de 2,2% del PBI (aproximadamente
$235.000 millones).

En tanto, analizando la solvencia fiscal en relacién al saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, se puede
concluir que, para un nivel dado de deuda:

a) El capital e intereses de esa deuda en el periodo actual debe ser igual al valor presente de sus futuras
exportaciones netas.

b) Siun pafs tiene hoy una deuda elevada por déficits de cuenta corriente heredados del pasado, esta debe ser igual
al valor presente de las futuras exportaciones netas.

c) Ese valor presente requerird futuros superavit comerciales.

d) Un pais endeudado no puede tener déficit comercial ni de cuenta corriente para siempre: deberd revertirlos en
algin perfodo para pagar la deuda

¢A qué se debe estor Las calificadoras de riesgo y los acreedores en general, analizan la sostenibilidad
intertemporal (a largo plazo) de la deuda: es decir, se busca conocer el nivel de deuda publica maxima que el Tesoro
podra solventar de aqui en adelante, dados los resultados macroeconémicos (internos y externos) y a la tasa de interés
que se endeuda, y la capacidad de repago estimada que pueda generar la economia.

Por lo tanto, si se asume que el incremento en el déficit fiscal es permanente, y no se revierte la tendencia
negativa del sector externo, el gobierno no cuenta con otra alternativa que imprimir dinero (lo cual queda fuera de la
ecuacion, ya que la cancelacion de esta herramienta de financiamiento al Tesoro es uno de los condicionamientos del
FMI para acuerdo en negociacioén) o tomar deuda; y una vez que la deuda se empieza a acumular, el endeudamiento debe
ser mds mayor al inicial, generando un problema de solvencia a nivel intertemporal.

4. Consideraciones finales

El crecimiento del gasto publico por encima de los ingresos del Tesoro ha llevado a un fuerte aumento en el
nivel de endeudamiento, en un escenario en el que casi se ha dejado de monetizar el déficit fiscal.

No hay mds margen para generar ingresos por el lado de los impuestos, el sector privado se encuentra
virtualmente asfixiado con la enorme carga tributaria, por lo que los ingresos genuinos deberfan generarse en el sector
externo, a través de mayores exportaciones y de cuenta corriente de balanza de pagos. Sin embargo, el sector externo
también se encuentra con un abultado “rojo”, debido a la creciente necesidad de financiar el excedente de gasto publico
port sobre los ingresos.

En un complejo escenario internacional, con el délar fortaleciéndose y las tasas de interés internacionales y el
rendimiento de los bonos de la Fed a 10 afios incrementandose, los capitales tenderfan a retirarse de paises menos
estables como la Argentina, dando lugar a una crisis de sudden stop, la cual podria agravarse si los acreedores comienzan a
percibir inviable la estrategia de politica de endeudamiento. Bajo estas circunstancias, si bien el Ejecutivo quiere llegar lo
mas “holgado” posible a 2019, debe desactivar esta bomba de endeudamiento antes que sea tarde.
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PANORAMA INTERNACIONAL

NUEVAS AMENAZAS PARA EL ESCENARIO GLOBAL
Jorge Vidias

Los cambios politicos sorpresivos en Italia y Espaiia, y los conflictos comerciales impulsados por
Donald Trump, suman nuevos desafios para el escenario global. Mientras tanto, las condiciones
favorables de la economia de EE.UU. llevarian a la Fed a mantener su estrategia de suba gradual de
tasas, esperandose un alza de 25 p.b. en la reunion de la préxima semana.

1. Se suman riesgos para el escenario global

Tras un afio 2017 muy favorable para la economia mundial y los mercados financieros, las perspectivas para 2018
lucfan promisorias a comienzos de afio. Sin embargo, el primer trimestre de 2018 trajo las primeras alarmas. El
crecimiento econémico en los paises desarrollados registré una desaceleraciéon inesperada, especialmente en Europa y
Japo6n, mientras que los pafses emergentes empezaron a sentir el cambio de viento que representaba la tendencia alcista
de las tasas de interés en EE.UU. y la incipiente reversién en los flujos internacionales de capital. Pese a ello, a comienzos
del segundo trimestre seguia prevaleciendo el optimismo, basado en el argumento de que la desaceleraciéon del primer
trimestre en el mundo desarrollado obedecia a factores transitorios que se revertirian durante el resto del afio, mientras en
el mundo emergente, el problema del cambio en los flujos de capital afectarfa solamente a aquellos paises con déficits de
cuenta cortiente abultados.

Sin embargo, enel segundo trimestre, lejos de mejorar, el escenario global continué acumulando tensiones y
decepciones. En primer lugar, las encuestas y los datos econémicos correspondientes al segundo trimestre que se fueron
publicando muestran que, si bien en EE.UU. efectivamente el crecimiento se ha consolidado, Europa y Japén no se
recuperan. En segundo lugar, los sucesos politicos en Italia, donde el partido anti-europeista M5E (Movimiento Cinco
Estrellas) logré formar gobierno en alianza con los ultraderechistas de la Liga, y Espafia, donde el Congreso destituy6 al
Presidente Rajoy asumieron el poder los socialistas, sacuden la confianza en la Eurozona, complicando atn mas sus
perspectivas econémicas. En tercer lugar, el Presidente Donald Trump, quizas envalentonado por la solidez que muestra
la economia de EE.UU., redobla la apuesta en materia de negociaciones comerciales, reavivando la amenaza de guerra
comercial a gran escala, lo que tendrfa implicancias negativas para el crecimiento global.

Todo esto repercute negativamente en los paises emergentes, donde el deterioro de las condiciones financieras
no se ha limitado s6lo a aquéllos que arrastran fuertes desequilibrios externos, como Turquia y Argentina, sino que se ha
extendido a la mayoria de los paises de este grupo. En el Grafico 6 se puede observar el aumento del riesgo soberano de
acuerdo al indice agregado de bonos de paises emergentes EMBI Global, que elabora JPMorgan. En el mismo sentido, el
Grafico 7 muestra que en el lapso de los ultimos tres meses, una gran cantidad de pafses emergentes han experimentado
una depreciacion significativa de sus monedas frente al délar.

GRAFICO 6. EVOLUCION DEL SPREAD DEL INDICE DE BONOS EMBI GLOBAL
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GRAFICO 7. EVOLUCION DE LAS MONEDAS DE PAISES EMERGENTES FRENTE AL USD
Variacién porcentual contra el USD en los dltimos 3 meses (datos al 6 de junio).
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2. Los sucesos politicos en Italia y Esparia conmueven a Europa

En Italia, el acuerdo logrado a mediados de mayo entre el M5E y la Liga para formar gobierno se transformé
rapidamente en una amenaza para la estabilidad de la Eurozona, ya que puso en duda la continuidad de la tercera
economia del bloque, detras de Alemania y Francia. En efecto, la campafia electoral del M5E se bas6 en buena
medida en consignas contra el Euro, mientras que los postulados anti-inmigraciéon que promueve la Liga
entran en contradiccion directa con las politicas de la Union Europea (UE) en esta materia®.

La nominacién inicial de un acérrimo opositor al Euro, el economista Paolo Savona, como ministro de
Economia, contribuyé a amplificar los temores. Sin embargo, cuando el Presidente de la Republica, Sergio Mattarella,
vetd al ministro de economia propuesto y los partidos que conforman la nueva alianza de gobierno amenazaron con
dejarla sin efecto, lejos de significar un alivio, el temor se transformé en panico. Esto se debe a que la alianza entre el
MS5E y la Liga constitufa la dltima oportunidad de formar gobierno, si no se concretaba no quedaria otra alternativa que
llamar a nuevas elecciones. En el estado de agitacién politica en que se encuentra el electorado italiano, existia un alto
riesgo de que una nueva eleccion general se transformara en un plebiscito sobre el Euro con resultado incierto.

En el Gréfico 8, que muestra la evolucién de la tasa de retorno del bono del gobierno italiano a 10 afios, se puede
apreciar la fuerte suba que experimenté desde mediados de mayo, cuando la posibilidad de un gobierno de coalicién
entre el M5E y la Liga empez6 a tomar forma concreta. Dicha suba se exacerbé a fin de mes, cuando parecia que la
alianza quedaba sin efecto y que habria nuevas elecciones. Sin embargo, las negociaciones se reencauzaron y se llegd a un
nuevo acuerdo para que Giuseppe Conte, un abogado sin antecedentes politicos elegido por los lideres del M5E y de la
Liga para liderar el gobierno de coalicién, se transforme en el nuevo primer ministro. Esto trajo cierta descompresion,
dado que junto con el reemplazo del ministro de economia exigido por el Presidente, los lideres de la coalicién
reafirmaron la continuidad de Italia en la Eurozona. Pero el alivio durdé poco, ya que en su discurso inaugural ante el

4 Hay que recordar que en el caso del Reino Unido, las diferencias planteadas en torno a las politicas de inmigracién de la UE fueron una de las
claves que terminaron inclinando la balanza en favor del Si, en el plebiscito por el Brexit en 2016.
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Senado, Conte reafirmé el programa de corte populista y anti-inmigracion que habia sido acordado por los
lideres del M5E, Luigi Di Maio, y de la Liga, Matteo Salvini. Al cierre del 6 de junio, la tasa del bono italiano a
10 afios certé en 2,94%, una suba de 120 puntos basicos (p.b.) tespecto a principios de mayo. En el mismo
lapso, el diferencial respecto a la tasa del bono aleman a 10 afios, una medida mas precisa del riesgo soberano
italiano, aument6 de 121 p.b. a 247 p.b.

GRAFICO 8. EVOLUCION DE LA TASA DE RETORNO DEL BONO ITALIANO A 10 ANOS
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Fuente: Bloomberg

El programa econémico del nuevo gobierno incluye aumentos significativos del gasto publico, como la
introduccion del “Ingreso Minimo Ciudadano” (un subsidio directo a los sectores de menores ingresos), y
reducciones impositivas, como la introducciéon de un impuesto a la renta “plano” para empresas e individuos
del 14%. El consiguiente aumento del déficit fiscal, que ascenderfa a 100.000 millones de euros sélo en el primer afio
(mds de un 5% del PIB), representaria una violacion a las reglas fiscales de la Eurozona, mas aun cuando el ratio
de deuda publica / PIB se ubica en 130%. Ello seguramente provocatia un conflicto con sus socios, en especial con
Alemania y los paises del norte de Europa alineados con los germanos en materia de disciplina fiscal, con consecuencias
dificiles de prever, aun considerando la declamacién de las nuevas autoridades italianas de mantenerse dentro del Euro3.

El desafio del nuevo gobierno italiano a las reglas de la Eurozona, representa un fuerte golpe para los
intentos de los lideres de la region, con Macron a la cabeza, de alcanzar una mayor integracién fiscal y
compartir los riesgos de las emisiones de deuda entre todos los paises miembros. Parece haber quedado lejisimo
en el tiempo, a pesar de que fue sélo un afio atras, el optimismo que habia despertado el triunfo de Macron en Francia y
sus acercamientos a la lider alemana, Angela Merkel, para buscar una mayor integracién regional. Dicho intentos se
fueron diluyendo con el correr de los meses y ahora podtian quedar definitivamente truncos.

Aqui también entra en consideracién el rol del Banco Central Europeo (BCE). Ante la desaceleracién econémica
y descenso en la inflacién que viene registrando la Eurozona desde principios de 2018, muchos empezaron a especular
sobre la posibilidad de que el BCE plantee una nueva extensioén del programa de compra de titulos que a fines de 2017
fue extendido hasta septiembre de 2018. Dicha especulacion se intensificé ante el aumento del riesgo y la desconfianza
que generaron los sucesos politicos en Italia, ante el contagio potencial al resto de los paises periféricos de la region. Tales
expectativas se vieron reflejadas en la depreciacién que acumuld el Buro hasta fines de mayo. Sin embargo, las
declaraciones mas recientes de los miembros del BCE han transmitido que en la proxima reunién de politica monetaria el
14 de junio se debatira el final del programa de compra de titulos, sefializando que seguiran adelante con el plan original.
Esto caus6 sorpresa, provocando una suba en las tasas libres de riesgo en la regién y un rebote del Euro, que desde un
minimo de 1,15 ddlares por euro a fines de mayo reboto a casi 1,18 ddlares por euro al 6 de junio.

5> Entre los técnicos del M5E circul6 la idea de implementar una cuasi-moneda para financiar el costo fiscal del programa econémico sin abandonar
el Euro. Pero se trata de una medida muy dificil de aplicar en la practica con éxito, ya que generarfa una fuga de depésitos y capitales privados que
sélo se podria contener con controles de capital, lo que aumentarfa aun mds la desconfianza, al punto de tornar inviable la permanencia de Italia en
la Eurozona. Ideas similares circularon en Grecia en la época en que estallé la crisis de deuda soberana, pero jamas pudieron implementarse.
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En este comportamiento del BCE, que irfa en contra del requerimiento de una politica monetaria mas laxa ante la
desaceleracion del crecimiento y la baja de la inflacion, probablemente esté influyendo la particular situacién italiana. Hay
que recordar que Italia ha sido uno de los principales beneficiarios del programa de compra de titulos del BCE.

Cualquier seflal de que dicho programa podtia extenderse, podtia ser interpretado por las nuevas autoridades
italianas como que cuentan con el respaldo del BCE para su expansionismo fiscal. Por oposicion, al sefializar el final del
programa, le estan enviando un mensaje a Italia de que el BCE no avalara sus planes. El mayor riesgo que enfrenta el
BCE con esta estrategia es que un deterioro adicional de la situacién italiana intensifique el contagio al resto de los paises
periféricos, reeditando el stress financiero de la crisis de deuda desatada en 2010, que comenzé en Grecia y luego se
extendi6 a Irlanda, Portugal, Espafia y amenazé a Italia.

Por ello es que causé tanta preocupacion la inesperada crisis politica en Espafia, que terminé en la destituciéon del
Presidente Mariano Rajoy y su reemplazo por el lider socialista Pedro Sanchez. En principio, la resolucién de la crisis
en Espafia tomé un cariz muy diferente al de Italia, ya que el nuevo gobierno mantiene un sesgo claramente
europeista, sin incluir en el gabinete a miembros de Podemos, el partido anti-sistema que apoyd a los socialistas para
destituir a Rajoy. Ademas, la situacién econémica de Espafia presenta algunas ventajas frente a Italia, como un mayor
crecimiento econémico (3 afios seguidos creciendo el PIB por encima del 3% anual) y menor carga de deuda publica
(98% del PIB en 2017).

Sin embargo, si bien muestra una recuperacion significativa, la posiciéon de Espafia dista de ser comoda. A pesar
del crecimiento sostenido en los dltimos 3 afios el déficit fiscal cerré 2017 en 3,1% del PIB, mientras que la tasa de
desempleo todavia asciende a 16,1%. Las iniciativas en materia econémica del nuevo gobierno socialista podtia resentir la
confianza empresarial y debilitar el crecimiento econémico, lo que exacerbarfa nuevamente los problemas de arrastre.

En el Grafico 9 presenta la variacién durante el ultimo mes en el diferencial de tasas de bonos a 10 afios de Italia,
Espafia, Portugal, Irlanda y Grecia, frente a Alemania, como medida de riesgo soberano en los paises periféricos. En el
mismo se puede apreciar que, fuera del caso de Italia, el aumento de riesgo hasta el momento ha sido acotado. Vuelve a
ser un indicador importante a seguir en los préximos meses en la Eurozona.

GRAFICO 9. EUROZONA: VARIACION DEL SPREAD VS EL BONO ALEMAN A 10 ANOS EN EL ULTIMO MES
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3. Trump endurece su postura en las negociaciones comerciales.

Los conflictos y negociaciones en materia de politica comercial han sido una fuente constante de sorpresas y
volatilidad en los ultimos meses. Los cambios de posicion de los principales actores, con endurecimientos de posturas
seguidos por sefiales de distension, se han tornado frecuentes y dificiles de predecir. Donald Trump ha sido el principal
promotor de estos conflictos, impulsando una politica comercial mas agresiva, forzando una reaccion de los principales
socios comerciales de EE.UU. Las ultimas semanas han visto una nueva ofensiva por parte de la Administracién de
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Trump sostenida en tres lineas principales: a) relaciones con China, b) imposicién de tarifas a la importacién de acero y
aluminio y ¢) renegociacion del Tratado de Libre Comercio (TLC) con México y Canada.

En el caso de China, las autoridades chinas han mostrado voluntad para llegar a un acuerdo que evite un
conflicto comercial a gran escala, efectuando concesiones en materia de apertura comercial de sectores econémicos
importantes como el automotriz y comprometiendo nuevas importaciones desde EE.UU. para reducir el desequilibrio de
la balanza comercial bilateral. Pese a ello, Trump sigue amenazando con implementar la suba de tarifas generalizada, que
abarca importaciones desde China por u$s 50.000 millones anuales.

La estrategia parece buscar explotar al maximo la necesidad que tiene China del mercado estadounidense pata
extraer concesiones mas importantes de los chinos, pero se expone a un fracaso de las negociaciones que derive en una
guerra comercial a gran escala destructiva para ambas pattes. Por ahora los canales de negociacién siguen abiertos y, pese
a los frecuentes chispazos, las posibilidades de un acuerdo mutuamente satisfactorio no se han agotado.

Por otra parte, la decisién de reintroducir las tarifas a la importacion de acero y aluminio de importantes socios
comerciales de EE.UU. como la UE y Canada, volvié a tensar las relaciones con dichos socios, que ya han anticipado que
tomaran medidas de represalia. La reunién del G7 hacia fines de esta semana serd seguramente un foco de tensién en la
que seguiran las negociaciones. La incertidumbre respecto al acceso a las fuentes habituales de aprovisionamiento y el
aumento de costos que enfrentan las empresas estadounidenses que utilizan como insumos las materias primas en
cuestion, tendra un costo en términos de actividad econémica y de inflacién en caso de que las medidas se confirmen y
las represalias de los socios comerciales se concreten.

Finalmente, las intensas negociaciones por la redefinicién exigida por Trump del TLC con Canada y México, no
han mostrado ningun avance concreto, lo que ha llevado a un creciente escepticismo respecto a la posibilidad de que se
llegue a buen puerto. Las dltimas novedades en este frente indican que ahora EE.UU. buscaria negociar por separado con
México y Canadd, en lugar de en forma tripartita como ha sido siempre hasta ahora, lo que ha sido rechazado
rotundamente por ambos pafses.

El impacto de tanto ruido e incertidumbre en materia de relaciones comerciales internacionales se ha hecho
sentir en los mercados financieros. En algunos casos ha sido particularmente fuerte, tal el caso de México, como lo
evidencia la fuerte depreciacién que arrastra el peso mexicano. Mas en general, se percibe que la solidez que exhibe el
crecimiento de la economia de EE.UU. y la fortaleza del ddlar, en otras circunstancias podrian haber inducido una fuerte
reaccion positiva en las economias y en los activos financieros de paises exportadores de Asia, pero dicho efecto positivo
se ve atenuado por la amenaza de la politica comercial de Trump.

Incluso el mercado accionario de EE.UU., que muestra una evolucién positiva tras la fuerte caida de principios
de febrero, dicha evolucién ha sido inferior a lo que podtia haber sido en base al fuerte crecimiento de ganancias que han
registrado las empresas estadounidenses en el primer trimestre de 2018. Justamente, uno de los factores que ha impedido
un mejor desempefio accionario es el temor de los inversores a una guerra comercial a gran escala.

4. La Fed signe adelante con su politica de suba gradual de tasas

Como se menciond anteriormente, entre tantos riesgos y amenazas a nivel global, la economia de EE.UU. ha
conseguido sostener un desempeno favorable. Una sefal clara de ello es el ultimo reporte de empleo correspondiente al
mes de mayo, que mostré un ritmo sostenido de creaciéon de empleo, 233.000 nuevos puestos de trabajo, superando
ampliamente las proyecciones de consenso, que segiin Bloomberg se ubicaban en 188.000. Mas significativo ain, la tasa
de desempleo registrd un descenso a 3,9%, nuevo minimo del actual ciclo econémico expansivo (ver Grafico 10).
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GRAFICO 10. EE.UU. EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO
%
10,0
9,5
9,0
8,5
8,0
7,5
7,0
6,5
6,0
5,5
5,0
4,5
4,0

3,5 T T T T T T T T T T -

may-07 may-08 may-09 may-10 may-11 may-12 may-13 may-14 may-15 may-16 may-17 may-18

Fuente: Bloomberg

La solidez de los indicadores laborales favorece un repunte del consumo, que habia evidenciado una

desaceleracion en el primer trimestre de 2018. Del mismo modo, el crecimiento de ganancias que muestran las empresas
estadounidenses, junto con los incentivos de la reforma tributaria de Trump, generan un clima positivo sostener la
inversion en activos fijos.
En este contexto, el nuevo Presidente de la Fed, Jerome Powell, se enfrenta a un dilema que ya han enfrentado en varias
ocasiones sus antecesores Ben Bernanke y Janet Yellen a la hora de decidir el curso de la politica monetaria. Por un lado,
las condiciones internas apuntan a la conveniencia de proseguir con la suba de tasas: crecimiento econémico sostenido,
bajo desempleo e incipiente suba en las expectativas inflacionarias. Pero por otro lado, el debilitamiento del escenario
global despierta dudas sobre el curso de accién. Si bien en términos superficiales suele decirse que la Reserva Federal
debe prestar atencién primordial a las condiciones internas porque tiene que cumplir sus objetivos de inflacién y de
empleo internos, la realidad marca que alteraciones bruscas en el contexto externo terminan repercutiendo en las
condiciones internas de EE.UU.

El reciente fortalecimiento del délar, el menor crecimiento de Japén y Europa, los sucesos politicos en Italia y
Espafia, el detetioro de las condiciones financieras en los paises emergentes, son luces amarillas que se encienden en el
tablero de comando de la Fed. Pero por el momento no parecen lo suficientemente fuertes, o preocupantes, como para
alterar la estrategia de suba gradual de tasas de interés que viene implementando. Por ello, existe una elevada conviccién
de que en la reunién de junio llevara a cabo la segunda suba de 25 p.b. del afio en la tasa de Fondos Federales, sobre un
total de tres subas que indican sus proyecciones mas recientes. Por el momento, el deterioro del escenatrio global ha
enfriado el debate respecto a la necesidad de una cuarta suba de 25 p.b. antes de fin de aflo.

BRASIL: CADA VEZ MAS COMPLICADO
Eloy Aguirre

La conflictividad politica no cede y la huelga de camioneros ha puesto en dudas la gobernabilidad del
pais. Aun asi, se espera una tasa de crecimiento real del PIB de 2,4% para este aifio y de 3% para el afio
proximo.

1. Introduccion

En Brasil, a menos de cinco meses para las elecciones presidenciales, se presenta nuevamente un escenario de
crisis institucional. El lunes 21 de mayo de 2018 comenzé una huelga del gremio de camioneros que tiene paralizado a
todo el pafs. Hay desabastecimiento de productos, falta de combustible y se suspendieron mas de setenta vuelos en todo
Brasil. La protesta se inicié por el reclamo del sector debido al incremento del precio del combustible, que tiene como
origen el aumento del precio internacional del crudo.
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El presidente Temer, anuncié que habia llegado a un acuerdo el jueves 24 de mayo pero la huelga continué y
luego autorizé la intervencion de las fuerzas armadas para despejen las carreteras y caminos. Esta decision fue condenada
por la oposicién y gran parte de la sociedad, igualmente no logré terminar con el conflicto.

Asimismo, con el objetivo de finalizar el conflicto las autoridades brasilefias resolvieron subsidiar el 12% del
precio del diesel y reducir el costo de los peajes para los camioneros. Luego del discurso del presidente Temer del
domingo 27 de mayo, parte de la poblacién salié a protestar a las calles tocando bocinas y golpeando cacerolas
manifestando su descontento con el gobierno. La mayorfa de los brasilefios estd en contra del manejo de la crisis por
parte del gobierno. Ademas, se sumaron a la huelga los trabajadores petroleros, que iniciaron un cese de actividad de 72
horas a partir del miércoles 30 de mayo.

El principal temor del gobierno es que el conflicto con los trabajadores se traslade a la economia impactando en
las empresas de los sectores afectados. El primer efecto visible fue la caida de un 4,5% de la bolsa brasilefia el lunes 29 de
mayo impulsado principalmente por la accién de Petrobras que bajé mas del 14% en una rueda y el viernes 1 de junio
cay6 15% luego de la renuncia de su presidente. Esta renuncia fue consecuencia de la intervencién del gobierno en el
precio del combustible presionado por la huelga. Desde el 16 de mayo la accion de Petrobras se desplomé mas del 40%
en el mercado brasilefio.

Es un contexto complejo y se le suma que el candidato con mayor caudal de votos segun las encuestas es Ignacio
Lula Da Silva, que se encuentra preso desde el 7 de abril condenado en segunda instancia a 12 afios de prisién por el caso
Lava Jato.

La legislacion de Brasil prohibe que los condenados en segunda instancia puedan ser candidatos®. Segin el
cronograma electoral las candidaturas deben presentarse en agosto del afilo 2018 y el Tribunal Superior Electoral (TSE)
tiene entre 20 y 25 dfas para expedirse sobre los candidatos. Al parecer Lula se va a presentar a las elecciones y serd el
primer candidato que lo haga desde la carcel, es muy dificil que el TSE apruebe su candidatura pero lo intentara. Si el
TSE lo rechaza todavia tiene la instancia de recurrir al Tribunal Supremo Federal.

El candidato que le sigue a Lula en las encuestas es Jair Bolsonaro, un capitin retirado del ejército que se
presenta por el partido Social Liberal. Las encuestas muestran una intenciéon de voto del 15% y tiene mucha popularidad
entre los camioneros y empresario del transporte que apoyan la huelga. En tercer lugar con un 8% de intencién de voto
se encuentra Marina Silva, la ex ministra de ambiente de Lula que se presenta por tercera vez por el partido Red
Sustentabilidad. En las dltimas elecciones presidenciales Marina Silva logté el 21,4% de los votos, pero no le alcanzé para
superar la primera vuelta.

El pasado 22 de mayo el presidente Temer anuncié publicamente su renuncia a la candidatura presidencial y
lanzé como candidato del Movimiento Democratico Brasilefio (MDB) a Henrique Meirelles, que sefialé que buscara la
unién de partidos para superar la primera vuelta. Las elecciones en Brasil se presentan en un escenario politico complejo
y con mucha incertidumbre.

2. La economia

En el primer trimestre del afio 2018, la economia de Brasil mostré un crecimiento del 1,6% interanual y 0,45%
respecto del trimestre anterior. Es el quinto trimestre consecutivo de crecimiento trimestral y el cuarto consecutivo de
crecimiento positivo interanual.

El grafico 11 muestra la evolucién de las tasas de crecimiento interanual del PIB brasilefio entre el primer
trimestre de 2015 y el primer trimestre del afio 2018. Se observa, a partir del segundo trimestre del afio 2017 una leve
recuperacion que se desacelera en el primer trimestre del afio 2018.

¢ La Ley de “Ficha Limpia” fue aprobada en el afio 2010 e impide que un condenado en dos instancias se presente como candidato y también a
personas que hayan pasado por un “impeachment” o renunciado para evitar juicio politico.
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GRAFICO 11: CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB DE BRASIL. I TRIM 2015 —1 TRIM 2018
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Segun las proyecciones del Fondo Monetario Internacional publicadas en abril de 2018, el crecimiento de la
economia brasilefia llegaria al 2,3% en el afio 2018 y 2,5% para el afio 2019. Por su parte, las proyecciones de la encuesta
que realiza periédicamente el Banco Central” entre las entidades financieras, indica que el crecimiento brasilefio alcanzaria
el 2,4% para el afio 2018 y 3% para el ano 2019.En cuanto a la inflacién se proyecta una incremento del 2,5% para el afio
2018 y 4,1% para el afio 2019. Las proyecciones del tipo de cambio muestran que para fines del afio 2018 alcanzaria 3,48
reales/ddlar y 3,47 reales/dolar para fines del afio 2019, pricticamente el mismo valor. En el caso de la produccién
industrial, la proyeccién sefiala un crecimiento del 3,8% en el afio 2018 y 3,5% en el afio 2019. Estos son buenos indicios
para continuar con la recuperacién econémica durante lo que resta del afio.

La economia brasilefia estd mostrando fuertes signos de recuperacion. La inversion en Brasil crecié un 5,3%
interanual en el primer trimestre del afio 2018 y la produccién industrial brasilefia se incrementé un 2% en el afio 2017
respecto del aflo anterior. Otro signo que muestra la reactivaciéon econdmica brasilefia es la produccién de autos. En el
afio 2017 la produccién de autos crecié 24% y en los primeros cuatro meses del afio 2018 acumulé 965.865 autos,
165.675 autos mas que el mismo periodo del afio 2017.

En este contexto de recuperacién econdémica el alto desempleo continia siendo un grave problema, en el primer
trimestre del afio 2018 la tasa de desempleo fue 13,1%, la mas alta de los tltimos catorce afios junto con la del primer
trimestre del afio 2017 (13,7%). De seguir creciendo la desocupacion, podtia frenar el crecimiento del consumo privado y
reducir las tasas de crecimiento econémico. A su vez, el contexto internacional de suba de tasas de interés internacionales
y fortalecimiento del délar impactan en la demanda de moneda extranjera brasilefia y la depreciacion de su moneda. El
grafico 12 muestra la evolucién del tipo de cambio nominal entre septiembre del afio 2017 y principio de junio del afio
2018. Se puede ver, que entre el 29 de enero de 2018 y el 1 de junio de 2018 el Real brasilefio se deprecié 19%, en esta
ultima fecha renuncié6 el presidente de Petrobras.

El Banco Centra, a su vez, sigue aplicando una politica de no intervencién en el mercado de cambios y sin
restricciones a la entrada y salida de capitales, dejando libre el tipo de cambio a la oferta y demanda de divisas. A su vez,
mantiene una politica monetaria de metas de inflaciéon modificando la tasa de interés de referencia Selic (como sefala el
trilema)s. Las reservas internacionales brasilefias alcanzan los U$S 382.524 M a fin de mayo de 2018 y se mantienen
cercanas a ese valor desde del afio 2017. A su vez, el aumento de precios en los primeros cuatro meses de 2018 fue 0,7%,
mostrando por el momento no se presenta un traslado a precios luego de la devaluacién. Ademds, la tasa Selic de
referencia del Banco Central pasé de 7% en enero de 2018 a 6,5% en mayo del mismo afio, siguiendo la reduccién de la
inflacién.

"Encuesta de Mercado Banco Central de Brasil 25/05/2018
8 El trilema o trinidad imposible, establece que la economia debe optar por dos de las siguiente tres opciones 1) libre movilidad de capitales, i)
autonomia monetaria y iii) autonomia monetaria.
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GRAFICO 12: TIPO DE CAMBIO NOMINAL. SEPTIEMBRE 2017 — JUNIO 2018
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a Banco Central de Brasil

En el afio 2017 las exportaciones brasilefias alcanzaron los U$S 217.805 M, un 17,6% mayor al afio anterior y el
saldo comercial positivo fue de U$S 67.074 M. Las exportaciones crecieron mucho mas que las importaciones. En el afio
2017 las importaciones brasilefias fueron U$5150.730 con un incremento del 9,6% respecto del afio 2016. El impulso de
las exportaciones se observa principalmente en productos basicos, que crecieron 27% (U$S 101.089 M) en el afio 2017,
los productos intermedios aumentaron 12,4% y los manufacturados 9,1%. A su vez, las exportaciones acumuladas en
los primeros cuatro meses del afio 2018, alcanzaron los U$S 74.304 M, las importaciones fueron U$S 54.206 M y un
balance comercial favorable de U$S 20.098 M. Las proyecciones del Banco Central®, indican que la balanza comercial del
afio 2018 podria alcanzar un superavit del orden de los U$S 57.000 M.

En cuanto al frente fiscal, el déficit primario del gobierno brasilefio durante el afio 2016 fue 2,5% del PIB y se
redujo en el afio 2017 a 2,3% del PIB. El déficit fiscal total consolidado del afio 2016 llegaba al 9% del PIB y en el afio
2017 alcanz6 el 8,75%. La baja del 13% en el precio del diesel anunciada por el gobierno para solucionar el conflicto con
los camioneros, le costarfa al Estado U$S 2.600 M entre subsidios (Petrobras) y reduccién de impuestos especificos. Con
el objetivo de compensar parte de este costo el gobierno reducirfa el gasto publico en U$S 1.017 M. A su vez, se estd
estudiando aumentar impuestos a la seguridad social e implementar un arancel variable a la importacién de combustible
para alcanzar la meta fiscal de U$S 45.000 M.

En sintesis, en Brasil continua la recuperacién econémica con proyecciones de incremento en las tasas de
crecimiento del PIB para el afio 2019. Igualmente, todavia existen protestas y problemas sociales que podtian tener
consecuencias negativas en lo econémico, persiste la tasa de desempleo alrededor del 13% y el déficit fiscal consolidado

mayor al 8%.

9Encuesta de Mercado Banco Central de Brasil 25/05/2018
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INDICADORES
Indicador Dic-17 Feb-18 Abr-18
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Var. % a/a 1,6% 2,1% 2,0% 0,4% 3,8% 4,9% 4,3% 3,7% 3,4% 4,9% 4,0% 3,0% 4,1% 5,1% 1,4% n/d n/d
Var m/ m, sin estacionalidad 0,1% -1,0% 1,3% -0,8% 0,9% 0,7% -0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,5% 0,5% 0,6% -0,2% 0,1% n/d n/d
Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a 6,7% 25,8% 13,6% 12,6% 31,7% 26,9% 38,0% 19,9% 12,4% 32,0% 26,0% 25,4% 22,0% 13,0% 15,4% 6,8% -4,7%
Var m/ m, con estacionalidad -26,6% 23,5% 5,6% -1,2% 16,7% 0,8% -9,3% 5,5% -0,7% -2,3% 5,7% 14,8% -28,6% 14,4% 7,9% -8,6% 4,1%
Produccién Industtial (OJF) Var. % a/a -2,0% -7,9% 1,2% 0,5% 5,5% 4,6% 5,9% 5,5% 4,2% 4,7% 2,7% -1,9% 1,9% 8,5% 4,2% 2,1% n/d
Var t/t, m/ m, desest. -0,6% -5,0% 5,5% -1,2% 0,9% -0,3% 1,3% -0,4% -0,1% -0,4% 0,9% -1,3% 1,0% 1,5% 2:4% -2,0% n/d
Produccién Industrial (FIEL) Var. % a/a 4,3% 9,0% 0,6% 2,8% 5,7% 5,2% 6,0% 3,7% 5,2% 2,5% 0,9% 0,2% 1,6% 7,5% 2,8% 6,1% n/d
Var t/t, m/ m, desest. -1,3% 0,0% -1,0% 0,7% 1,6% 0,3% 1,7% -1,3% 0,6% -0,5% -1,0% 1,4% 0,7% 0,4% 1,1% -1,4% n/d
Produccion Industrial INDEC) Var. % a/a -1,1% -6,0% -0,4% -2,6% 2,7% 6,6% 5,9% 51% 2,3% 4,4% 3,5% 0,3% 2,6% 5,3% 1,2% 3,4% n/d
ISAC (INDEC) Var. % a/a 2,4% 3,4% 10,8% 10,5% 10,3% 17,0% 20,3% 13,0% 13,4% 25,3% 21,6% 14,5% 19,0% 16,6% 8,3% 14,0% n/d
Construccién (Grupo Construya) Var. % a/a 6,9% 6,7% 11,2% 6,6% 14,5% 17,0% 23,7% 24,3% 15,5% 21,0% 31,5% 11,2% 14,3% 12,4% 2,4% n/d n/d
Var. % m/ m, desest. -9,1% 8,2% 3,3% 1,3% 3,3% 5,0% 4,0% 3,5% -2,5% 1,3% 5,7% -9,0% -1,1% 6,4% -0,7% n/d n/d
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a 2,4% -0,3% 15,7% 11,1% 9,4% 16,9% 19,7% 7,5% 12,9% 23,5% 16,4% 6,4% 19,1% 14,2% 4,7% 13,3% -3,8%
Indicadores del Sector Externo
Exportaciones en USD 4.289 3.899 4.564 4.863 5.490 5.150 5.293 5.243 5.238 5.241 4.642 4.515 4.767 4.294 5.360 5.164 n/d
Var. % al a 11,1% -5.4% 3,2% 2,9% 2,7% -2,2% 6,6% -9,0% 3,9% 11,2% 4,0% -1,7% 11,1% 10,1% 17,4% 6,2% n/d
Importaciones en USD 4.341 4.116 5.474 4.975 6.066 5.900 6.041 6.314 5.963 6.196 6.151 5.362 5.736 5.197 5.958 6.102 n/d
Var. % al a 7,3% 2,2% 16,0% 12,5% 23,7% 14,9% 28,8% 25,0% 27,4% 28,3% 30,3% 18,5% 32,1% 26,3% 8,8% 22,7% n/d
Saldo Cometcial en USD -52 =217 -910 -112 -576 -750 -748 -1.071 -725 -955 -1.509 -847 -969 -903 -598 -938 n/d
Pcios. Materias Primas BCRA (dic 2001=100) 188,5 190,7 1864 1848 1881 1910 1974 1857 1843 1836 1864 1859 188,7 196,6 199,6 200,6 2073
Var. % ala 1,5% 1,3% 2,1% S5,1% -6,0% -8,1% 4,9% 3,2% 4,2% 3,1% 2,6% 1,3% 0,1% 3,1% 7,1% 8,6% 10,2%
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Indicador Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17 May-17 Oct-17 Nov-17 Dic-17 Ene-18 Feb-18 Mar-18 Abr-18
Precios
IPC Nacional (INDEC) Vat. % m/m 1,6% 2,1% 2,4% 2,7% 1,4% 1,2% 1,7% 1,4% 1,9% 1,5% 1,4% 3,1% 1,8% 2,4% 2,3% 2,7% n/d
Niicleo Var. % m/ m 1,5% 1,7% 1,9% 2,1% 1,7% 1,3% 1,8% 14% 1,6% 1,3% 1,3% 1,7% 1,5% 2,1% 2,6% 21% n/d
IPC GBA (INDEC) Vat. % m/m 1,3% 2,5% 2,4% 2,6% 1,3% 1,4% 1,7% 1,5% 2,0% 1,3% 1,2% 3,4% 1,6% 2,6% 2,5% 2,6% n/d
Nicleo Var. % ] m 20% 1,6% 28% 1,6% 1,8% 1,7% 1,7% 1,9% 1,8% 14% 13% 16% 1,5% 22% 2,5% 21% wld
IPCBA (CABA) Var. % a/a 38,0% 35,6% 35,0% 29,4% 25,4% 23,4% 22,9% 25,9% 26,2% 24,5% 23,6% 26,1% 25,8% 26,3% 25,4% 3,0% n/d
Var. % t/t, m/ m 1,9% 2.2% 2.9% 2,1% 1,8% 1,5% 1,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,3% 33% 1,6% 2,6% 2,1% 1,9% n/d

Indicadores Fiscales
Ingresos Totales Var. % a/a 40,0% 35,6% 47,9% 35,0% 14,5% 24,3% 28,3% 30,5% 26,5% 31,8% 18,4% -18,6% 19,3% 26,7% 21,7% 20,9% n/d
Gastos Primarios Var. % a/a 37,9% 39,1% 29,0% 38,1% 23,6% 25,6% 22,9% 17,4% 17,3% 6,0% 27,2% 5,9% 19,5% 18,4% 17,6% 14,1% n/d

Expectativas de Inflacion (UTDT)

Mediana 25,0 25,0 25,0 20,0 21,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 25,0 25,0

Media 292 31,2 31,3 274 279 27,3 29,3 279 25,1 27,7 24,7 29,1 284 27,0 29,2 33,1 333
Confianza del Consumidor (UTDT)

Tndice 44,5 40,7 41,0 46,2 45,8 42,0 425 47,6 51,0 51,1 51,1 432 45,2 438 438 40,1 36,1

Var. % m/m -1,0% -8,5% 0,7% 12,8% -0,9% -8,1% 1,0% 12,1% 7,2% 0,1% 0,0% -15,5% 47% -3,0% 0,0% -8,5% -10,0%

Var. % ala -17.7% -10,8% -15,0% 6,9% 7,3% -1,5% -6,9% 11,8% 17,9% 11,1% 16,3% -3,9% 1,6% 7.7% 7,0% -13,2% -21,2%




