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El eje de la campaña política 
o�cial no se centrará en la mejora 
económica sino en la polarización 
contra los candidatos K.

La actividad mejora menos de lo 
esperado, 0,1% mensual en últimos 5 
meses y elevada volatilidad mensual.

La in�ación núcleo no baja. BCRA dio un mensaje de mayor 
intervención cambiaria futura.

PUNTO DE PARTIDA
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Trump anuncia su reforma impositiva pero dudas sobre su aproba-
ción. La FED con expectativas claras de subas de tasas.

EEUU

EUROPA
ASIA

BRASIL

Economía Internacional
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Buen dato electoral en Francia. Se mantiene política monetaria. 
China con actividad de acuerdo a lo esperado.

Brasil  avanza con in�ación y tasas de interés en descenso.  
Expectativa de crecimiento de 0,6% para el año (2,5% para 2018) 
con continua incertidumbre política.  Elecciones �nes de 2018.

Mayo 2017



El nivel de actividad sigue mostrando mucha volatilidad. Las estadísticas no parecen 
estar lo su�cientemente maduras.

Esto obliga a mirar las series en la variable tendencia ciclo para entender cuál es la 
dinámica estructural que siguen.

Estas series muestran que la economía crece, pero a un ritmo demasiado bajo. Esto 
se explica por comportamientos sectoriales heterogéneos, donde en algún momento 
un sector impulsa el crecimiento, pero otros siguen con tendencia negativa.

Nivel de actividad
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Nivel de actividad
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EVOLUCIÓN RECIENTE DEL NIVEL DE ACTIVIDAD
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Industria y construcción
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Los datos de marzo han sido sustancialmente mejores a los de febrero. Tanto la in-
dustria que pareciera estar acercándose al piso, como la construcción, que por pri-
mera vez mostró aumento interanual han dado buenas señales.

De todas formas, se sigue destacando la alta volatilidad y por lo tanto conviene espe-
rar a tener más datos para poder entender si se trata de un rebote en el piso o de un 
comienzo de recuperación.

Mayo 2017



Industria y construcción
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Var % interanual I-16 II-16 III-16 IV-16 ene-16 feb-17

-0,9Industria Manufacturera -5,4 -7 -4,8 -1,1 -6

-5,2Actividad de la construcción -18,9 -13,3 -12,1 -2,4 -3,4
-8,5Despachos de cemento -19,2 -8,5 -5,3 1,8 -0,4
-21,6Productos de Autos -10,5 -13,8 0,3 50,5 -29,7
-42,8Exportaciones de Autors -23 -25,7 20,5 150,9 -8,8
27,6Venta de Autos 21 5,2 36,5 6,7 25,8
0%EMAE (mes desest.) -0,8% -0,1% 0,9% -0,5% -1,9%

Mar-17

-0,4
-2%Industria Manufacturera -3% 0 2% -1,9% -1,4% -0,2%

10,8%
16

-13,2
1,8
13,6
s.d.

-4,5%

Unidad

Var % a/a

Var % a/a
Var % a/a
Var % a/a
Var % a/a
Var % a/a

Var % m/m

Var % m/m

Var % 3m A.EMAE Tendencia (3m Anualizada) -3,7% -1,1% 1,4% 1,5% 1,3% s.d.
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Malas noticias 
del sector externo
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El sector externo ha comenzado a mostrar algunas señales preocupantes. Las impor-
taciones crecen a un ritmo sostenidamente mayor al de las exportaciones desde 
nov-16.

Igualmente el relacionamiento con Brasil sigue siendo el eje central del dé�cit comer-
cial de Argentina. 

Mayo 2017



Malas noticias 
del sector externo
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COMERCIO EXTERIOR: Series desestacionalizadas

Importaciones (Var %3m Anualizado)
Exportaciones (Var %3m Anualizado)
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USD M Var %
a/a

Var %
a/a

Var %
a/a

USD M USD M

Resto Total

2016 2017 2016 2017 2016 2017

1.985Exportaciones 2.086 5,1% 10.458 10.574 1,1% 12.443 12.660 1,7%
425Primarios 512 20% 2.887 2.559 -11% 3.312 3.071 -7%
287Man. agropecuarias 308 7% 5.027 5.035 0% 5.314 5.343 1%

1.215Man. industrial 1.166 -4% 2.175 2.494 15% 3.390 3.660 8%
58Combustibles 100 72% 369 486 32% 427 586 37%

3.050Importaciones 3.807 24,8% 9.734 9.940 2,1% 12.784 13.747 7,5%
495Bienes de capital 855 73% 2.062 2.068 0% 2.557 2.923 14%
988Bienes intermedios 1.037 5% 2.873 2.850 -1% 3.861 3.887 1%
5Combustibles 42 740% 860 810 -6% 865 852 -2%

563Piezas y accesorios 553 -2% 2.301 2.167 -6% 2.864 2.720 -5%
227Bienes de consumo 299 32% 1.434 1.665 16% 1.661 1.964 18%
772Automotores 1.020 32% 159 313 97% 931 1.333 43%
1Resto 1 100% 45 67 51% 45 68 51%

-1.065Saldo Comercial -1.721 61,6% 724 634 -12,4% -341 -1.087 218,8%



Política fiscal
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Se cumplió la meta de Resultado Primario del primer trimestre, pero los ingresos por 
el Blanqueo y el anticipo de gastos realizado a �nes de 2016 tuvieron un rol central. 

Quedará por ver en los próximos meses si mantienen la tendencia de sobrecumpli-
miento o aparecen las di�cultades para encuadrar los resultados. 

-66.8762016 -96.799 -133.937 -343.526
-136.5002017 Meta -117.000 -97.500 -409.500

-45.914
-58.500
-41.3442017 Real

$ en MM I Trim. II Trim. III Trim. IV Trim. Año



En millones de pesos ene ’17 feb ’17 mar ’17 Var % 
a/a mar

Var % a/a 
trim.

170.256Ingresos totales 136.489 160.941 47,9% 41,2%
160.377Tributarios 122.185 148.547 48,9% 38,2%
4.120Rentas de la propiedad 8.314 5.957 169,9% 280,1%
5.758Otros ingresos corrientes 5.946 6.434 -6,4% 26,3%

1Ingresos de capital 44 3 -81,7% 95,2%

166.669Gastos primarios 163.236 179.125 29% 35%
149.720Gastos corrientes primarios 147.280 160.637 27,5% 34,7%

3.587Resultado primario -26.747 -18.184 -39,4% -10%

-5.556Resultado �nanciero -30.000 -35.082 -16,1% 9,4%

9.143Intereses 3.253 16.897 43% 57,1%

90.632Prestaciones sociales 86.430 101.238 39,2% 42,6%
8.980Subsidios económicos 14.452 12.479 -15,8% -0,1%
34.077Gastos de funcionamiento y otros 29.575 30.513 29% 32,3%
4.995Transferencias a provincias 5.695 6.143 49,7% 134,3%
11.035Otros gastos corrientes 11.128 10.264 -4,1% 7,6%
16.949Gastos de capital 15.956 18.488 44% 37,3%

Política fiscal
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El balance cambiario muestra como 
siguen sobrando dólares. La mayoría de 
los casos son del sector privado , aunque 
en casos como marzo, ese valor puede 
llegar a ser negativo.

En el segundo trimestre con el ingreso de 
la cosecha ese número se acrecienta. So-
lamente giros extraordinarios pueden 
revertir la tendencia.

Es por ello que el BCRA ha decidido inter-
venir en dicho mercado. Busca evitar que 
se siga apreciando el tipo de cambio 
real, que ha perdido terreno de manera 
acelerada en los primeros meses del año.

ITCR Multilateral -8,2% -12,8% 100
Brasil -6,9 -1,3% 29,3
Zona Euro -10,5 -20,7% 18,4
China -9,8% -20,3% 17,4
USA -10,1% -13,5% 13,2
India -4% -7,6% 4,3
México 0,7% -17% 3,8
Chile -7,5% -11,8% 3,6
Suiza -9,4% -18,8% 2,5
Canadá -8,4% -17% 2,1
Uruguay -4,6% 0,7% 2
Japón -4,2% -14,4% 1,8
Reino Unido -9,4% -24,3% 1,6

Var % abr-17

Dic-16 Abr-16 Peso Relativo

Cuenta corriente
Balance Comercial Bienes
Servicios
Resto (Intereses)

Cuenta Capital
Atesoramiento
Posición Bancos
Endeudamiento
Resto

I-16 II-16 III-16 I-17USD Millones

Sector Público

Variación de reservas

4.346

3.475

Sector Privado

478
3.310
-2.198
-633

-1.350
-3.646

740
504

1.053

3.919

1.073

-943
2.264
-2.551
-856

-1.903
-2.349
-204
4.859
-4.209

-363

-563

-2.170
871

-2.322
-719

1.970
-4.085

80
4.573
1.402

4.463

9.739

-1.712
1.448
-1.934
-1.226
6.988
129

-3.381
2.241
7.999

10.306

11.535

-957
1.948
-2.892

-15
2.187
-4.796
2.490
3.608
885

I-16

-872 -2.845 -200 5.276 1.228

Mayo 2017

Siguen sobrando dólares...
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La postura del BCRA (Presentación del IPOM)

El BCRA entiende que la in�ación está claramente por arriba del sendero buscado, pero cree que cuenta con 
las herramientas para encauzarlo rápidamente.

Entendemos que subestima el peso de las tarifas y eventualmente el pass through.

Inflación alta 
pero meta 
cumplible

Ante el recorte en las tasas y los reajustes en el manejo del efectivo, entiende que el stock de dinero creció 
más que la demanda y adjudica a ello la aceleración in�acionaria.

De allí la necesidad de reutilizar Lebacs como instrumento y absorber excedentes.

Necesidad de 
reabsorber 
excedente 
de pesos

Lo plantea como un tema de reforzar el Balance del BCRA, cuando nunca lo tuvo por objetivo. Lo entende-
mos como un argumento para poder sostener tipo de cambio y avanzar en el cumplimiento de múltiples 
objetivos.

Meta de 
acumulación 
de reservas



Múltiples Objetivos detrás 
del TCN “deseable”
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La economía argentina ha mostrado que las variaciones del tipo de cambio afectan signi�cativamente su 
nivel de precios siempre que se superan los máximos alcanzados por la divisa en períodos recientes.

Inflación / 
Pass Through

Con niveles de in�ación que probablemente superen el 21% anual no puede permitirse un deterior 
adicional del tipo de cambio real, necesita que exista algo de devaluación para no afectar más rentabili-
dad y competitividad. 

Tipo de 
cambio real

No puede permitirse grandes desequilibrios entre tasa de interés en pesos y devaluación esperada, 
porque eso desequilibra el mercado cambiario. En la medida que transcurre el año se acota el margen 
para subir el TCN de dic-17.

Devaluación / 
Tasas de interés

Con activos en dólares de baja renta (Reservas - Letras) y pasivos en pesos (Lebacs – Pases) se hace 
complicado equilibrar el resultado del BCRA. Necesita imperiosamente de la devaluación del peso para 
equilibrar sus resultados.

Resultado
cuasifical
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Ante estas variables, queda un escenario bastante acotado en dónde el BCRA se sentiría más 
cómodo de cara al cumplimiento de sus objetivos.

Mayo 2017

Buscando equilibrio para 
el tipo de cambio

dic-17 Var % / Máx Valor (Dic-01=1) Var % a/a
15,50 -3,1% 0 17,3% 1,03 -14,9% -87.923 -23%
15,75 -1,6% 0 17,3% 1,05 -13,6% -74.202 -21%
16,00 0,0% 0 17,3% 1,06 -12,2% -60.482 -18%
16,25 1,6% 0,6% 17,9% 1,07 -11,3% -46.762 -16%
16,50 3,1% 1,3% 18,6% 1,08 -10,4% -33.041 -13%
16,75 4,7% 1,9% 19,2% 1,09 -9,5% -19.321 -11%
17,00 6,3% 2,5% 19,8% 1,11 -8,6% -5.601 -8%
17,25 7,8% 3,1% 20,4% 1,12 -7,8% 8.120 -6%
17,50 9,4% 3,8% 21,1% 1,13 -6,9% 21.840 -3%
17,75 10,9% 4,4% 21,7% 1,14 -6,1% 35.561 -1%
18,00 12,5% 5,0% 22,3% 1,15 -5,3% 49.281 2%
18,25 14,1% 5,6% 22,9% 1,16 -4,4% 63.001 5%
18,50 15,6% 6,3% 23,6% 1,17 -3,6% 76.722 7%
18,75 17,2% 6,9% 24,2% 1,18 -2,8% 90.442 10%
19,00 18,8% 7,5% 24,8% 1,19 -2,0% 104.162 13%

Tipo de Cambio Pass 
Through

R. Cuasifiscal 
BCRA

TCRMInflación Devaluación - 
Tasa Lebacs)
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Inflación Estructural
La in�ación sigue siendo el principal problema para el BCRA. Los datos de marzo fueron malos tanto 
para la medición del INDEC como para CABA y CBA. El promedio de la in�ación núcleo de los 3 
indicadores (3 meses ) es del 1,9% mensual, es decir casi 25% anual. 

Necesidad de bajar ese ritmo al 0,9% mensual para poder cumplir la meta del año.

Var % Mensual

IPC INDEC

I-16

n.d.

II-16

4,6%

III-16

1,1%

IV-16

1,7%

ene-17

1,3%

feb-17

2,5%

mar-17

2,4%

6M

1,9%

3M

2,1%

Núcleo n.d. 2,9 1,7 1,7 1,3 1,8 1,8 1,7 1,6
Estacionales n.d. 14,8 1,4 0,3 1,6 0,5 3,7 1,1 1,9
Regulados n.d. 3,3 -0,8 2,4 1,1 5,2 3,3 2,8 3,2

IPC BS. AS. 3,8% 4,9% 0,9% 2% 1,9% 2,2% 2,9% 2,2% 2,3%

Núcleo 3,6 2,9 1,1 2 2 1,6 2,8 2,1 2,1
Estacionales 5,9 16,3 -3,2 4,1 1,7 -0,1 1,1 2,5 0,9
Regulados 3,5 3,2 1,8 1,6 1,3 6 4,2 2,7 3,8

Núcleo 2,5 2,9 2 1,4 1,6 1,3 2,5 1,6 1,8
Estacionales 5,3 2,3 1,5 1 0,8 0,3 1 0,8 0,7
Regulados 4,6 7,8 -1 2,9 1,2 5,8 6,5 3,7 4,5

IPC Córdoba 3,1% 3,9 1,2% 1,8% 1,5% 2,3% 3,4% 2,1% 2,4%
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Ante el aumento del ritmo in�acionario y los 
excedentes de liquidez, el BCRA necesitó utili-
zar todas las herramientas disponibles para 
acotar la liquidez y tratar de alinear la in�a-
ción con la meta.
 
Subió el corredor de pases 150 puntos básicos 
y continuó interviniendo en el mercado secun-
dario de Lebacs subiendo también el rendi-
miento de dichos instrumentos. 

Aún así le está costando lograr tasas reales 
positivas.

Mayo 2017

Tasas de Interés: 
El BCRA retrocede.
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Los agregados monetarios crecen por arriba del aumento nominal de la economía. Esto preocupó 
al BCRA y fue uno de los factores que los llevó a subir la tasa de lebac en el mercado secundario.
 
La aceleración de principios de año todavía no se logró revertir.

¿La expansión monetaria 
aceleró la inflación?

Mayo 2017

Circulante 17,2% 18,3% 21,5% 25,6% 27,7% 28,3% 29,4% 515.414
Efectivo Bancos 36,6% 43,7% 35,0% 53,9% 61,3% 42,6% 36,2% 75.332
Encajes 56,3% 53,7% 38,4% 60,0% 114,9% 52,6% 58,6% 203.849
Base Monetaria 27,4% 28,5% 27,0% 35,8% 47,2% 35,0% 36,5% 794.595
Cuenta Corriente 12,5% 12,1% 7,4% 17,9% 15,3% 28,4% 37,9% 422.057
Caja de Ahorro 25,1% 28,4% 33,7% 37,9% 40,9% 44,5% 40,8% 318.862
Medios de Pago (M2) 17,5% 18,5% 19,3% 25,7% 26,5% 32,1% 35,0% 1.256.333
Plazo Fijo 23,4% 25,0% 23,8% 17,8% 29,9% 23,2% 21,7% 682.480
M3 19,6% 20,8% 20,7% 23,0% 27,7% 28,8% 30,3% 1.938.813
Fuente: Estudio Alpha en base a BCRA

abr-17

Variación anual

EVOLUCIÓN DE LA DEMANDA DE BASE MONETARIA
abr-17      

$ 
millonesoct-16 nov-16 dic-16 ene-17 feb-17 mar-17
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El BCRA relajó entre noviembre de 2016 y febrero de 2017 la política monetaria.
 

Quedó en evidencia por una fuerte expansión de la base monetaria y bajos niveles de esteriliza-
ción (e incluso desesterilización).

Entre marzo y abril vuelve a restringir la liquidez.

Mayo 2017
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Los depósitos creciendo por debajo de la in�ación. Caída de depósitos vista.

Se desacelera el crédito a empresas en pesos que siguen endeudándose en dólares.
 
Buen comportamiento del crédito al consumo. Freno en tarjetas.

Intermediación Financiera

DEPÓSITOS
Datos mensuales promedio

Datos a Abril 2017 Var % a/a Var % Trim 
Anualiz.

Var % Mes 
Anualiz.

TOTALES 48% 36,2% -20,9%
PRIVADOS 38,6% 11% 7,8%

En pesos 25,8% 12,7% 6,1%
Vista 35,6% -1,9% 7,3%
Plazo 16,2% 27,5% -2,2%
Otros 35,5% 52,4% 130,4%

En dólares 101,8% 22,9% 32,5%
PÚBLICOS 85% 190,5% -70%
Fuente: Estudio Alpha en base a BCRA

Datos a Abril 2017 Var % a/a Var % Trim 
Anualiz.

Var % Mes 
Anualiz.

Préstamos en Pesos 25,6% 23% 20%
Adelantos 10,2% -1,1% -43,1%
Documentos 12,4% 9% 34%
Hipotecarios 22,3% 40,2% 47,2%
Prendarios 50,4% 56,8% 59,5%
Personales 47,7% 63% 74,7%
Tarjetas 26% 6,1% -9,9%
Otros 3,2% -0,9% 29,4%

Préstamos en Dólares 146,8% 74,1% 79,9%
Fuente: Estudio Alpha en base a BCRA

PRÉSTAMOS AL SECTOR PRIVADO

Mayo 2017



jun-16 dic-16 ene-17 feb-17 mar-17 abr-17 may-17
TCN $/u$s fdp 14,92 15,85 15,90 15,46 15,40 15,42 15,6

Devaluación Mensual 6,5% 0,1% 0,3% -2,8% -0,4% 0,3% n.d.
Inflación INDEC 3,1% 1,5% 1,3% 2,5% 2,0% 2,2% 1,8%

Tasa Política Monetaria 30,75 24,75 24,75 24,75 24,75 24,75 24,75
Tasa Badlar prom. 27,8 20,0 19,8 19,8 19,8 19,2 19,8

BM Var % a/a prom 26,7% 26,9% 35,3% 46,8% 35,0% 36,5% 28,0%

jun-17
15,6

15,9 15,9

n.d.
1,6%
24,00
19,2

26,0%

jul-17
16,2

16,5

n.d.
1,4%
25,50
18,7

28,0%
Fuente: Estudio Alpha

Pág. 20

Principales variables 
a corto plazo

Mayo 2017

Termina in�uencia del blanqueo y viene la de maíz/soja.  El BCRA 
empieza a jugar para ponerle un piso al TCN.Tipo de cambio

Tasa de interés El BCRA continuará sacando excedentes de liquidez usando las 
Lebacs . Eventual revisión de TPM si tiene problemas para absorber.

Nivel de actividad 1er bimestre muy  �ojo. Marzo con algunas señales mejores

Inflación Siguen las di�cultades para bajar la in�ación núcleo. 




