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TEMARIO

Principales variables cambiarias.
Target value del dolar.

Inflacion.

Otras variables relevantes.

Principales Variables Cambiarias

La salida del cepo cambiario ha sido gradual derkost primeros 8 meses del afio. Esta salida fue
de mayor a menor y en el mes de agosto el BCRAgiejéfecto la Comunicaciéon “A 6037” en

la que elimin6 el tope mensual de U$S 5 Millonepussto para atesoramiento y dejo sin efecto
la obligacion de justificar con documentacion cagfgeracion de cambio. Con la gradual
“desburocratizacion” de las operaciones, finalmesgelegé a un Mercado Unico y Libre de
Cambios.

A pesar de lo expuesto anteriormente, aun persisdediferencia importante entre el tipo de
cambio implicito y el nominal que prevé presion&sstas sobre el tipo de cambio del Peso
respecto del Délar estadounidense con un valorragpeninimo de $ 14,51 uno maximo de
$ 17,92 y un valor proyectado 816,86 para fin de affo.

! Seglin el Relevamiento de Expectativas de Merc&fitM) - BCRA | Ago-16 el tipo de cambio esperado a
diciembre de 2016 es de $16,01.
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El cuadro expuesto a continuacién presenta el dgpacambio implicito y el tipo de cambio

nominal para el periodo Enero 2011 — Agosto 2016.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del IKDEMECON.

Otra forma de identificar la relacién del tipo darbio y la inflacion con las politicas cambiaria y
monetaria es contar con algun indicador del tipeatabio de equilibrio de largo plazo, es decir
uno que descarte el efecto transitorio de lasicegines cambiarias y la politica monetaria. Por
eso una alternativa al tipo de cambio implicitccokldo anteriormente es el tipo de cambio de

paridad del poder adquisitivo, que surge de losipsaelativos entre paises.
El cuadro a continuacién presenta la evolucién eé@scio 2016 hasta agosto de 2016 del tipo de

cambio de paridad de poder de compra (PPP poiglas en inglés).
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Este dltimo prevé un tipo de cambio de largo plde® 19,23.

Esto ultimo, sumado a los resultados del analisistigo de cambio implicito muestran que,
aunque con una estabilidad temporaria, el tipo alebio deberia aumentar hacia los Ultimos
meses del afio.

Inflacién

Otra de las variables fundamentales a tener ertaeanel andlisis de la economia argentina es la
inflacién. Si bien aun no existe un indicador dtituto Nacional de Estadisticas y Censos que
mida la inflacién interanual en Argentina existgmoximaciones que pueden ser tomadas como
validas. En base a la informacion publicada p@itaccion General de Estadisticas y Censos de
la Ciudad Autonoma de Buenos Aires y de la Diretétéovincial de Estadisticas y Censos de la

Provincia de San Luis elaboramos un indice de Bseaii Consumidor mixto cuyos resultados se

exponen en el cuadro a continuacion.

El cuadro a continuacion presenta la evolucion mndel IPC mixto para el periodo Agosto
2015- Julio 2016.

IPC Mixto - Mensual
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de DPEWISEYC.
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Como puede observarse el indice de inflacién tuva desaceleracion desde la salida de los
controles cambiarios retomando el pico en abril @@onsecuencia del ajuste tarifario. Esto
permite concluir que, sin nuevos ajustes tarifal@nflacion mensual debiera comenzar a ceder
mes a mes.

Por su parte, el proximo cuadro presenta la evrugiteranual del IPC mixto para el periodo
Agosto 2015- Julio 201%.

IPC Mixto - Anual
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de DPEWISEYC.

Como puede observarse del cuadro anterior, lacidflainteranual al mes de julio de 2016
alcanzé el 42,4%, muy por encima del 22,2% al negsiltb de 2015.

2 Seglin el Relevamiento de Expectativas de MerdaeMj - BCRA | Jul-16 la estimacion promedio dénféacion
para el afio 2016 es de 37,9%.
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Otras variables relevantes

Para completar el analisis de este mes de lasblesianas relevantes observamos algunos
indicadores del nivel de actividad, las reservéarimacionales y del superavit fiscal primario.

El cuadro expuesto a continuacién presenta lagciaries interanuales del; Estimador Mensual
Industrial, el indice Sintético de la Actividad de Construccion, la Faena de Ganado en
toneladas y la Captura Pesquera en toneladas.

Variaciones Interanuales

Perfodo EMI ISAC FG
1 2 3

ene-16 1,2% -2,5% -7,9% -1,0%
feb-16 -0,1% -6,2% -4,6% -6,4%
mar-16 -3,8% -6,8% -2,2% -41,6%
abr-16 -5,2% -24,1% -9,8% -15,1%
may-16 -4,5% -12,9% 1,2% -35,4%
jun-16 -6,4% -19,6% -8,7% 22,1%
jul-16 -7,9% -23,1% -2,1%

(1) Estimador Mensual Industrial, fuente INDEC

(2) Indicador Sintético de Actividad de la Constidn

(3) Faena de Ganado, fuente Ministerio de Agroitidas

(4) Evolucién de la captura pesquera en tonelafleente Ministerio de Agroindust

(5) Utilizacién de la de capacidad instalada enrdustria, fuente INDEC

Como se puede observar, a julio de 2016 los indiesdpresentan una caida en la actividad
industrial del 7,9% y en la actividad de la constian del 23,1% respecto de Julio de 2015. Por
su parte la actividad ganadera y pesquera preséntanén evoluciones negativas respecto de
2015.

A continuacion analizamos la evolucion del supéréiscal primario, el cual durante 2016 no
presenta resultados positivos en ninguno de logsrai afio y acumula un déficit al mes de julio
de AR$ 146.917 Millones. Es de destacar que al deeslunio de 2016 el déficit primario

acumulado ya habia superado el de todo el afio 2S5 104.797 Millones).
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El cuadro a continuacién presenta la evolucién sigleravit primario mensual y acumulado
durante el periodo Enero 2015 — Julio 2016.
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Fuente: Oficina Nacional de Presupuesto, Secretdeiddacienda, Ministerio de Hacienda y FinanzasIRak

Por su parte, el cuadro a continuacion presergadhucion de las importaciones y exportaciones
para el periodo comprendido entre julio de 2016lip jde 2016. En los dltimos cuatro meses, el
saldo de la balanza ha sido positivo revirtiendihmlencia que se arrastraba desde 2015.
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Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Internaci@sal INDEC
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Finalmente, analizamos la variacion de las reseini@snacionales del BCRA para el periodo
mayo 2015 — agosto 2016.

Como puede observarse los ultimos meses cerraronre gran volatilidad dependiendo de los
resultados de la cuenta de capital por sobre lataw®rriente.

Variacion de Reservas BCRA

1.000
3.000
2.000

1.0000)
0
-1.000
-2.000
-3.000
-4.000
-5.000
6.000

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina

De acuerdo al analisis realizado se puede cormher
» las presiones sobre el tipo de cambio continuandoseproximos meses,
» el déficit publico no ha encontrado su tope atnmenta a una tasa preocupante,
» la actividad economica contindia en recesion,

* el complejo exportador estd comenzando a reacciahanuevo tipo de cambio,
traduciéndose en un saldo positivo de la balanaeeosal,

» sibien las variaciones de las reservas internatgsrtuvieron una gran volatilidad durante
el ano, en el agregado a julio de 2016 el saldsaid@positivo.
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