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Monitor de Variables Macro
a Julio 2016

TEMARIO

Principales variables cambiarias.
Target value del dolar.

Inflacion.

Otras variables relevantes.

Principales Variables Cambiarias

Si bien la recomposicion de reservas de los ultimeses habia comenzado a reducir la brecha
entre el tipo de cambio implicito y el nominal,@niltimo mes no hubo reduccién y la brecha se
mantuvo constante. La elevada tasa de interésduectodavia se mantenga la diferencia del tipo
de cambio implicito sobre el nominal. Como se pugaervar en el proximo cuadro si bien la
brecha antes mencionada se venia cerrando lag¢asautccion comenzé a achicarse en el dltimo
mes. Por ello, aun persiste una diferencia imptetgoe prevé presiones alcistas sobre el tipo de
cambio del Peso respecto del Délar estadounidemsarcvalor esperado minimo de $ 14,25 uno
maximo de $ 17,55 y un valor proyectaddsdis,64 para fin de affo.

! Segun el Relevamiento de Expectativas de Merc&fM) - BCRA | Jul-16 el tipo de cambio esperado a
diciembre de 2016 es de $16,20.
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El cuadro expuesto a continuacién presenta el dgpacambio implicito y el tipo de cambio
nominal para el periodo Enero 2009 — Julio 2016.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del IKDEMECON.

Otra forma de identificar la relacion del tipo dario 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
€s0 una alternativa al tipo de cambio implicitccakldo anteriormente es el tipo de cambio de

paridad del poder adquisitivo, que surge de losipsaelativos entre paises.
El cuadro a continuacién presenta la evolucion @esero 2016 hasta junio de 2016 del tipo de
cambio de paridad de poder de compra (PPP poiigtas en inglés).
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Fuente: Pricestats.com.
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Este dltimo prevé un tipo de cambio de largo plde® 18,86.

Esto ultimo, sumado a los resultados del analisistido 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 detituto 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 o@ndel IPC mixto para el periodo Julio
2015— Junio 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
Julio 2015- Junio 2015%.

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

Como puede observarse del cuadro anterior, lacidflainteranual al mes de junio de 2016
alcanzé el 41,9%, muy por encima del 22,5% al negsinio de 2015.

2 Seglin el Relevamiento de Expectativas de MerdaeMj - BCRA | Jul-16 la estimacion promedio dénféacion
para el afio 2016 es de 38,9%.
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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

Bariors 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% 9,3%

(1) Estimador Mensual Industrial, fuente INDEC

(2) Indicador Sintético de Actividad de la Constidn

(3) Faena de Ganado, fuente Ministerio de Agroitida

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

Como se puede observar, a junio de 2016 los indieadpresentan una caida en la actividad
industrial del 6,4% y en la actividad de la constién del 19,6% respecto de Junio de 2015. Por
su parte la actividad ganadera y pesquera presertdnciones positivas por primera vez en lo

gue va de 2016.

A continuacion analizamos la evolucion del superéiscal primario, el cual durante 2016 no
presenta resultados positivos en ninguno de logsndsl afio y acumula un déficit al mes de
junio de AR$ 121.203 Millones. Es de destacar quaes de Junio de 2016 el déficit primario
acumulado ya superé el de todo el afio 2015 (AR$79F4Millones).
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El cuadro a continuacién presenta la evolucién sigleravit primario mensual y acumulado
durante el periodo Enero 2015 — Junio 2016.
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Fuente: Oficina Nacional de Presupuesto, Secretdeidlacienda, Ministerio de Hacienda y FinanzaslRal

A continuacion analizamos la evolucion de la Deldterna del Sector Publico para el periodo
Junio 2014 — Marzo 2016.

Deuda Externa Sector Publico
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Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Internaci@sal INDEC
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Como puede observarse se inici6 nuevamente ungwate endeudamiento para cubrir el gran
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déficit publico que se ha registrado durante 2016.

Por su parte, el cuadro a continuacion preserdgaleéd de la balanza comercial (Exportaciones —
Importaciones) para el periodo comprendido entreeglundo trimestre de 2014 y el primer
trimestre de 2016. Si bien se evidencia una leweiperacion respecto de los ultimos dos

trimestres de 2015, el saldo fue muy inferior dlptener trimestre de 2015.
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Saldo de la Balanza Comercial

Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Internaci@sal INDEC

Finalmente, analizamos la variacion de las reseint@snacionales del BCRA para el periodo

mayo 2015 — julio 2016.
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Como puede observarse los Ultimos meses cerraroarcaumento de la cantidad de reservas del
BCRA, aunque estos aumentos se produjeron porsogrée la cuenta de capital por sobre la
cuenta corriente.
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina

De acuerdo al andlisis realizado se puede cormhar
» las presiones sobre el tipo de cambio continuandoseproximos meses,
» el déficit publico no ha encontrado su tope atnmenta a una tasa preocupante,
* la actividad econémica continda en recesion,
e seinicid un nuevo proceso de endeudamiento,

» si bien el complejo exportador estd comenzandaecienar al nuevo tipo de cambio, ain
esto no se traduce en un aumento del saldo dédlazaacomercial,

» si bien en febrero y junio las reservas internaaestuvieron una variacion negativa, en
el agregado a julio de 2016 el saldo ha sido puwsiti
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