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Monitor de Variables Macro
a Octubre 2016

TEMARIO

Principales variables cambiarias.
Target value del dolar.

Inflacion.

Otras variables relevantes.

Principales Variables Cambiarias

A pesar del incremento que la cotizacion del délao en los ultimos dias, aun persiste una
diferencia importante entre el tipo de cambio iwipdiy el nominal que prevé presiones alcistas
sobre el tipo de cambio del Peso respecto del Deggadounidense, con un valor esperado
minimo de $ 14,07, uno maximo de $ 17,13 y un vptoyectado d& 16,33 para los préximos
meses.

! Segun el Relevamiento de Expectativas de Merc&ftM) - BCRA | Oct-16 el tipo de cambio esperado a
diciembre de 2016 es de $15,72.
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El cuadro expuesto a continuacién presenta el dgpacambio implicito y el tipo de cambio

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

El analisis del tipo de cambio implicito muestragaunque con una estabilidad temporaria, el
tipo de cambio deberia aumentar hacia los primmaeses del afio préximo.

Inflacién

Otra de las variables fundamentales a tener ertaeerel andlisis de la economia argentina es la
inflacion. Si bien aun no existe un indicador dedtituto Nacional de Estadisticas y Censos que
mida la inflacién interanual en Argentina, exisgg@roximaciones que pueden ser tomadas como
validas. En base a la informacién publicada p®itaccion General de Estadisticas y Censos de
la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y de la Dirat@éovincial 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.
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El cuadro a continuacion presenta la evolucion mmndel IPC mixto para el periodo Agosto
2015- Julio 2016.

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

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. Luego de
una caida en agosto consecuencia de la marchacatrgsarte del ajuste tarifario se observa un
nuevo pico inflacionario en el mes de octubre generte la tendencia de desaceleracion
observada en los dltimos meses.



Pagina 4 Personal y Confidencial

Por su parte, el proximo cuadro presenta la evugiteranual 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 DPEWIGEYC.

Como puede observarse del cuadro anterior, lacidftainteranual al mes de octubre de 2016
alcanzé el 39,4%, muy por encima del 21,7% al neesatubre de 2015.

2 Seglin el Relevamiento de Expectativas de Merc&EM) - BCRA | Oct-16 la estimacién promedio de la
inflacién para el afio 2016 es de 36,5%.
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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% -7,2% 2,6%
ago-16 -5,7% -3,7% 6,9% 18,2%
sep-16 -7,3% -13,1% -73,3%

(1) Estimador Mensual Industrial, fuente INDEC

(2) Indicador Sintético de Actividad de la Constide

(3) Faena de Ganado, fuente Ministerio de Agroitidais

(4) Evolucion de la captura pesquera en tonelaflzente Ministerio de Agroindustria
(5) Utilizacién de la de capacidad instalada enrdustria, fuente INDEC

Como se puede observar, a septiembre de 2016 thsadores presentan una caida en la
actividad industrial del 7,3% y en la actividad ke construccion del 13,1% respecto de
septiembre de 2015. Por su parte la actividad meagquresenta también una evolucion negativa
respecto de 2015.

A continuacion analizamos la evolucion del supéréiscal primario, el cual durante 2016 no
presenta resultados positivos en ninguno de loesndsl afio y acumula un déficit al mes de
octubre de AR$ 223.064,3 Millones. Es de destacar & mes de octubre de 2016 el déficit
primario acumulado ya duplico el de todo el afoR(R$ 104.797 Millones).
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El cuadro a continuacién presenta la evolucién sigleravit primario mensual y acumulado
durante el periodo Enero 2015 — Octubre 2016.
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Fuente: Oficina Nacional de Presupuesto, Secretdeiddacienda, Ministerio de Hacienda y FinanzasIRak

Por su parte, el cuadro a continuacion presergadhicion de las importaciones y exportaciones
para el periodo comprendido entre julio de 201%®ptismbre de 2016. En los Ultimos cuatro
meses, el saldo de la balanza ha sido positivatiewlo la tendencia 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 — octubre 2016.

Como puede observarse los ultimos meses cerraronra gran volatilidad dependiendo de los
resultados de la cuenta de capital por sobre latawmrriente, siendo octubre el mes con mayor
ingreso de ddlares en contraposicion con octubr20d® que fue el mes con mayor salida del

ano.
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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 pablico no ha encontrado su tope alunmenta a una tasa preocupante,
la actividad econdmica continda en recesion,

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

si bien las variaciones de las reservas internatgsrtuvieron una gran volatilidad durante
el aio, en el agregado a julio de 2016 el saldad@mpositivo.
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