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Monitor de Variables Macro
a Noviembre 2016

TEMARIO

* Principales variables cambiarias.

» Target value del dolar.

 Inflacion.

* PBI.

« indice Lider, indice de Confianza del Consumidor.
« Déficit Publico.

« EXxportaciones e Importaciones.

» Variacion de Reservas del BCRA.

Principales Variables Cambiarias

A pesar del incremento que la cotizacion del délao en los dltimos dias, aun persiste una
diferencia importante entre el tipo de cambio iipdiy el nominal que prevé presiones alcistas
sobre el tipo de cambio del Peso respecto del Dedtadounidense, con un valor esperado
minimo de $ 14,12, uno maximo de $ 17,15 y un vployectado d& 16,62 para los proximos
meses.

! Seglin el Relevamiento de Expectativas de Mercaé®l) - BCRA | Nov-16 el tipo de cambio esperadnarzo
de 2017 es de $16,50.
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El cuadro expuesto a continuacién presenta el dgpacambio implicito y el tipo de cambio

nominal para el periodo Enero 2011 — Noviembre 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 primmaesses del afio préximo.

Inflacion
Otra de las variables fundamentales a tener ertaeerel andlisis de la economia argentina es la
inflacién. Si bien aun no existe un indicador dedtituto Nacional de Estadisticas y Censos que
mida la inflacién interanual en Argentina, exisg@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 n&ndel IPC mixto para el periodo Diciembre
2015— Noviembre 2016.

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

Como puede observarse el indice de inflacion 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 marchacamégarte de dicho ajuste se observa un
nuevo pico inflacionario en el mes de octubre generte la tendencia de desaceleracion
observada en los dltimos meses.
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Por su parte, el proximo cuadro presenta la evugiteranual del IPC mixto para el periodo
Diciembre 2015— Noviembre 2076.

IPC Mixto - Anual

50,0% 1

45,0% -
40,0% -
35,0% -

SRS

30,0% -
25,0% -
20,0% -
15,0% -
10,0% -
5,0% -

0’096 T T T T T T T T T T T 1

N A e \x;\,‘f’ R Y N
5 o7 @ @ T @ W : ; :

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de DPEYIGEYC.

Como puede observarse del cuadro anterior, lacidflainteranual al mes de noviembre de 2016
alcanzé el 41,8%, muy por encima del 24,6% al neesaviembre de 2015.

2 Segln el Relevamiento de Expectativas de MercBfM) - BCRA | Nov-16 la estimacién promedio de la
inflacion para el afio 2016 es de 37,2%.
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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 continuacion presenta laaaiaries interanuales del PBI de los primeros
dos trimestres de 2016.

2016
1° trimestre 2° trimestre Acumulado

Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura. -0,1% -7,9% -7,6%
Pesca 7,5% -15,7% -7,5%
Explotacion de Minas y Canteras -3,2% -5,5% -4,4%
Industria Manufacturera -2,1% -7,9% -5,2%
Electricidad, Gas y Agua 1,2% 4,1% 2,6%
Construccion -7,1% -10,2% -8,6%
Comercio Mayorista, Minorista y Reparaciones -0,2% -2,1% -1,2%
Hoteles y Restaurantes 1,7% 3,1% 2,4%
Transporte y Comunicaciones 5,3% 1,2% 3,2%
Intermediacion Financiera 1,2% -5,7% -2,3%
Actividades Einmobiliarias, Empresariales y de Allgu 0,5% -0,9% -0,2%
Administracion Publica y defensa; Planes de Segdribcia

de Afiliacion Obligatoria 3,3% 2,8% 3,1%
Ensefianza 3,6% 1, 7% 2, 7%
Servicios Sociales y de Salud 3,2% 3,3% 3,3%
Otras Activiadades de Servicios Comunitarias, Jes y

Personales 0,4% -0,8% -0,2%
Hogares Privados con Servicio Doméstico 0,0% -1,3% -0,6%

Producto Interno Bruto a precios de 2004, por catég de tabulacién. Valores trimestrales. Variacion
porcentual respecto a igual periodo del afio ante

Fuente: INDEC.

Como se puede observar, En el primer semestrefideleb PBI cayd un 1,7%, mas alla del
arrastre estadistico de crecimiento del afio préwe.unicos rubros que presentaron un aumento
interanual fueron; Electricidad, Gas y Agua, Hdely Restaurantes, Transporte Yy
Comunicaciones, Seguridad Social de Afiliacion @Qdibria, Ensefianza y Servicios Sociales y
de Salud. Por su parte, se destaca la caida des&raccion.

Asimismo, a continuacion analizamos el indice Liol@blicado por el Centro de Investigacion en
Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella. Eegeun indicador que permite anticipar los
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cambios de tendencia de la actividad economicalar¢gm del ciclo, a través de sus puntos de
giro.

El cuadro a continuacién presenta la evolucionimidice lider durante el periodo Enero 2015 —
Noviembre 2016.

Indice Lider
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Fuente: Centro de Investigacion en Finanzas — Usidad Torcuato Di Tella

El indice Lider, que busca anticipar cambios del¢enia en el ciclo econdémico, se mantuvo
estable durante el mes de noviembre (-0,04%), ldegwresentar una caida de 1,1% en octubre.

La probabilidad de salir de la recesién aumentad@% en el mes de octubre a 66% en
noviembre.

Con el lanzamiento en 1998 del indice de ConfiatetaConsumidor (ICC) para la Argentina, el

Centro de Investigacion en Finanzas de la Univadsiiorcuato Di Tella emprendio el estudio

periodico de las percepciones de los individuoses@b estado de la economia, la situaciéon
econdmica personal y las expectativas a mediarzo pla
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El cuadro a continuacion presenta la evoluciéninigice de Confianza del Consumidor durante
el periodo Enero 2015 — Noviembre 2016.
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Fuente: Centro de Investigacion en Finanzas — Usidad Torcuato Di Tella

El indice de Confianza del Consumidor (ICC) cae¥ @on respecto al mes de octubre. En la
comparacion interanual, el indice muestra una cdé@@7,2% respecto a noviembre de 2015.
Respecto a noviembre de 2014 hay una suba de 0,6%.

A continuacion analizamos la evolucion del resuwtdohanciero del sector publico, el cual
durante 2016 no presenta resultados positivos mguno de los meses del afio y acumula un
déficit al mes de noviembre de AR$ 281.318,8 MilenEs de destacar que al mes de noviembre
de 2016 el déficit financiero acumulado fue un 68%s alto que el del afio 2015.
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El cuadro a continuacion presenta la evolucionrdslltado financiero mensual y acumulado
durante el periodo Enero 2015 — Noviembre 2016.
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Fuente: Oficina Nacional de Presupuesto, Secretdeidlacienda, Ministerio de Hacienda y FinanzaslRal
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Por su parte, el cuadro a continuaciéon presergadlucion de las importaciones y exportaciones
para el periodo comprendido entre julio de 201%oyieambre de 2016. En los ultimos cuatro
meses, el saldo de la balanza ha sido positivatienwlo la éndencia 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 reseint@snacionales del BCRA para el periodo
mayo 2015 — noviembre 2016.

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

Variacion de reservas del BCRA
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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 publico no ha encontrado su tope atnmenta a una tasa preocupante,

» la actividad econémica continGia en recesion y piongra vez la probabilidad de salida es
mayor al 50%,

* 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 noviembre de 2016 el saldado positivo.
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