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Resumen semanal

En un mundo desbordado por la
informacion y deslucido por la
subjetividad de los analisis hoy

nos encontramos desinformados.

Este boletin busca brindar con
objetividad y de manera clara y
resumida, la informacion
economica y financiera mas
relevante de la semana.
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La noticia mas trascendente de la semanallegd este miércoles desde Brasil como
consecuencia de nuevos casos de corrupcion politica que implican, en est@a
oportunidad, al presidente Michael Temer. Dicho suceso repercutio directamente en
Argentina dado que Brasil es el principal socio econémico. Los primeros efectos
fueron observados en el mercado financiero, el cual se desplomé y en el mercado
cambiario donde se aprecio una fuerte devaluacion del peso frente al délar.

Analizando el nivel de actividad, segun la consultora Kantar Tns Gallup, el indice
General de Expectativas Econémicas registro en el mes de abril el segundo mes
consecutivo de crecimiento al presentar una suba de cinco puntos respecto de
marzo y al promedio del primertrimestre. Dicha nueva tendencia positiva deriva de
la expectativa de mayores ingresos futuros yla percepcion de nuevos puestos de
trabajo disponibles.

Respecto al nivel inflacionario, la Universidad Torcuato Di Tella (UTDT) publicd su
encuesta de expectativas de inflacién en la que destac6 que la mediana para los
préximos doce meses aumentd en mayo un punto porcentual respecto al mes prewo,
por lo que se ubican en 21%. Del mismo modo, pero analizando el promedio de las
respuestas, se observa unincremento de 0,5% hasta colocarse en niveles de 27,9%
para mayo de 2018. Respecto a la distribucion por ingreso, respecto a la mediana
se aprecia un incremento para los sectores de ingresos bajos mientras que no
presentavariaciones paralos de altos ingresos. Mientras que, el promedio indica un
alza en las expectativas para los de menores ingresosy una reduccion para los de
ingresos altos. Correlacionado a ello, esta semana el INDEC publico el Sistema de
indice de Precios Mayoristas (SIPM) del mes de abril. El nivel general del indice de
Precios Internos al por Mayor (IPIM) presenté una variacién positiva de 0,5%
respecto a marzo como consecuencia de un alza de 0,6% en los productos
nacionales yuna caida de 0,9% de los importados. Mientras que, el indice Internos
Béasicos al por Mayor (IPIB) y Basicos del Productor (IPP) aumentaron 0,3%y 0,1%,
respectivamente. Por lo tanto, en el primer cuatrimestre del afio, el SIPM presenta
unasuba de precios promedio de 3,9 puntos porcentuales. No obstante, analizando
el indice de Costos de Construccion publicado por INDEC, se apreciaen el cuaro
mes del afio un incremento de 4,4% respecto al mes anterior, por lo que el
acumulado anual presenta un alza de 10,1%.

Por otro lado, este martes se desarroll6 la licitacion mensual de Letras del Banco
Central. La entidad presidida por Federico Sturzenegger decidio elevar el retorno de
la Lebac de menor plazo en 1,25%, por lo que la tasa de retorno en el mercado
primario se estableci6é en 25,5% convalidando las subas observadas en el mercado
secundario durante las semanas previas (el lunes rendian 25,35% en el mercado
secundario). Asimismo, el Central se encontr6é con el desafio de vencimiento de
$476.000 millones en Lebacs, de los cuales decidié renovar $448.000 millones, es
decir, el 94%
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Con nuestro servicio de abono mensual usted podra recibir, ademas de este newsletter,
todos nuestros informes economicos, proyecciones de variables macro, solicitar
informacion de nuestras bases de datos, realizar consultas permanentemente con nuestro
equipo de profesionales y asistir a conferencias y presentaciones.

En caso de estar interesado, comuniquese por teléfono al 5435-8492 o al correo info@invecg.com.
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Corrupcion nao tem fim

Cuando no se habia cumplido nisiquiera un afio de la destitucion de Dilma Rousseff mediante el proceso de impeachment,
hecho que implico la profundizacion de la crisis politica brasilera, estallé6 un nuevo escandalo que sacude a toda la clase
dirigente del pais vecino. Como es de publico conocimiento, el presidente de mayor frigorifico del mundo (JBS) aport6 este
miércoles una grabacion a la justicia en la cual el empresario mantiene una conversacion con el propio Temer en la cual
confiesa los giros de coimas que mensualmente realiza la empresa a un diputado oficialista con el objetivo de comprar su
silencio en causas que implican a laempresa, yel Presidente Temer afirma que debe continuar haciéndolo. La noticia, seguida
de la diwulgacion del audio, sacudié nuevamente a todo el arco politico brasilero que atraviesa una crisis de legitimidad sin
precedente. En el dia de ayer Temer asegurd que no cometié ningan ilicito y que no piensa renunciar debido a que ello
implicaria el abandono de las reformas econdmicas que vino a llevar a cabo y, por ende, un duro golpe para la realidad
econdmicadel pais.

Lo paraddjico es que este nuevo escandalo aparece justo a dias de que el Banco Central de Brasil aportara el primer dato
positivo de la actividad econémica luego de 3 afios de recesién. Segun la institucibn monetaria, durante el primer trimeste
del afio, la economiabrasilerano s6lo habria dejado de caer,como lo venia haciendo desde hace al menos 11 trimestres, si
no que habria mostrado un crecimiento desestacionalizado respecto al Gltimo trimestre de 2016 del 1,1% y una expansion
interanual del orden del 0,3%. Esta reactivacion de la economia, se da en conjunto con una fuerte desaceleraciondel proceso
inflacionario; luego de varios meses por encima de las metas de inflacion impuestas por el Banco Central, la variacion de
precios anual ya se encuentraen el orden del 4% (habia superado el 10% anual a principios de 2016).

En tan solo un dia de conocidos los
nuevos escandalos politicos, el real
salté 40 centavos, depreciandose

Brasil: actividad econdmica e importaciones
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39 Fuente: Invecq en base a Ministerio de Industria y Banco Central de Brasil -40%

Desde luego que, como es sabido,todo este procesoy sus consecuencias sobre laeconomiabrasilera surten efecto sobre
laeconomialocal. Junto con la reactivacién del nivel de actividad del pais vecino se habianrecuperado las compras de bienes
argentinos. Enlos primeros tres meses del afio, las importaciones de Brasil habiancrecido un 10,5% en términos interanuales
luego de incrementarseen 9,3% en el Gltimotrimestre de 2016. Este fendmeno también representabaun cambio de tendencia
ya que,como se observa en el gréafico, el desempefiode los envios al pais vecino era negativo desde comienzos de 2014. Al
estar estrechamente vinculado el nivel de actividad general de un pais con la demanda por productos foraneos, era cuestién
de tiempo paraque Brasil se recuperase ylas exportaciones arge ntinas dejaran de caer. Este cambio de tendencia, de hecho,
era uno de los factores claves en los cuales se basaban los prondsticos de crecimiento en Argentina para este afio.

Por su parte, lasubadel doélar en Brasil contagi6 al mercado cambiario local. En solo un dia el dolar trep6 hastalos $16,27 lo
gue representa una depreciacion del 2,26% en un diay de més del 4% en el mes. Una vez mas, el régimen cambiario de
flotacion elegido por el BCRA mostré sus virtudes, al igual que como lo habia hecho durante 2016 con otros dos shocks
externos: el Brexit y Trump. Este movimiento de la cotizacion local funciona como un amortiguador ante el movimiento del
real. Sin embargo, es importante remarcar que el movimiento del peso fue bastante menor que el del real por lo que la
competitividad cambiaria con el pais vecino ha disminuido, mientras que con el resto del mundo tuvo cierta mejora.

www.invecg.com +5411 5435 8492/0467 info@invecq.com Y@invecq Ei/invecq




ﬁ. I NV ECQ Unidad Macroecondmica
v:onsultora Econémica Newsletter Econdémico Financiero N°222

Viernes, 19 de mayo de 2017

El tercer canal de afectacién a la Argentina es el financiero. La suba del riesgo pais brasilero, que impact6 sobre el riesgo
argentino, implica un mayor costo de financiamiento. Este factor es por demas importante dado el contexto fiscal argentino y
suesquemade financiamiento.

La clave de esta situacion esta en la politica. Hay que esperar para saber como se resolvera la gobernabilidad en Brasil.
Temer fue apoyado por importantes sectores del establishmentbrasilero que ahora podrian soltarle lamano por las mismas
razones con las cuales él justificd su negativa a renunciar: las reformas econémicas que vino a aplicar. Con este nivel de
desconfianza, la gobernabilidad podria volverse insostenible, se puede desarmar el gobierno de alianza, y quedar
naufragando las reformas necesarias, especialmente la del sistema previsional. Este panorama implicaria una alta
probabilidad de reversion de la incipiente recuperacién econémica. Por el contrario, si el escandalo se diluyese en las
préximas semanas y la estabilidad politica no se viera mas comprometida, el shock habra sido un efecto momentaneo sin
mayores implicancias sobre latendencia de recuperacién en el mediano plazo.

El Numero
Durante los primerostres dias de la semana se desarrolléuna nueva edicion del Hot Sale,
programa de descuentos por compras online organizado por la Camara Argentina de
o Comercio Electrénico. Desde CACE, anunciaron que la ediciéon 2017 logré un récord de
4 B# facturacion de $3.446 millones luego de registrarse méas de 1,2 millones de érdenes de
’ compraenlos tres dias. Asimismo, dicha cifra representa un alza en la facturacion de 33%,
e por lo que en términos reales el aumento fue de 4,3%. Correlacionado a ello, también se

ha observado un alza en la cantidad de operaciones realizadas dado que en 2016 habian
sido de un millén. El principal motivo de dicho aumento corresponde a que, en promedio, los descue ntos han sido del 27,6%,
es decir,dos puntos porcentuales mas queen la edicién anterior. En consecuencia, el evento les permitid alas 357 empresas
participantes reportar compras récords al punto de que algunas de ellas hanlogrado vender en un solo dia lo mismo que en
un mes. De este modo, en un contexto en el cual el consumo privado atn no presenta claros indicios de reactivacion, haber
podido lograr un incremento real en la facturacién a pesar de los mayores descuentos aplicados por las empresasy, a su
vez, a través de un mayor nivel de érdenes de compras, concluyen en un diagnéstico positivo para la continuacion del
desarrollo del e-commerce y, paralelamente, contribuye a la recuperacién del consumo.

El grdfico que habla

Se muestra el monto mensual de los llamados
a licitacién de obras publicas a nivel nacional.
Dicha serie permite observar de cerca el
movimiento de la construccioén financiada por el
Estado nacional debido a que el periodo de
licitacion es el primereslabon enla cadenade
laobra publica, porende, este indicador resulta
I confiable para estimar el com portamiento futuro
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del sector. En consiguiente, en el grafico puede
notarse la tendencia positiva en la que se
encuentran los llamados a licitacién desde la
asuncién de Mauricio Macri luego del proceso
de auditoria de obra publica transcurrido
durante el primer semestre del afio pasado. De
tal manera, en el mes de abril 2017 las obras
licitadas han alcanzado un total de $23.740
millones tras contabilizarse 761 licitaciones, es decir un total de 42 licitaciones por dia habil. A su vez, en términos
desagregados se aprecia que, del total, el 26,3% corresponden a obras viales, el 47,2% a obras de ingenieriay el restante
26,5% a obras de arquitectura. Por otro lado, analizando el monto licitado respecto a igual mes del afio pasado se obsena
un incremento del 133%, mientras que comparando el primer cuatrimestre de manera interanual la variacion se eleva hasta
246%. En consiguiente, el gobierno ha decidido afrontar el comienzo de afio con una politica fiscal focalizada en el sector de
obrapublica,la cualademas de tener un impacto positivo para la recuperacién del nivel de actividad del sectory delempleo
tiene una segunda intension, hacer politica. Las elecciones legislativas estdn cada vez mas préximas, por lo que Cambiemos
buscara la manera de lograr imponerse en las urnas y poder plasmar sus ideales politicos de manera mas soélida desde
octubre de 2017.
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Mercado de cambios (Gltimos datos 15:00hs)

PRINCIPALES MONEDAS DE REFERENCIA EVOLUCION DEL DOLAR CONTRA EL PESO

RESPECTO AL DOLAR Cierre Var. Semanal  Var. Anual TIPO Pta. Venta  Var. Semanal  Var. Anual
Euro (Union Europea) 0,90 A -2,21% Ik -5,54% Oficial $ 16,1400 4+ 2,54% <} -0,19%
Real (Brasil) 3,37 i+ 7,86% 4 3,56% Mayorista (Siopel) $ 16,0700 4+ 3,95%  4F 1,48%
Peso Mexicano 18,79 i+ 0,02% 4k -8,93% Banco Nacion $ 16,1000 4+ 2,88% . 0,00%
Peso Chileno 673,30 i 0,22% i+ 0,43% Dolar Informal $ 16,1000 4+ 1,19% I -4,73%
Yen (Japon) 111,43 L -2,11% Il -4,60% Al cierre del viernes, como consecuencia de los nuevos casos
Uibra {Inelat e 3 -0,97% 3 -5,13% de corrupcién en Brasil, el peso se deprecid cuarenta centaws

e i 2k : e Rl respecto al délar dejando al tipo de cambio en una relacion de
Franco (Suiza) 0,98 Ik -2,45% 4k -3,83% $16,22 por délar, por lo que obtuvo unavariacién semanal de

2,54%. Asimismo, este jueves el peso presentd el mayor
movimiento cambiariodiario desde el Brexit. Por otro lado, por
primeravez en el afio el tipo de cambio oficial se encuentra por
encimadel blue dado que el spread se establecié en 0,2%.

Las monedas alternaron subas y bajas. La méas dinamica fue
el real brasilero que se deprecid 7,86% enla semana debido a
la crisis politica brasilera. Por el lado de las monedas que
ganaron valor, el franco suizo logré una apreciacion de 2,45%.

Tasas de interés locales e internacionales y otros activos financieros

Se detallan los valores promedio de la semana de Se detallan a continuacion los valores de cierre de los precios de los principales
las principales tasas de interés de la economia activos de referencia:

locales e internacionales.
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

Este martes latasade la Lebac a menorplazo

) . o e
se incrementd hasta el 25,5% tras la licitacion ACTIVO CLASE CIERRE  Var. Semanal  Var. Anual
mensual de Letras del BCRA como parte del
endurecimiento de la politica monetaria del ORO Onza N.York US$ 1251,70 < 2,05% i 8,04%
BCRA. A su vez, el corredor de pases se .

’ . PETROLEO Barril WTI US 50,22 5,31% -6,52%
mantuvo estable en 26,25%. Del mismo modo, > * 2 ¥ .
la tasa de plazo fijo se mantuvo sin variaciones Carne Novillo Liniers 2837 4 -614%  1113,29%
semanales en 15,5%. Mientras que, la tasa Trigo Ton. Chicago 159,84 4F 4,50% 4+ 6,43%
Badlar obtuvo una retraccién semanal de 0,63 . . ) )
puntos porcentuales. Maiz Ton. Chicago 146,35 4F 2,98% 4l 5,46%

Soja Ton. Chicago 349,71 -k -0,18% Ak -5,72%

En el plano internacional las tasas tuvieron
variaciones leves. La tasa Libor registr6 una
minima merma estableciéndose en 1,40%. La
tasa del bono a 10 afios de Estados Unidos
obtuvo una variacion de -0,16 puntos
porcentuales. Mientras, la tasa a 30 afios
registré unadisminucion de 0,12% semanal.

PRINCIPALES TASAS DE INTERES

Al cierre del viernes, los commodities alternaron subas y bajas respecto a la
semana pasada. El precio de la carne obtuvo la mayor variacion negativa
semanal tras registrar una mermade 6,14%, seguido de la soja que obtuvo una
mermade 0,18% por lo que la tonelada cotiza a US$349.71. Por el lado de los
gue cerraron en terreno positivo, el maizy el oro obtuvieron subas de 2,98% y
2,05%, mientras que el trigo logré recuperarse de la semana pasada e
incremento su valor en 4,50%. No obstante, la sorpresa positiva de la semana
fue el petréleo con un alza semanal de 5,31% tras la disminucidn de stocks de
Estados Unidos.

LOCALES
Caja de Ahorro % mensual 0,2500 Lo positivo de
Plazo Fijo % 30 dias 15,5000 la semana:
Badlar % S Bcos Priva 19,5630
Lebac % (+100 d.) ult 23,0000 Petroleo Carne
Call % anual a 1di 25,0000 i 5,31% i -6,14%
INTERNACIONALES
Libor % a 180 d. 1,3991 Trigo Soja
Prime % 4,0000 1 a5% T .0,18%
Federal Fund % 0,9000
Bonos % 30 anos 2,9000
Tasa EEUU % a 10 anos 2,2300
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Mercado de capitales (lltimos datos 15:00hs)

PRINCIPALES INDICES BURSATILES

INDICE PAIS CIERRE  VAR.% Sem. VAR. % Anual
MERVAL ARGENTINA 21534,85 {F -0,09% 4 27,29%
BOVESPA  BRASIL 62667,61 4F -8,13% 4 4,05%
IPSA CHILE 4823,65 -} -0,42% 4} 16,19%
MEXBOL MEXICO 49015,50 4} -0,46% 4 7,76%
DOW JONES EEUU 20830,71 4F -0,28%  4F 5,40%
FTSE 100 INGLATERRA  7470,71 4+ 0,48% 4+ 4,59%
NIKKEI JAPON 19590,76 4k -1,47% A4+ 2,49%
SHANGAI  CHINA 3090,63 4F 0,23% -} -0,34%

Los mercados internacionales se mostraron mayoritariamente bajistas. La mayor
pérdida fue para el indice Bovespa que se retrajo 8,13% causado porel“ ¢ a
T e meAsiismo, el dia jueves, la Bolsa de Valores de Sao Pablo decidi6 dejar
de operar por dicho dia para prevenir una posible crisis financiera. Seguido, €l
indice japonés disminuy6 en 1,47%. Respecto alos mercados alcistas, la Unica
suba fue para el FTSE 100 y el indice chino con un 0,48% y 0,23%,
respectivamente. No obstante, el Shanghai Composite continlia siendo el Ginico
gue presenta mermas anuales.

PANEL LIDER MERVAL

ACCION PRECIO Var.Sem. Var. Anual ACCION PRECIO Var.Sem. Var. Anual
Agrometal 49,50 4r7,61% 4I 83,33%  Grupo Galicia 68,30 41'5,32% 4I 59,95%
Aluar 10,30 4+-594% 4 3,21%  Holcim 42,50 4+-0,58% 4I 22,48%
Petrobras Brasil 71,90 4}-8,06% +F-12,53% Mirgor 337,70 1+-2,26% I 19,75%
Autop. del Sol 89,10 417,48% I 72,17% Pampa Energia 38,00 112,29% 4 72,73%
Banco Macro 139,35 411,94% 4 3569% Petrobras Argentina 19,50 412,90% 1 76,47%
CE. Costanera 13,60 412,26% i 28,91% Petrolera Pampa 92,40 d-1,65% 4t 9,35%
Celulosa 13,85 {1-3,82% 4}-22,41% San Miguel 110,40 4}-4,99% I} -6,44%
Central Puerto 22,50 4-6,83% 4F-13,46% Telecom 79,00 413,67% 4 34,58%
Comercial 3,51 dk-7,14% 4 18,18% T.de Gas del Norte 26,50 --0,00% 4 93,43%
Cresud 33,85 4+-0,59% 4 38,16% T.de Gas del Sur 48,40 414,20% 4 63,51%
Consultatio 40,90 4F-2,04% 4 4,87%  Transener 26,80 41'6,77% 4 78,07%
Edenor 25,70 4k-0,96% 4I 24,15% Tenaris 258,75 117,81% 4} -6,92%
Siderar 11,15 4+-2,19% 4 19,25%  YPF 387,85 111,80% I 49,75%
Banco Francés 93,90 }0,70% 4 0,97%

Finalizada la semana, el Merval obtuvo una minima disminucién de 0,09%
arrastrado por lo ocurrido en Brasil. Estuvo impulsado en gran medida por las
acciones del sector energético. El principal papel ganador de la semana fue
Tenaris, tras lograrun aumento en su cotizacién de 7,81% como consecuencia
del incremento en el precio del barril de crudo. En segundo lugar, Agrometal
nuevamente aumenté en lasemana masde un 7,5%. Por el lado de las acciones
que finalizaron la semana en rojo, Petrobras Brasil, |6gicamente, obtuvo una
mermasemanal de 8,1%.

TITULOS DE DEUDA (Precios del MAE)

TITULO VALOR Var. Sem. TITULO VALOR Var. Sem.
Bonad 18 $ 1.58500 iF 3,26% Bonar20 D uss$ 114,30 4+ -0,39%
Bonar 22 $ 1.695,00 i+ 2,67% Bonar 24 D uss 117,20 {+ -0,93%
Boncer 21 $ 119,80 <+ -0,33% Discount33D USS 161,80 4+ -0,28%

Entre los titulos en pesos, el de mayor ganancia fue el Bonad 18 con una suba
semanal de 3,26% seguido del Bonar 22 (2,67%). Mientras que, de los
denominados en ddlares, el AY24D obtuvo la peor merma (-0,93%).
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Riesgo Pais:

RIESGO PAIS EN PUNTOS BASICOS

RIESGO PAIS CIERRE Var. % Sem. Var. % Anual
EMBI + 338 ¥ 563% % -663%
ARGENTINA 431 ¥ 642% ¥ -486%
BRASIL 300 ¥ 1765% % -7,69%
MEXICO 197 % 535% ¥ -13,97%
URUGUAY 208 ¥ 400% % -14,75%

El riesgo pais argentino cerré la semana con un
aumento de 6,42 puntos porcentuales respecto
a la semana previa como consecuencia de lo
ocurrido en Brasil. No obstante, el indice
nacional continua 4,86% por debajode principio
de afo. Respecto a los deméas paises, Brasil
obtuvo el mayor aumento semanal de riesgo
pais al registrar una suba de 17,65%, mientas
gue México y Uruguay obtuvieron incrementos
por 5,35% y 4%, respectivamente al cierre del
viernes.

Lo mejorylo peorde la semana:

Tenaris *7,81%
Agrometal *7,61%
T.Gas del Norte 0%

Petrobras Brasil e -8,06%
Comercial *-7,14%
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