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Resumen semanal

Luego de semanas de debate finalmente es ley el proyecto de modificaciones en el
Impuesto a las Ganancias. La reforma del impuesto eleva el minimo no imponible a
$37.000 brutos para casados con dos hijos y $27.941 bruto para solteros. El proyecto
aprobado fue aprobado este jueves por este jueves por 166 votos positivos.

Esta semana el INDEC dio a conocer los resultados del tercer trimestre del Balance
de Pagos. Los datos correspondientes al periodo julio-septiembre indican una
cuenta corriente deficitaria de US$2.970 millones, esta cifra representa una mejora
de 30% respecto a igual trimestre de 2015 gracias a la recuperacion de la Balanza
comercial. Por otro lado, la cuenta financiera mostré un ingreso neto de capitales de
US$1.963 millones, es decir, un 30,7% menos que el periodo julio-septiembre del
afio pasado. De esta manera, se utilizaron US$563 millones de reservas
internacionales y la deuda externa alcanzé US$188.778 millones.

Otro indicador publicado por la entidad oficial fue la encuesta a supermercados y
centros comerciales del mes de octubre. Respecto a los supermercados, las ventas
alcanzaron un aumento de 25,6% respecto al mismo mes del afio anterior. Sin
embargo, en términos reales, los ingresos de los supermercados obtuvieron una
pérdida de facturacion de 11,5%. Por el lado de los shoppings, el décimo mes del
afo registré la peor variacion interanual al obtener un alza de 13,8%, es decir, 19,8
puntos porcentuales por debajo de la inflacion en el periodo. Continuando con el
nivel de actividad, FIEL publico el indice de la Produccion Industrial correspondiente
al mes de noviembre en el cual obtuvo una caida interanual de 3,1%. Sin embargo,
en términos desestacionalizados, el anteultimo mes del afio respecto de octubre
obtuvo una mejora en la actividad de 0,6 puntos porcentuales. De este modo,
noviembre se convierte en el segundo mes consecutivo en el que esta medicion
obtiene una variacién positiva, lo que indica una incipiente recuperacion del sector.
Por otro lado, el indice de Confianza al Consumidor medido por la UTDT mostré que
en diciembre se logré una suba de 1,2% respecto de noviembre estableciéndose en
44.5 puntos.

Respecto a la politica monetaria, este martes el BCRA decidid6 mantener estable la
tasa de referencia por tercera semana consecutiva, por lo tanto, la Lebac a 35 dias
continta rindiendo 24,75%. La decision estuvo influenciada por la expectativa
inflacionaria medida por la Universidad Di Tella, cuya mediana se ubic6 nuevamente
en 25% para el mes de diciembre del préximo afio. Asimismo, el Central confirma
que se encuentra cerca de cumplir su objetivo inflacionario para el dltimo mes del
afo (1,5%) y mantendra su sesgo antiinflacionario para continuar con el proceso de
desinflacion y lograr el objetivo planteado para 2017 (12%-17%).

0006

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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éTermind la recesion?

Como es habitual, luego de dos meses y alguna semana mas el INDEC informa el avance de actividad del trimestre finalizado,
es decir, la evolucion del PBI del dltimo trimestre. En este sentido, en la semana se conocieron los datos del producto bruto
correspondientes al tercer trimestre del afio.

En base a ellos surgen varios comentarios interesantes y uno fundamental. La variacion trimestral desestacionalizada del PBI
arrojo un -0,2%. Esto significa que, seguin el INDEC, el agregado de la economia apenas se redujo dos décimas porcentuales
respecto al nivel registrado en el segundo trimestre del afio; lo que implica un virtual estancamiento y representa una clara
sefial: la caida de la actividad econémica que venia acelerandose consecutivamente desde el cuarto trimestre del afio pasado
(-0,6%, -0,8% y -1,9%) se desacelerd fuertemente en el periodo julio-septiembre, hasta casi detenerse por completo.

Este hecho, que es una noticia positiva, ya que implica que la caida de la economia habria finalmente tocado su piso, es sin
embargo entendido y comunicado por diversos medios y analistas como un agravamiento de la recesién. ¢,De dénde surgen
dos visiones tan diferentes en base a un mismo dato: la estimacion del PBI para el tercer trimestre del afio? De la comparacion
que se haga de los datos y la variacién que se mire.

Quienes ven en el nimero del tercer trimestre un agravamiento de la recesién lo que estdn mirando es la variacion interanual
del PBI respecto al tercer trimestre del afio pasado. Esta variacion arroja un negativo 3,8%, frente al anterior 3,7% interanual
gue habia mostrado el segundo trimestre del afio. A la luz de estas comparaciones, la recesion continda y hasta incrementa
su profundidad marginalmente. Sin embargo, cuando la economia atraviesa un proceso depresivo y se produce un quiebre
de tendencia (ya sea que se pase de caer a estancarse, 0 a crecer) las comparaciones interanuales no brindan buena
informacion.

Al comparar un periodo respecto del mismo periodo del afio anterior, se produce una “contaminacién” del dato debido al
arrastre que generan los valores de los trimestres que quedan en el medio. Es decir, la variacién interanual del tercer trimestre
del afio no refleja Unicamente lo que paso en el tercer trimestre, sino que incorpora (o “arrastra”) lo que haya ocurrido en el
medio, es decir, en el cuarto trimestre del afio anterior y en los dos primeros del corriente. Debido a esto, un quiebre de
tendencia respecto al trimestre inmediatamente anterior puede no ser percibido y leerse como una continuacion de la dinamica
gue venia sucediendo en la serie. Este fendmeno, mas matematico que econémico, no es exclusivo de las recesiones. Si una
economia viene expandiéndose periodo a periodo y de repente se produce una caida, este cambio de comportamiento pasara
desapercibido si solo se observa la variacion interanual.

Es por ellos que cuando se esta en recesion, es tanto o mas importante observar las variaciones intertrimestrales y no
interanuales para detectar tempranamente el cambio de tendencia en la actividad econémica. De lo contrario, solo veremos
el cambio de tendencia luego de pasados varios periodos, cuando las variaciones internauales se ubiquen en terreno positivo.

Pero entonces: ¢ es cierto que la economia cay6 un 3,8% en el tercer trimestre de 2016 respecto al tercer trimestre de 2015?
Si, lo es. Pero, ¢ es relevante este dato? No demasiado. Lo es mucho mas la variacion desestacionalizada respecto al segundo

trimestre del corriente afo. PBI trimestral

Si bien la variacion intertrimestral es (1115=100)
negativa, el nUmero esti muy cercano

a cero y representa un virtual 101
estancamiento mas que una caida.
M&s a un viniendo de una variacion
anterior de casi 2 puntos negativos. 99
Este dato implica que, en el tercer
trimestre del afio, se ha detenido casi
por completo la caida del PBI y que, 97
probablemente el cuarto trimestre del
afio muestre una dinamica similar a la
que se representa con linea punteada 95
en el grafico. En este caso, se
observa claramente que el PBI
creceria entre el dltimo trimestre del
afio y el tercero, pero de todos modos
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Fuente: Invecq en base a INDEC y estimacion propia
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la comparacion interanual seria negativa debido a que el punto para el cuarto trimestre del afio esta en un nivel mas bajo al
del cuarto trimestre del afio pasado.

Dinstintos sectores arrojaron numeros positivos en términos desestacionalizados en el mes de noviembre. En caso de
confirmarse esta tendencia en diciembre, la posibilidad de que la recesion comience a tener fin en el segundo semestre del
afio no parece tan alejada, aunque los datos interanuales sigan mostrando ndmeros en rojo.

Técnicamente para dar por finalizado un proceso recesivo se necesitan dos trimestres consecutivos de variaciones positivas.
Sin desconocer esta particularidad, y de manera anticipada se puede afirmar con mucha certeza que la caida ha terminado
en el tercer trimestre del afio y que en el cuarto estaria viéndose ya una recuperacion. Si bien el segundo semestre no fue tal
cual lo prometido por el gobierno, las primeras sefiales de recuperacién ya estan a la vista si se elige qué indicador observar.

El Numero

La mediana del aumento esperado de precios para los proximos doce meses alcanza
niveles de 25%, segun las expectativas relevadas pro UTDT. En el desagrado se observa
una caida de 5% para el interior del pais, un aumento de 4% para Capital Federal y el
Gran Buenos Aires no presenta modificaciones. Por otra parte, la expectativa de inflacion
promedio calculada por UTDT para diciembre de 2017 se ubicé en 28,9% lo que
representa una caida de 1,5 puntos porcentuales respecto de noviembre. Mientras que,
respecto de abril, mes en el cual se obtuvo el mayor incremento de precios en la era
Macri, la desaceleracion de la expectativa inflacionaria es de 7,1%. La principal causa del elevado nivel de la expectativa se
debe al comportamiento inflacionario de la Ultima década, de tal manera que, realizando un promedio simple de indicadores
inflacionarios provinciales, el alza de precios se ubica en 25,1%. Consecuentemente, los argentinos se han acostumbrado a
esperar una inflacion anual de, por lo menos, 25 puntos porcentuales. En esta direccion, pese a los esfuerzos del Banco
Central por desacelerar el incremento sostenido en el nivel general de precios, aun le queda la tarea mas dificil de realizar:
romper con la barrera psicologica del 25% anual. Si la entidad presidida por Federico Sturzenegger cumple con los objetivos
propuestos para 2017 (una inflacién en el rango de 12% y 17%), la posibilidad de afiorar con una Argentina en el 2019 con
una tasa de inflacion cercana a los indices de referencia mundial dejaria de considerarse una utopia.

El grdfico que habla
Segun INDEC, noviembre registr6 un
Intercambio Comercial Argentino superavit en la balanza comercial de
(en millones de dodlares) US$100,5 millones como consecuencia de
$6.500 $1.000

gue las exportaciones e importaciones

$ 6.000 /f 4500 registraran US$4.821,9 millones y

$5.500 US$4721,4 millones, respectivamente. En
\-’—\

$5.000 50 términos interanuales, el valor de las ventas

$ 4.500 /4 -$500 al exterior se increment6 un 20,5% gracias a
$ 4.000 4 los aumentos de 18,6% en las cantidades y

$3.500 1000 1,5% en los precios. Mientras que, las
$3.000 -$1.500 compras al exterior se redujeron 0,4%
6{') ‘,\f) \\5‘) _9,‘0 Q§> {" z,\,‘o &b \\;\’b _&,\,‘0 ng \y{o debido a que el aumento del 3,7% en las

& & &Y S EE Y E cantidades fue contrarrestado por una
Balanza Comercial (eje derecho) == Exportaciones Importaciones disminucion de 3,9% en precios. Asimismo,

en términos acumulados, el periodo enero-
noviembre alcanza un superavit de
US$2.048,1 millones, mientras que, a igual periodo de 2015, la balanza comercial registraba un déficit de US$1.878,2
millones. Desde la llegada de Macri a la presidencia puede observarse un cambio de tendencia en el valor de las
exportaciones e importaciones. Existen dos decisiones en la gestién de gobierno que permitieron el resurgimiento del sector
agroexportador: la eliminaciéon de las restricciones cambiarias y la quita/reducciéon de retenciones. La primera de ellas,
permitié inmediatamente que la competitividad cambiara mejorara, aunque en menor medida a la esperada en un primer
momento. La segunda medida tendr4 mayor repercusion en la cosecha 2016/17 debido al incremento de las hectareas
sembradas, proceso que se decide con tiempo de antelacion.

Fuente: Invecq en base a Indec

www.invecq.com | tel: 54 11 5435 8492 / 0467 | info@invecq.com | Twitter: @invecq




o) INVECQ

Mercado de cambios (Gltimos datos 15:00hs)

Unidad Macroeconomica
Newsletter Econdmico Financiero Edicion N° 203
Viernes, 23 de diciembre de 2016

PRINCIPALES MONEDAS DE REFERENCIA EVOLUCION DEL DOLAR CONTRA EL PESO

Practicamente todas las monedas sufrieron depreciaciones en
la semana como consecuencia del fortalecimiento de la
moneda estadounidense luego de la decision de la FED de
subir las tasas de interés. La moneda mas dinamica fue la

RESPECTO AL DOLAR Cierre Var. Semanal Var. Anual TIPO Pta. Venta Var. Semanal Var. Anual
Euro (Union Europea) 0,96 4+ 0,03% i+ 3,97% Oficial $ 15,8600 4} -2,22% 4} 18,27%
Real (Brasil) 3,27 I -3,45%  dk-17,16% Mayorista (Siopel) $ 15,5500 4F -2,63% < 18,61%
Peso Mexicano 20,66  4F 1,11%  4F 20,26% Banco Nacion $ 15,7300 {F -1,44% 4} 20,63%
Peso Chileno 674,10 4+ 0,05% 4k -4,96% Dolar Informal $ 16,6600 4F -0,30% I 16,34%
Yen (Japon) 117,28  dF -0,42% 4} -2,44% o . )
Libra (Inglaterra) 08 & 1am g | e semana amerio. Al clrre del
Franco (Suiza) 1,03 i+ 0,10% iF 2,35% viernes cotiza a $15,86, es decir que disminuyé 2,22%

respecto a una semana como consecuencia del sinceramiento
fiscal. Asimismo, se esperaria que para la semana préxima se
registre un mayor ingreso de divisas luego de confirmarse el
intercambio de datos fiscales con Estados Unidos. Del mismo

modo, el dolar informal se redujo un 0,30% respecto a una
semana y la brecha con el oficial se establecié en 5 puntos
porcentuales.

Libra Esterlina con un 1,87% respecto a una semana. Seguido,
el Peso Mexicano se deprecio en 1,11% en la semana. Del
otro lado, la moneda que mas se apreci6 fue nuevamente el
Real Brasilero que lo hizo en 3,45% al cierre del viernes.

Tasas de interés locales e internacionales y otros activos financieros

Se detallan los valores promedio de la semana de Se detallan a continuacién 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 la tasa de Lebacs a 35 dias se

mantuvo  constante ~por ~tercera - semana ACTIVO CLASE CIERRE _ Var. Semanal _ Var. Anual
consecutiva, por lo que rinde 24,75%. Por otro
lado, la tasa Badlar disminuyé en 1,56% en ORO Onza N.York US$ 1132,80 4 0,10% iF 6,77%
comparacion a una semana. Sin embargo, la PETROLEO Barril WTIUSS 52,98 4F 2,12%  4143,03%
tasa de call subié 0,75%. Por otro lado, la tasa . o
de plazo fijo se mantuvo constante en 14,75%. Carne Novillo Liniers 24,47 I -14,14% 4+ 1,92%

_ _ ) Trigo Ton. Chicago 145,23 4k -3,30% 4+-15,91%
En el plano internacional las tasas tuvieron . . ) )
variaciones leves. La tasa Libor se mantuvo Maiz Ton. Chicago 136,41 -246%  {b-3,42%
practicamente estable respecto de la semana Soja Ton. Chicago 364,59 +F -4,08% 41 13,88%

pasada. Asimismo, la tasa de bonos a 10 afios
de EEUU obtuvo una baja de 0,04% a una
semana. Mientras que, la tasa Prime aumento

0,25 puntos porcentuales en la semana.
PRINCIPALES TASAS DE INTERES

Los commodities alternaron la semana con subas y bajas. El precio del petréleo
tuvo la mayor suba semanal (2,12%), seguido por el oro que a igual periodo se
incremento en 0,10 puntos porcentuales. Por otro lado, la soja, el trigo y el maiz
tuvieron variaciones negativas respecto a la semana anterior: -4,08%, -3,30% y

LOCALES -2,46%, respectivamente. La sorpresa negativa de la semana fue la carne que
luego de haber aumentado 16,07% la semana pasada, en esta oportunidad
Caja de Ahorrc% mensual 0,2500 registré6 una merma de 14,14%.
Plazo Fijo % 30dias 14,7500
Badlar % S Bcos Priva 19,7500 Lo positivo de
Lebac % (+100d.) ult 23,7001 la semana:
Call % anual a 1di 24,2500
INTERNACIONALES Petroleo Carne

Libor % a 180 d. 1,3160 1 2,12% I -14,14%
Prime % 3,7500
Federal Fund % 0,4000 Oro Soja
Bonos % 30 afios 3,1200 ] 0,10% ] -4,08%
Tasa EEUU % a 10 afos 2,5500
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PRINCIPALES INDICES BURSATILES / VARIACION SEMANAL

INDICE PAIS CIERRE  VAR.% Sem. VAR. % Anual
MERVAL ARGENTINA ~ 16351,00 <F -1,38% <4 40,05%
BOVESPA  BRASIL 58000,49 4F -2,06% 4 33,80%
MEXBOL MEXICO 45111,45 +F -0,61% i+ 4,97%
IPSA CHILE 404224 4} -4,67% 4+ 9,84%
DOW JONES EEUU 19908,04 4t 0,14% 4+ 14,25%
NIKKEI JAPON 19427,67 4+ 0,14% 4 2,07%
FTSE 100 INGLATERRA  7068,17 4} 0,81% 4F 13,23%
CAC 40 FRANCIA 4839,69 4F 0,13% 4 437%
MADRID G. ESPANA 942,81 {F -0,68% {F -2,31%
SHANGAI  CHINA 3110,15 F -0,41% 4k -12,13%

Semana de subas y bajas en los mercados internacionales. El mayor ascenso
fue para el indice inglés con un 0,81% seguido del Dow Jones que cerr6 0,14
puntos por encima del viernes. Por otro lado, el IPSA obtuvo la peor merma
semanal al registrar una variacion negativa de 4,67%. Asimismo, el indice

Bovespa disminuy6 2,05% respecto de la semana pasada.
PANEL LIDER MERVAL

ACCION PRECIO Var.Sem. Var. Anual ACCION PRECIO Var.Sem. Var. Anual
Aluar 9,43 {k-417% +-19,74% Grupo Galicia 39,55 4}0,51% 4F 7,47%
Petrobras Brasi 79,55 +k-3,16% 4166,95% Pampa Energia 21,10 45,17% 4 81,90%
Bco. Macro 97,60 4+-4,31% 4} 22,00% Tenaris SA 277,20 41+1,17% 4t 70,58%
Comercial 2,93 4}0,69% k-18,16% YPF 239,00 4-1,81% 4 8,66%
Consultatio 36,90 ++-4,16% 4F 9,66%  Edenor 21,00 {+-2,78% 4F 68,67%
Siderar 9,16 4r1,33% <4 6,88%  Cresud 23,75 41-4,23% 4 36,49%
Agrometal 23,35 414,18% 4F222,07% Central Puerto 178,45 4}0,25% 4F 93,97%
Carboclor 3,33 4}2,78% 4 30,59% Holcim 31,25 411,13% 1r136,74%
CE. Costanera 10,00 }-4,76% <r112,77% Transener 14,55 413,19% 4F 78,75%
Celulosa 17,20 4}2,08% 4 77,32% Telecom 55,85 4+1,33% 1F 29,88%
Bco. Frances 87,45 4+-1,19% Ik -3,90% San Miguel 115,00 €121,05% 4} 140,59%
Mirgor 302,00 4}F-4,11% <4t 67,47%

Una semana roja para el Merval que se ubica en minimos de cuatro semanas
dada la mayor aversion al riesgo en los mercados emergentes. El papel
destacado de la semana fue San Miguel con una extraordinaria suba de 21,05%
gracias a la confirmacion de la comercializaciéon de limones con Estados Unidos.
Seguido de la agroexportadora, Agrometal aument6é en 14,18 puntos
porcentuales. Por el lado de las acciones que terminaron en terreno negativo,
Pampa Energia fue la que registré la mayor pérdida semanal debido a que al
cierre del viernes, la caida fue de 5,17%.

TITULOS DE DEUDA (Precios del MAE)

EN PESOS EN DOLARES
TITULO VALOR Var. Sem. TITULO VALOR Var. Sem.
Bonar 17 $ 1.620,00 £+ -2,09% Bonar 17 D $ 103,70 i} 0,25%
Bonac16sept. $ 106,75 =+ 0,00% Bonar 24D S 118,00 4+ 2,48%
Cupén PBI S 8,50 = 0,00% Bono Int.26 D S 104,25 4} 1,96%
Bonar 20 $ 1.853,00 4+ 0,65%

De los titulos en pesos se destacé el Bonar 17 con una baja de 2,09%. De los
denominados en ddlares, la mayor variacion fue para el Bonar 24D con un
aumento del 2,48%, seguido del Bono Int 26D que tuvo un alza de 1,96%.

indice Merval, dia a dia:

EVOLUCION SEMANAL DEL MERVAL
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Riesgo Pais:

RIESGO PAIS EN PUNTOS BASICOS

RIESGO PAIS CIERRE Var. % Sem. Var. % Anual
EMBI + 363 ¥ -1,63% ¥ -11,46%
ARGENTINA 487 ¥ -544% ¥ 10,93%
BRASIL 326 W -1,81% ¥ -37,43%
MEXICO 228 ' 000% W -1,72%
URUGUAY 238 ¥ -2,06% ¥ -15,30%

El riesgo pais argentino fue el indice con mayor
dindmica en la semana con una disminucién de
5,44%. Al viernes, el riesgo nacional se ubica en
487 puntos. Del mismo modo, Uruguay y Brasil
obtuvieron una merma de 2,06% y 1,81%,
respectivamente, durante la semana. Por otro
lado, luego de que el riesgo pais mexicano se
redujera por tres semanas consecutivas, en
esta semana no obtuvo modificaciones.

Lo mejor y lo peor de la semana:

San Miguel *21,05%
Agrometal *14,18%

updén PBI * 0%

Pampa Energia  -5,17%
Banco Macro ¢ -4,31%

www.invecq.com | tel: 54 11 5435 8492 / 0467 | info@invecq.com | Twitter: @invecq




