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1 3 0/ fue la variacion mensual del indice de Precios al Consumidor CABA-GBA en el mes de
’ (o]

enero, segln el INDEC. Los bienes de consumo, que representan 61,5% de la canasta,

SISTEMAG3

tuvieron una variacion de 1%, mientras que los servicios, que representan el restante 38,5%, tuvieron

una variacion de 1,7% con respecto al mes anterior.

6 8(y cayé la produccion de acero crudo en enero en relacion al mes anterior, segln la
b Y Camara Argentina del Acero (CAA). En cuanto a la produccion de maquinaria agricola y
productos relacionados, se observo un buen nivel de actividad. La Institucion espera que durante el

primer cuatrimestre se evidencien mejoras relacionadas a obras publicas y privadas.

9 2 9 4 5 automoviles nuevos se patentaron en el mes de enero, de acuerdo a la
[ J

Asociacion de Concesionarios de Automotores (ACARA). Este nUmero representa
un alza interanual de 60,9%. En maquinaria agricola y vial, los patentamientos de enero Gltimo fueron
de 1.257 unidades (vs.607 de igual periodo de 2016).

30/ es la variacion esperada para 2017 del Producto Interno Bruto (PIB) argentino, segin el

o Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del Banco Central realizado en el mes de
enero. Las estimaciones de inflacion se ubican en torno a 20,8%, por encima del limite superior de la
meta fijada por el Banco Central para este afio (3,8 p.p.). En cuanto al tipo de cambio, se ubicaria en
$/USS 18,4 en diciembre de 2017.

2 1 1 4 1 pesos fue la recaudacion tributaria del mes de enero, segln la
® Administracion Federal de Ingresos PUblicos (AFIP). La variacion interanual

fue de 30%, 7 p.p. menos que la inflacion del periodo, estimada en 37%.

20/ fue el dia en que el Indice Merval alcanzé un valor récord, al superar la barrera de los
20.000 puntos, cerrando la cesion en 20.038,39. unidades (el 23/02 cerr6 en 20072,92).
El indice mide el valor en pesos de una canasta tedrica de acciones, seleccionadas de acuerdo a

criterios que ponderan su liquidez.

4 20/ es la meta de déficit fiscal primario para el 2017 anunciado por el Ministerio de
b 0 Haciendo el pasado 22 de febrero. En mismo sentido, las metas de déficit para los afos

2018 y 2019 son 3,2 y 2,2%, respectivamente.

6 5 O pesos por hectarea fue el valor de la Unidad Técnica Agricola (UTA) relevado por el
Movimiento CREA para el mes de enero. El valor representa un incremento de 35% con

respecto al mismo periodo del 2016.
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La economia mundial creceria 3,4% en 2017, segun el FMI, resultado de la
recuperacion tanto del conjunto de paises avanzados como del crecimiento de los
mercados emergentes. Los precios de los alimentos se estabilizarian en torno a los
valores actuales, esperandose un leve incremento de 1,3% para este afio.

1) Galicia

SISTEMA G3

En el presente informe se describe la evolucion reciente de la coyuntura macroeconémica internacional,
como asi también las perspectivas regionales para los proximos meses, en base al World Economic Outlook
publicado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en enero de 2017.

Las proyecciones indican un repunte de la actividad econdmica mundial para 2017 y 2018, luego de
avanzar 3,1% en 2016. En este sentido, el crecimiento estimado para este ano es 3,4%, impulsado por una
acelerazcién tanto de las economias avanzadas' como en las de mercados emergentes y en desarrollo
(EMED)".

Proyecciones de crecimiento de PIB - Afo 2017.

1,9% 1,5%

1,6%

2,3%

Revision al alza
Invariante
H Revision a la baja

2,1%

Fuente: Movimiento CREA sobre la base de World Economic Outlook (enero 2017) -
FMI. El mundo mantendria una

Sin embargo, el FMI aclara en la Ultima actualizacién de sus proyecciones® tendencia de crecimienato
que existe un alto nivel de incertidumbre relacionada a la orientacion de las moderado en 2017 (3,4%),

politicas del gobierno estadounidense entrante y sus posibles ramificaciones 5_995’”_105 ultimas
internacionales. estimaciones del FMI.

En términos generales, luego de los resultados de las Ultimas elecciones presidenciales de Estados Unidos,
el organismo internacional ha mejorado sus proyecciones de crecimiento para las economias avanzadas en
su conjunto®, basandose en el fortalecimiento de la actividad observado durante el segundo semestre de

' La tasa de crecimiento proyectada para 2017 de las economias avanzadas se ubica en 1,9%, 0,3 p.p. por encima de la registrada en
2016.

? Las expectativas de crecimiento para este grupo para 2017 es de 4,5%, 0,4 p.p. por encima de 2016.

® World Economic Outlook Enero 2017

“ En relacién a las publicadas en su informe anterior, WEO Octubre 2016.
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2016 y el estimulo fiscal previsto en el pais del norte. En particular, Estados Unidos creceria 2,3% y la
Zona Euro 1,6%, ambos 0,1p.p. por encima de lo esperado cuatro meses antes®.

En contraposicion, las perspectivas de crecimiento han empeorado levemente para las EMED, donde las
condiciones financieras son, en términos generales, menos favorables. En este sentido, se proyecta que
estas economias avancen 4,5% este afo, con una revision a la baja de 0,1 p.p. respecto de octubre
pasado. Esta correccion se debe fundamentalmente a los descensos en los

pronosticos para las economias de México, India y Brasil. r A
Se proyecta que las
México, por su parte, creceria moderadamente, a una tasa de 1,7% este economias emergentes y
ano, debido al impacto que se espera tendran sobre el desempeiio de su en desarrollo avancen
economia las medidas anunciadas por Estados Unidos. 4,5% este ano, con una
o revision a la baja de 0,1

El recorte en el avance esperado de la economia india, se debe J ’

. . i p p.p. respecto de octubre.
primordialmente al shock transitorio que se genero en el consumo al
registrarse escacez de efectivo y trastornos de pagos por la iniciativa de ~ o’

retiro de circulacion y canje de billetes.

Se prevé que en 2017 Brasil presente una tasa de crecimiento positiva (0,2%). Sin embargo, los altos

niveles de desempleo y de endeudamiento del sector privado vaticinan una demora en la recuperacion del
gasto privado.

Precios de materias primas - indice Enero 2014=100.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de FMI.

En el caso de China, los prondsticos de crecimiento se revisaron al alza, 0,3 p.p. mas que en octubre,
debido a que se espera que permanezcan las politicas de respaldo a la inversion privada, permitiendo un
mayor acceso de las firmas privadas al mercado. Sin embargo, al seguir apoyandose en medidas de
estimulo con una rapida expansién del crédito, aln existe el riesgo de ’
una desaceleracion mas fuerte que la prevista, acentuada por las
presiones que pudieran generar las salidas de capital en un entorno
macroecondmico externo mas inestable.

N
Los precios de los alimentos

se estabilizarian en torno a
los valores actuales,

A pesar de las expectativas de tendencia ascendente en la curva de _ esperandose un leve
rendimientos de Estados Unidos, el alza en los precios de las acciones y incremento de 1,3% para
una sustancial apreciacion del ddlar, se espera cierta recuperacion en este ano

los precios de las materias primas. En especial, los metales y el “ v

petroleo, se incrementarian en 2017 15,4% y 19,9%, respectivamente, gracias a una fuerte inversion

inmobiliaria y en infraestructura en China y al acuerdo efectuado entre los principales productores de
petroleo para recortar la oferta.

> WEO Octubre 2016.
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Los precios de los alimentos se estabilizarian en torno a los valores actuales, esperandose un leve
incremento de 1,3% para este ano. , N
El dolar se ha apreciado en términos efectivos reales en mas de Mientras se espera que la Reserva
6% desde agosto del afio pasado,mientras que el euro y el yen Federal de Estados Unidos
japonés se han debilitado. Las monedas de varios de los paises incremente en tres ocasiones mas
de mercados emergentes se depreciaron sustancialmente en los su tasa de interes este ano, se
ultimos meses, sobre todo el peso mexicano, en tanto que los prevé que el Banco Central
exportadores de materias primas, sobre todo Rusia, se Europeo, mantenga una politica
apreciaron gracias al afianzamiento de los precios del petroleo. monetaria acomodaticia.

. . . " >
El euro se encarecio frente al dolar 1,3% por mes en promedio

en 2016, y continudé avanzando durante los primeros meses de este aio. Esta tendencia se mantendria en
el mediano plazo, debido a la divergencia entre las politicas monetarias de la Zona Euro y Estados Unidos.
Mientras se espera que la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) incremente en tres ocasiones mas su
tasa de interés este afio, cada una en 25 puntos base, el Banco Central Europeo (BCE), anticipé que
mantendra una politica monetaria acomodaticia®. Si bien el tipo de cambio délar/euro puede ser afectado
por otros factores, las perspectivas relativas de la politica monetaria son un motor fundamental.

Tipo de Cambio con respecto al Délar.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de MECON.

Las elecciones de Francia se celebraran en dos rondas, el 23 de abril y el 7 de mayo de 2017. La lider de la
extrema derecha, Marine Le Pen, encabeza los sondeos en la primera vuelta. Le Pen ha prometido
convocar a un referéndum sobre la permanencia de Francia en la Union Europea, lo cual generara mas
aversion al riesgo en los mercados financieros, especialmente el cambiario.

¢ Al mantener bajas las tasas de interés, se incrementa la oferta de dinero, impulsando el crecimiento de la economia.
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Por otro lado, el Yuan se depreci6 a una tasa promedio mensual de 0,6% frente al dolar durante 2016, e
inicio el 2017 apreciandose 0,5% en enero y 0,3% mas en los dias transcurridos de febrero. El Banco
Central de China (BCCh) anuncié en su Gltimo informe que ajustara la politica monetaria y mantendra al
yuan estable mientras que seguira vigilando los riesgos financieros -
sistémicos. A su vez, afirmoé que la modificacién de la politica
monetaria no restringira el crecimiento econémico, ya que las tasas
de interés reales probablemente caeran en medio de la creciente
inflacion, lo cual podria mantener dinamicas las actividades

N
El Yuan se deprecid a una tasa

promedio mensual de 0,6%
frente al dolar durante 2016, e
inicié el 2017 aprecidndose 0,5%

economicas. en enero y 0,3% mds en los dias
El real brasilefio alcanzé un valor de 3,13 por délar estadounidense 4 transcurridos de febrero. J
al final de enero ultimo, acumulando una apreciacion de 23% en los

altimos 12 meses. Las principales causas fueron la menor incertidumbre interna, la reduccion del déficit

por cuenta corriente y una leve mejora en los términos de intercambio por mejores precios de las
materias primas.

Tasas de interés de referencia.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de MECON.

El cambio previsto en el régimen de politicas monetarias y el mayor crecimiento de Estados Unidos ha
dado lugar a un aumento de las tasas de interés a largo plazo a nivel mundial, un délar mas fuerte en
términos reales y una moderacion de los flujos de capital a América Latina. La Reserva Federal de Estados
Unidos subi6 las tasas de interés a corto plazo en diciembre, tal como estaba anunciado, pero en la
mayoria de las demas economias avanzadas la orientacion de las politicas monetarias se ha mantenido sin

cambios significativos. ~ N
Meéxico, uno de los principales afectados por el cambio de politica En Amerrca Latina, yen
. . 3 particular en Argentina, el
estadounidense, incremento 75 puntos base la tasa de fondeo, , .
. . . estimulo positivo generado por
buscando contrarrestar las presiones al alza sobre la inflacion y .
; . : la mayor demanda mundial
anclar las expectativas ante una nueva depreciacion del tipo de . p
. - - X . prevista podria verse
cambio. También espera de esta forma, minimizar una posible salida
. . contrarrestado por el aumento
de flujos de capitales. . .
de las tasas de interes
En cuanto a la incidencia en Ameérica Latina, y en particular en internacionales.
Argentina, el estimulo positivo generado por la mayor demanda s o

mundial prevista podria verse contrarrestado por el aumento de las

tasas de interés internacionales’. Al mismo tiempo, si bien el repunte de los precios de las materias
primas observado desde comienzos de 2016 ha beneficiado a los paises exportadores de estos productos,
se prevé que continlien por debajo en comparacion a los maximos de los Gltimos afos. En el proximo
apartado de este informe, se analizan estos posibles efectos sobre nuestro pais.

7 Principalmente por el encarecimiento del crédito externo.
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ARGENTINA EN EL NUEVO CONTEXTO GLOBAL
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Si bien aun no es posible medir impactos, debemos tener presente cuales seran los
canales por tanto la incertidumbre econémica internacional podria afectar a la
economia argentina ya sea positiva o negativamente. En este apartado, se analizan

las variables criticas.

Luego de los resultados de las Ultimas elecciones presidenciales en Estados Unidos, las proyecciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI) muetran un repunte de la actividad econdmica global, especialmente
en los paises de mercados emergentes y en desarrollo (EMED). Sin embargo, existe una gran incertidumbre

en torno a las politicas del gobierno estadounidense y su posible impacto a
nivel internacional, especialmente en latinoamérica.

En un contexto donde los sucesos politicos recientes muestran una erosion
del concenso en torno a los beneficios de la integracion econdmica, la
posibilidad que los desequilibrios mundiales se agudicen y se combinen con
movimientos bruscos de los tipos de cambio, podria intensificar las
presiones proteccionistas. El aumento de las restricciones al comercioy a
la migracion podria derivar en caidas en la productividad y los ingresos.

~
Existe una gran

incertidumbre en torno a
las politicas del gobierno
estadounidense y su
posible impacto a nivel
internacional.

Ademas, el encarecimiento del crédito externo podria afectar significativamente a algunas EMED.

Relacién entre el valor del délar (USD Broad Index) y futuros de soja (S&P GSCI Soybeans)

—S&P GSCI Soybeans = USD Broad Index
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de S&P Dow Jones Index y FED (Federal Reserve System)

SISTEMA G3

5

Si bien aln no es posible medir impactos, debemos tener presente cuales seran los canales por lo tanto la
incertidumbre econdémica internacional podria afectar a la economia argentina ya sea positiva o

negativamente. En primer lugar, la incidencia de la apreciacion del délar sobre el precio de las materias
primas; en segundo lugar, el encarecimiento del crédito internacional, al que argentina no se encuentra

ajeno; en tercer lugar, los posibles acuerdos para la comercializacion de productos argentinos en nuevos

mercados; y por Gltimo, el impacto sobre nuestro comercio internacional, derivado de recesion de Brasil

quien es nuestro principal socio comercial.

Con respecto al primero de los puntos, existe una relacion inversa entre la apreciacion del dolar y el
precio de las materias primas, que se debe a que las materias primas son fundamentalmente valuadas en
ddlares. Cuando el ddlar se aprecia son necesarios menos dolares para comprar la misma cantidad de
materias primas. En el grafico anterior, se observa el comportamiento inverso que tienen ambas variables
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a través del tiempo. Para ello, se presenta el S&P GSCI Soybeans®, que es un indice que muestra la
evolucién de una canasta de futuros de soja y el USD Broad Index que mide el valor del délar
estadounidense en relacion a una canasta de monedas’.

SISTEMA G3

Las expectativas del Fondo Monetario Internacional (FMI) para 2017 indicarian que el valor de la moneda
estadounidense se apreciara, por lo tanto, a partir del analisis del comportamiento historico, los precios
las materias primas tenderian a la baja. Sin embargo, el crecimiento de la demanda mundial, apuntalado
por la recuperacion de las economias avanzadas y en desarrollo podria amortiguar estas presiones.

Los precios de los alimentos, si bien en la actualidad muestran pequenas alzas, se estima que inicien un
proceso de estancamiento poniendo fin al ciclo alcista que se dio desde

m~ediados del 2016. EL FMI proye_ct_a un crecimiento de 1,3% durante este Los precios de los

ano para este grupo de commodities. alimentos, si bien en la

El segundo canal a través del cual el contexto internacional impactaria actualidad muestran

en el desempeiio de la economia argentina es el encarecimiento del pequenas alzas, se estima

crédito internacional. Tan solo en los Gltimos meses la tasa ofrecida por que inicien un proceso de

los bonos argentinos se elevo del 6% al 8% reflejando el posicionamiento estancamiento poniendo

de los fondos de capital en activos menos riesgosos, como bonos del fin al ciclo alcista que se

Tesoro americano (vuelo hacia la calidad). dio desde mediados del
2016.

Adicionalmente, en diciembre 2016 la Reserva Federal de Estados Unidos \ J

(FED) elevo su tasa (de 0,5% a 0,75%), y anticipo que para este afo la
aumentara en 3 oportunidades mas. Ante este contexto Internacional, y ante la creciente necesidad de
financiamiento del Estado Argentino, este frente puede generar incertidumbre en la politica monetaria.

Cabe aclarar que el blanqueo de capitales, que se espera finalice con un monto de aproximadamente US$
120.000 mill., descomprima la necesidad de financiamiento por dos vias, por un lado, por el ingreso de
capitales, y adicionalmente colaborara a la financiar los déficits fiscales via futura recaudacion de bienes
Personales y Ganancias.

Por el lado de la economia real, en caso que Estados Unidos haga efectivas las medidas proteccionistas
anunciadas para su economia, se podrian generar nuevos mercados para los productos agroalimentarios
que nuestro pais podria satisfacer.

Por Gltimo, se debe considerar el impacto indirecto a través de nuestro principal socio comercial Brasil.
Como se menciono en el apartado anterior, el FMI realizd una revision a la baja sobre las perspectivas de
crecimiento de Brasil, que solo avanzaria 0,2% este ano. Esta menor dindmica incidira en nuestro comercio
bilateral.

En suma, los canales a través de los cuales el nuevo rumbo de la economia estadounidense incide sobre
nuestro pais son diversos y los efectos son ambigiios y dificiles de cuantificar ante un escenario global de
creciente complejidad. Por lo tanto, es importante detectar cuales son las principales variables que deben
monitorearse y estar atentos a su comportamiento.

& Standard and Poors’s Goldman Sachs Commodity Index Soja.
° El indice pondera las monedas segin principales socios comerciales de Estados Unidos.
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AGROECONOMIA
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IPC - Variacion mensual
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e Alimentos y Bebid

Fuente: INDEC, Congreso, DGEyC CABA
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1) Galicia

SISTEMA G3

Liquidacion de divisas cereales y oleaginosas
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Fuente: MinAgri

indice de Precios de Materias Primas indice de Commodities Argentinas

Var.mensual (eje derecho)
= [ndice Base Dic-01=100

indice *<++++ Promedio
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Fuente: MATBA

Tasas de interés Activas Tipo de cambio real Soja (Base 2001=100)

Tasas Generales

Adelantos en CC

Doc.a sola firma (hasta 89 dias)

Créd.Personales (hasta 180 dias)

Tarjetas de crédito

Tasas por actividad

Cereales, oleag. y forrajeras

Servicios agricolas

Fuente: BCRA
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=== Ajustado por IPC-INDEC*
Ajustado por IPC-Congreso
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Fuente: AACREA *Apartir de ene-14 se considera IPC NU
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Variables Agro -

1) Galicia

SISTEMA G3

*En el caso de la inflacién de Argentina se considera Nuevo IPC INDEC.

Referencias:

1

1
+
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ok Var.
= 4k Var.

interanual/intercampana

mensual

P .O - & —
- L]
Argentina Brasil Paraguay Uruguay
Producto Interno Bruto
ln-16 -3,8% -2,9% 5,0% 2,0%
(Tasa de crecimiento) j’ f f f
Producto Interno Bruto Agro
lI-16 -2,8% -6,0% 8,0% 2,9%
(Tasa de crecimiento) ; i f i
Inflacion
-17 1,3% 0,4% 0,6% 2,6%
Gacnpe) il Ll Ll I nd il T
Reservas
-17 | 46.847 374.908 5.534 13.220
(Milones deuss) i *| e M el ¥ v
Tipo de cambio nominal
-17 15,91 3,20 5.711,3 28,61
(Moneda local/u$s) ene f ; ‘ ;
Exportaciones
dic-16 4.591 15.941 485 571
(Millones de u$s) IC f i ; ‘.‘
Importaciones
dic-16 4.526 11.525 938 699
(Millones de u$s) ]C f t f t
Fuente: BCB, BCP, BCRA, BCU, INDEC, INE, MERCOSUR.
. Produccion 365 4 = | 86,5 4 = 33 4 = 05 4 =
Maiz ' Exportaciones 250 4 = | 28,0 4 = 2,3 o = 0,0 4 =
(Millones de ton.) L.
Consumo domeéstico | 10,5 4 585 4 + 0,9 4 = 0,7 4 =
‘ Produccion 57,0 4 = 1040 4 + 92 4 = 2,7 4 =
Soja ; - —_
(Millones de ton.) Exportaciones 90 3 = 595 4 + 53 4 = 25 4 =
Consumo doméstico | 49,2 g+ | 41 4 = 39 3 = 02 p =
‘ Produccion 15,0 g + 6,7 4 = 1,1 g = 0,9 4 =
Trigo
(Millones de ton.) Exportaciones 86 5 + 1.6 o = 0,7 g = 05 g =
Consumo domestico 6,3 3 = 11,5 % + 0,4 3 = 0,0 3 -
Fuente: USDA Estimacion correspondiente a  ene-17

Var. respecto de la estimacion del mes anterior




