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Actualidad

Breve resumen de los principales acontecimientos politicos y econdmicos ocurridos durante enero 2018.

Internacionales

Arrestan a 11 principes en Arabia Saudita. El grupo
protestaba por la quita de privilegios que impulsa el
heredero del trono. Un grupo de acaudalados principes
sauditas, acostumbrados a tomar sus privilegios como
derechos, fueron detenidos tras movilizarse contra una
norma que los obligara a pagar sus cuentas de luz, entre
otras medidas de austeridad anunciadas ayer, y
enmarcadas en el ciclo de reformas econdmicas y
sociales que impulsa el principe heredero, Mohammed
ben Salman

Amargo aniversario para Trump: El gobierno federal
quedd paralizado. La falta de acuerdo entre republicanos
y democratas por el presupuesto derivd en el cierre de
varias oficinas estatales; el presidente culpé a la
oposicion por el blogueo politico. Donald Trump llegé a
Washington como un negociador talentoso, con la
promesa de "drenar el pantano" y administrar el gobierno
como una empresa eficiente. Un afio después, el
presidente se encontré con su gobierno "cerrado”, luego
del fracaso de febriles negociaciones entre la Casa
Blanca, los demécratas y los republicanos para acordar
una prérroga de los parches a los que recurre el
Congreso para financiar la administracion publica ante la
ausencia de un presupuesto.

La condena a Lula abre un espacio para la irrupcién
de un candidato de centro en Brasil Aunque el ex
presidente promete resistir, la creciente polarizacién entre
la izquierda y la derecha genera otras alternativas Es
tiempo de barajar y dar de nuevo en la campafia electoral
brasilefia. La ratificacion de la condena por corrupcion
contra el ex presidenteLuiz Inacio Lula da Silva dej6é
virtualmente fuera de la contienda de octubre al hasta
ahora candidato favorito segun las encuestas, y abrié la
oportunidad para que el centro politico defina quién
puede tener mayores chances de vencer en un
escenario de creciente polarizacion entre la izquierda y la
derecha.

A diez afios de la gran crisis, la economia
global retoma vuelo Todas las potencias estan en
un proceso de crecimiento, algo que no se
registraba desde la debacle financiera de 2008;
inquietud por una guerra comercial Una década
después de que el mundo se hundiera en una
devastadora crisis econdmica, finalmente se
alcanz6 un indicador clave para medir la
recuperacion. Todas las grandes economias del
mundo estan en expansion al mismo tiempo, una
ola sincrénica que esta creando empleos,
generando fortunas y aplacando los temores de
agitacion popular.

Escandalo de Apple. La compafiia admitio
“lentificacién” del software de los iphones existentes
antes de la salida de nuevas versiones.
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Cae la venta anual de autos en los Estados Unidos
Es la primera baja desde la crisis de 2009 y en la
industria anticipan que la tendencia continuara en 2018
Hay un ligero cambio de tendencia en el sector
automotor tras siete afios de crecimiento. La venta anual
de vehiculos cayd (2%) en Estados Unidos por primera
vez desde la Gran Recesion de 2009, principalmente por
una disminucion en la demanda de utilitarios pequefios.
El ejercicio 2017 se cerro, pese a la moderacién, con un
ritmo sélido de 17,2 millones de unidades vendidas en el
afio gracias a los vehiculos de gran cilindrada.

Nacionales

El Gobierno logré que se apruebe el 72,4% de sus
proyectos de ley. Pese a estar en minoria, logré un
balance muy positivo desde que asumié en 2015;
consiguié la sancion de los proyectos mas importantes,
pero debi6 pagar altos costos  politicos.

La Justicia investiga millonarios movimientos de
fondos del sindicalista Victor Santa Maria. Busca
determinar si su familia blanqued US$ 12 millones, y si
aln tiene US$ 6,5 millones mas en Suiza.

La ley de emergencia econémica dej6 de tener
vigencia después de 16 afios Quedd sin efecto la
norma aprobada en medio de la crisis y que fue
renovada varias veces por el gobierno anterior. La
Argentina sali6 finalmente de la emergencia econémica.
La ley de emergencia publica y reforma del régimen
cambiario, que habia sido sancionada el 6 de enero de
2002 durante la presidencia interina de Eduardo
Duhalde, no se renové y con ella quedaron atrds
facultades delegadas al Ejecutivo.

El origen de la medida se remonta a la caida del
gobierno de Femando de la Rua y a una crisis
econdmica y social sin precedente. Por entonces, la
pobreza habia aumentado del 35,4% al 49,7% de la
poblacién y la indigencia pasé del 12,2% en 2001 al
22,7% en 2002. El desempleo, segun el Indec, habia
saltado al 40,2%.

Creci6 49% el patentamiento de autos importados y
alcanz6 un récord. En tanto, la venta de autos de
fabricacion nacional cayé un 3%. En el agregado, hubo
un crecimiento de 27% respecto de 2016 pero estuvo
5,6% por debajo de 2013.
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Riesgo Pais
A continuacion, se exhibe la evolucion del riesgo pais argentino desde diciembre de 1998 hasta la actualidad.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.
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Durante el mes de noviembre, el riesgo pais experimentd una disminucion del 1,11% respecto del valor de fines de octubre. Si se analiza la tendencia anual, se observa
una disminucion del 30,68%.

Maximo Minimo Maximo Minimo Variacion % Variacion %

ultimos 12  ultimos 12  udltimos 30  ultimos 30  ultimos 12  ultimos 30
meses meses dias dias meses dias
529 342 388 356 -30,68% -1,11%

1/12/2016 | 6/11/2017 | 26/10/2017 | 4/11/2017
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Tasas de interés domeésticas

A continuacion se presenta la evolucion de la tasa BADLAR en pesos de bancos privados y la tasa de interés por depdsitos a 30 dias en entidades financieras. La serie
corresponde a la publicacién diaria del Banco Central de la Republica Argentina.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

Tasas de interés domeésticas - Anual Tasas de interés domésticas - Mensual

5,00 -
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—Tasa BADLAR —Tasa por deposios a 30 dias
propia en base a BCRA

Tasa BADLAR Tasa por depdsitos a 30 dias
Fuente: £ dn propa en hase a BURA Fuente: Ela

Al 30 de noviembre de 2017 la tasa BADLAR, calculada por el Banco Central de la Republica Argentina, presenta un valor de 23,31% 1,06 p.p. mayor que el valor que se
registré a fines de octubre y 2,93 p.p. mayor que la observada a fines de noviembre de 2016.

Por su parte, la tasa por depésitos a 30 dias a fines de noviembre de 2017 era de 20,63%, 0,20 puntos porcentuales mayor que el valor de fines de octubre y 1,56 puntos
mayor que la tasa a fines de noviembre de 2016.

Tasa por depdsitos a

30 dias

Valor al 30/11/2017 23,31% 20,63%
Variacion ultimo mes (en p.p.) 1,06 0,20
Variacion ultimos 12 meses (en p.p.) 2,93 1,56

Tasa BADLAR
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Tasas internacionales de referencia

A continuacion, se exhibe la evolucion de la tasa LIBOR y la tasa PRIME desde 2006 en adelante, y luego el detalle de los tltimos doce meses. Ambas tasas tienen
madurez de un afio.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

Tasas internacionales de referencia - Anual Tasas internacionales de referencia - Mensual
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA

La tasa LIBOR ha mostrado un aumento de 5,59% en los ultimos 30 dias, mientras que en el Gltimo afio aument6 un 19,08%. La tasa Prime fue del 4,25% al igual que el
mes de octubre, por lo tanto no se presento variacion.
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Cambio 26
ultimos 12
meses

19,08%

Cambio %
ultimos 30
dias
5,59%

21,43%

0,00%
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Inflacion

A continuacion, se exhibe la evolucién del indice de Precios al Consumidor tomando como base 100 el valor de diciembre de 2004. Se incluyen la serie publicada por el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos y la publicada por la consultora Buenos Aires City (hasta marzo de 2011). A partir de marzo de 2011, se comenzé a utilizar la
inflacion publicada por la Comisién de Libertad de Expresién en el Congreso de la Nacién, basada en informacién proveniente de distintas Direcciones Provinciales de
Estadisticas y consultoras privadas, a la que denominamos “Inflacion Congreso”.

Luego de un periodo de seis meses de reestructuracion de equipos técnicos, en el mes de junio de 2016, se volvi6 a publicar el indice de Precios al Consumidor (IPC) del
INDEC. A partir de julio de 2017 el INDEC empezé un nuevo IPC a nivel nacional retroactivo a enero. A partir de este mes, se dejara de publicar la denominada “Inflacion
Congreso” y conviviran un tiempo el “viejo” IPC (GBA) con el nuevo IPC nacional.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

Tasa de Inflacion mensual

3,00

2,50

2,00

%

1,50 A

Méaximo Variacion %

! Minim Itim Variacion %
Gltimos 12 0 QMMOS b iimos 12 _variacion %
12 meses IPC dltimo mes

0,50 meses meses

2,60% 1,20%

0.00 IPC GBA 22,40% 1,20%
' R 2 abr-17 ago-16
B S S S e M - 2,66% 1,19%

¢ v & T &N L ® Nacional* - 1,40%
mInflacién GBA mInflacion Nacional abr-17 jun-17

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC. *IPC Nacional disponible a partir de enero 2017
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Tipo de cambio

En este apartado se presenta la evolucion de los tipos de cambio peso/ddlar, peso/euro y peso/real durante los Ultimos treinta dias. Los datos utilizados para el délar

oficial, el euro y el real corresponden a la serie de tipo de cambio vendedor publicada por el Banco Central de la Republica Argentina.

Pesos por Euro

Pesas por euro

Peso por Real
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Durante el mes de noviembre de 2017 la brecha entre el délar formal
y el informal fue del 4%.

Peso por délar .
—— S Pesos por Dolar
Valor al Variacion % Variacion % .
30/11/17  ultimo afio ultimo mes 17'6 —\
() _ 0, N ’
17,31 9,06% 1,98% 5 N N [0
il 17,48
T | £ 174 (22 2] N7y A
alora ariacion % ariacion % 2
iltimo afio Gt g o [17.21]
30/11/17 ultimo afio ultimo mes
172
20,58 22,37% 0,07%
17,1 . . ‘ ‘ ‘ . . ‘ ‘ . . ‘ ‘ . .
P rreal ’
€so por rea . 2 \@4 \@\'\ o?\« w(\ {94 {&\'\ 00\« @0\« 004 {ﬁg\ QQ\« @\« (&\« @QA
1 1A () 1 H-4 0, N A A W N N N N N N W N A N K
Valor al V’arllauorlA: \{al:lamonA: O - S R R S S S
30/11/17 ultimo afio ultimo mes
5 ,28 12 ,84% -1 ,97% Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA y Ambito Financiero
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Tipo de cambio real multilateral

A continuacion, se exhibe la evolucion del ITCRM. El indicador estaba construido con base 100 en diciembre de 2001, a partir del cambio de autoridades y metodologia en
el INDEC hemos modificado el afio base a diciembre 2015=100 y tenemos que realizar un ajuste basado en los indices de precios mas realistas que se obtenian por
fuentes alternativas al INDEC durante el periodo 2007-2015.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

Tipo de Cambio Real Multilateral - Mensual

120

Tipo de Cambio Real Multilateral - Anual
140 100
120 X i a0
100 A
a0 \ —~ M €0
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40 \ S—— - 20
20 0.
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——ITCRM dic2015=100 ——TCRM AJUSTADO

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

Fuente: Elaboracidn propia en base a BCRA

El tipo de cambio real multilateral es un indice elaborado por el BCRA que mide el precio relativo de los bienes y servicios de Argentina respecto de los de un grupo de
paises con los cuales se realizan transacciones comerciales, cada uno ponderado por su relevancia como socio comercial. El tipo de cambio real es la méas clara muestra
de la competitividad de la moneda local.

En este sentido, un aumento del ITCRM se interpreta como una depreciacion real del peso, mientras que una caida del mismo implicar4 una apreciacion real del peso
respecto a esa canasta de monedas.
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Variacion %
desde enero
2007

110,36%

ITCRM

Variacion %
ultimos 12
meses

0,96%

ITCRM -12,53%

ajustado

19,88%
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ESTIMACION DEL VALOR DEL DOLAR FUTURO

En este apartado se desarrollan diferentes herramientas para determinar si el valor del délar esta en un equilibrio estable o inestable y poder predecir cuando se podria
producir una devaluacién de la moneda.

La primera herramienta es el llamado “Doélar Convertibilidad” por el cual se analiza el respaldo real que tiene el peso comparando la base monetaria y las reservas del
BCRA.

La segunda herramienta es el “Ddlar Convertibilidad Ampliado”, se utiliza la misma férmula que la herramienta anterior pero teniendo en cuenta las LEBACs del BCRA,
lo que permite una perspectiva mas amplia del mismo analisis.

La tercera herramienta permite sacar conclusiones de corto y mediano plazo, tiene en cuenta el ritmo de suba del délar y su comparacién con la tasa de interés en
pesos.

La cuarta herramienta consiste en tener en cuenta el dolar futuro.

La ultima herramienta esta basada en la teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA), que tiene en cuenta la inflacion de diferentes paises para determinar el tipo
de cambio.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

Dolar Convertibilidad Dolar Convertibilidad Ampliado
30,00 - 45,00
40,00
25,00 35.00
20,00 - 30,00
- 25,00
1500 - 20,00
10,00 15,00
- | 10,00
o ||| 5*°°IIIIIII (R ||
0,00 0,00
> 2 \‘ \ \ ’@ \‘\' \‘;’4“&:&( 'N\Nb N‘o h'bhﬂ. q \
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W Dalar Convertilidad — m Dalar Oficial m Dalar Convertilidad ampliado @ Dalar Oficial

La diferencia entre el “ddlar convertibilidad” y el délar oficial nos permite detectar el atraso cambiario. En los graficos se observa dicho atraso durante 2015 y 2016,
recién en marzo del 2017 dicho atraso es menor.

El “Délar Convertibilidad Ampliado” determina a cuanto iria el precio del dolar ante una crisis de confianza. Si se agregan otros pasivos del BCRA, se observa que el
atraso cambiario es mucho mayor.

A continuacidn, las diferencias del “Doélar convertibilidad” y “Délar convertibilidad ampliada” respecto del ddlar “oficial”.

Fecha Délar Oficial Délar Convertibilidad Délar C. Ampliado
nov-17 17,48 16,78 36,07
Variacion - @ -4,17% ) 51,55%
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A continuacion, se presenta un grafico de la tercera herramienta. El andlisis de estas dos variables permite sacar una conclusion répida y a corto plazo en
relacion con la compra o venta de dolares.

Dolar corto plazo

100% oct-17 oct-16
u Tasa de aceleracion
8% S eradt 17,85% 12,01%
60% del délar
Tasa de Interes 30
o ; 19,56% 20,38%
20% dias
0% Eleccion Plazo fijo Plazo fijo

Si la tasa de aceleracion de la devaluacion del délar da un rendimiento
mayor a las tasas de los plazos fijos, conviene invertir en délares. Si
ocurre lo contrario, invertir en pesos.

20% N
&

-40%

M Tasa de aceleracion del délar M Tasa de interes

Durante noviembre de 2017, el rendimiento en plazo fijo fue mayor que
la tasa de aceleracion del délar.

La siguiente herramienta consiste en mirar a cuanto cotiza el délar futuro en el Mercado de Valores de Rosario, el ROFEX.

Délar Futuro

Délar Futuro

2 Noviembre 2017
20 Noviembre 2018
= Variacion 23,47%
10
s Se puede observar que la tendencia del precio del délar es a
la suba.
0
N I O A A

W Délar Futuro
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La teoria de la “Paridad del Poder Adquisitivo” establece que el tipo de cambio tendria que ajustarse cuando la inflacién es mayor en un pais que en otro. Este analisis

implica comparar la inflacion en Argentina con la inflacién de EEUU.

"Paridad del Poder Adquisitivo"
AN /

25,00 / \ /
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30,00

o
3 N\
£ / \ / ><—+—— 17,48
S 1500 =
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Q
2 10,00 _
= TC Real
5,00
0,00
-\"N G‘l\{’o ';\ 9 Q‘ié\ k’<'\ ~.\’<’\ ':\/’\ \\/’\ -"\:\ '\/\ \..;\ 4';\
S FFE P FEV LTSS

Esta herramienta nos dice que el délar estd atrasado y que la
tendencia es al alza, observando el ritmo de incremento de la
inflacion en nuestro pais y en EEUU.

El tipo de noviembre de 2017 es de 17,48 pero, teniendo en cuenta
esta teoria, el tipo de cambio deberia ser 27,46.

11

El siguiente indice, el indice Big Mac, esta basado en la teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo. Toma los precios de las hamburguesas en cada pais comparando con
los de EEUU. Si las hamburguesas “Big Mac” en un pais son més baratas que en los EEUU, la moneda esta subvaluada frente al dolar y viceversa

Argentina Suiza Egipto

Usb 4,13 |USD 6,74 | USD 1,75| USD 5,30
-22% 27% -67% 0%

Subvaluado [Sobrevaluado| Subvaluado -

Argentina
Variacion

Cuarto de Libra
90,00
16,98

Big Mac
70,00 | S
13,21

Pesos S

Tipo de Cambio
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El precio del Big Mac en su pais de origen es de USD 5,30 en julio de
2017. En nuestro pais el precio es un 22% menos, USD 4,13. Desde
esta perspectiva pareciera que el délar esta caro en la Argentina, lo que
indicaria que la moneda esta subvaluada. Segin este indice el tipo de
cambio tendria que ser $13,21

Debido a que hace varios afios el Estado intervino en el precio de esta
hamburguesa, congelando su precio, este indice perdié confiabilidad.
Por eso, consideramos prudente tomar nota de otra hamburguesa
también la “Cuarto de libra con queso”

En este caso observamos que el tipo de cambio teérico es de $16,98,
mas cercano al tipo de cambio vigente para junio de 2017 de $17.

www.crowehorwath.net/ar



Crowe Horwath. 12

Gasto Publico
A continuacion, se exhibe la evolucion de la ejecucion presupuestaria que realiza el Estado argentino desde enero 2010 hasta la actualidad.

Dado que el déficit publico puede producir presiones inflacionarias, consideramos oportuno realizar un seguimiento de la ejecucién presupuestaria a nivel nacional
consolidado.

El Anexo Metodol6gico complementa la informacion presentada en este item.

Ejecucion presupuestaria mensual
250000
200000
»
150000
8
S 100000
=
50 000
0
R X xR <
& ¢ & F
®|ngreso total = Gastos pnmarios = Intereses
Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas

La ejecucién presupuestaria de la Administracion Nacional es publicada por el Ministerio Finanzas de la Nacién. Este documento, que se presenta en forma devengado -
mensual, muestra cudles fueron los ingresos y gastos que realiz6 el Estado y como varid con respecto a meses anteriores.

Se denomina Resultado Primario, a la diferencia entre Ingresos que perciben el Estado y sus Gastos Primarios. Por su parte, el Resultado Financiero, es la diferencia
entre Resultado Primario e Intereses.

De esta manera, segun los datos oficiales el nivel de gastos en el mes de noviembre fue de $202.332 millones y los ingresos totales fueron de $172.670 millones. Dando
lugar a un déficit en el resultado primario de $29.661 millones.
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Reservas

A continuacion, se exhibe la evolucion de las reservas internacionales y de las denominadas reservas internacionales de libre disponibilidad. Para calcular las reservas de
libre disponibilidad, se sustrae al valor de las reservas el de la base monetaria y los LEBAC y NOBAC en circulacion, resultando en un valor absoluto negativo.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

Reservas -Anual Reservas - Mensual
40000 50.000 54.034
. —| 46.789 54.034 ‘/V_——
e — ] . 40.000 | e
40000 s ] N [54.004]
a W 20,000
@ 20000 -
e
- 10.073,67
S [ o 0 : : ; : ; : ; ; : ; : .
g 2008 2009 2010 2014 2012 2013 2014 2015 2016 2017 g P N O S O S S S S A
= o -20.000 48 2 z L &7 H ! H ! % A
= -20.000 = @@ PO e
[+
<
-40.000 Y A S - Ks} -40.000 -
= -57.487
57217 = Ls7.1e7]
-60.000 -60.000
-80.000 -80.000
— Reservas Reservas de Libre Disponibilidad — Reservas Reservas de libre disponibilidad
Fuente: Eiaboracién propia en hase a BCRA Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

Variaciéon % altimos 12  Variacién % Gltimo mes

meses disponibles disponible

Reservas (*) 43,32% 4,65%

Reservas de libre 10,14% 0.47%

disponibilidad
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Sistema Bancario
A continuacion, se presenta la evolucién de los ratios de depositos y préstamos sobre la base monetaria.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

Dep6sitos y Préstamos sobre Base Monetaria - Anual

50 4,87 |

45 A'\f# ~4.50]
o Y e
35 F_ o A

30
g [2.42] 2,56

25 Ty 7~ T A . AN B
20 238
1,5 T T T T T T T T
0 A L %} M \a} S A
P o N o o o o o o
Depdsitos sobre base monetaria e Créditos sobre base monetaria

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

El dltimo dato disponible a la fecha de la elaboracion de este informe corresponde al mes de octubre de 2017. Los depdsitos disminuyeron un 2,84% con respecto al mes
anterior y los créditos disminuyeron un 1,09%.

En el siguiente cuadro se puede observar las variaciones de los depoésitos y préstamos sobre la base monetaria.

Variacion % Variacion %
Gltimo mes Gltimo afo

Millones de $

Den6si

epositos sobre base 2,84% 7.44%
monetaria

Préstamos sob're base -1,00% 1,25%
monetaria

*Ultimo mes disponible octubre 2017
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Agregados Monetarios

A continuacion, se presenta la evolucién del M2, la base monetaria y el multiplicador de dinero bancario.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

Multiplicador de M2 Base Monetariay M2
2,20 2.000.000
Gl 1.800.000 —— 1.831.156
2,15 [2.15 ! (214] 1.600.000 e
- 1.400.000
510 S~ /\/\ .
3 \ / W \ — € 1200000 [ 1.442.306 |
2,05 — 208 : s <1.000.000
! 2,01 2 2 887.850
. 2,01] \/ g 800000
! § 000000 1775877
1,95 E 400000
200.000
11% T T T T T T T T T T T 0 T ‘,\‘«I,\I«IJ\I,\II\I,\‘,\‘«
© @
R I N~ R~ P B B S S SRR RS
R N P N A S R -
Base monetaria e V[ 2
Fuente: elaboracion propia en base a BCRA Euente’ Elaboracién propia en base a BORA

El Gltimo mes disponible, a la fecha de la elaboracion de este informe, es de octubre de 2017.

Variacion % Variacion %
Gltimo mes altimos 12
disponible meses

Base Monetaria (¥) -1,54% 27,72%
M2(*) 0,12% 31,88%

Multiplicador de dinero
bancario

1,68% 3,25%

(*) Ultimo mes disponible octubre 2017
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Balanza Comercial
A continuacion, se exhibe la evolucion de la balanza comercial en forma mensual desde enero de 2003 en adelante. Luego, la evolucién de los ultimos 12 meses.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

Balanza comercial - Serie Mensual
_ 5413
6000 14890 4 eqq vipy 4829 5134 5254 5228 5238 5241
4252 4 gg
4.000 |
Saldo comercial Saldo comercial
2.000 A 2016 total 2017 parcial
o En millones de
5 0 ; ; ; : : 5
g ® ® ~ = N 2 - N n délares
2 L % % 3§ § % 8 8§ 3 § 8§ 3 8§ _Respecto 0 Respecto del mes
w0 = Q ! K- L B = = 5 -3 0
@ 5 2 nterior
£ o 2 3 - K £ C z E & ] 8 previo sniene
= S Variacién
4a4p 2939 : 11,16% 0,06%
000 | 4721 -4.526 % 4973 exportaciones
N 5468 Variacion
6057 5838 6039 5449 5963 5qgs . - 28,30% 3,91%
8,000 J importaciones
mmm [xportaciones Importaciones e Balanza comercial Variacion ;aldo 734,79% 31,72%
comercial
Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

A la fecha de la realizacion del informe los Gltimos datos provisorios disponibles correspondes al mes de octubre

En octubre de 2017 la balanza comercial arrojo un saldo negativo de USD 955 millones. Las variaciones del saldo comercial, tanto anual como mensual,
Figuran en el cuadro anterio en rojo debido a que se incrementé el deficit del saldo comercial. Los principales socios comerciales fueron Brasil, China y Estados
Unidos.

Los principales destinos de las exportaciones fueron Brasil, China, Estados Unidos, Chile, Paises Bajos, Canada, Argelia, Viet Nam, India, Suiza, Espafia y Uruguay.
Los principales origenes de las importaciones Brasil, China, Estados Unidos, Alemania, México, Espafia, Tailandia, Italia, Bolivia, Paraguay, Francia y Japon.
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Precio del petréleo

A continuacion, se muestra la evolucién historica del precio en délares del barril de petréleo a partir de enero de 2005. También se incorpora la evolucion del Gltimo afio y
la del dltimo mes. Los datos utilizados son los correspondientes al precio futuro del petréleo crudo WTI

Precio del petréleo - Mensual Precio del petréleo - Diario
85
57,40 60,00
80 'y
51,96 ™~ ?§
. M ~ g /\,_—
50 JT\VJ%\L‘ ,.J"\W@ @ 57,00 57,40
I o 23 W 3 56,00
s i) 230
> 2 54,00
% 35 ~'=
a
30
25 51,00
2 \ S S S
© A A A A A A A A A A A O Q QO O O O O O O Q Q Q ™) O O
I AN A A A A RS RS IR RS IR MRS RS R
A R A S A W QT AV o A el QT AV g\ T N G AV o)
. ) . - . N N N N N s W W 4V v
Fuente: Elaboracién propia en base a Investing.com Fuente: Elaboracion propia en base a investing.com

Durante el mes de noviembre, el maximo fue de USD 58,95 por barril y el minimo fue de USD 42,53.

Por otro lado, si se compara el Ultimo dia de noviembre con el dltimo dia de octubre, vemos que el precio aumentd en un 5,55%, es decir, el precio del barril cuesta
USD 3,02 més.

Maximo ultimos 12 Minimo ultimos 12
meses meses
USD 58,95 uUSsD 42,53 USD 58,95 USD 54,30

Maximo ultimos 30 dias  Minimo ultimos 30 dias

24/11/2017 21/6/2017 24/11/2017 1/11/2017

Variacion ultimos 12 Variacion % . ) Variacion % ultimos 30
o Variacion ultimos 30 dias )
meses ultimos 12 meses dias

UsD 7,96 16,10% uUsD 3,02 5,55%
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Granos

A continuacion se expone la evolucién del precio de los granos mas relevantes que comercia la economia argentina; la soja, el maiz y el trigo. La serie utilizada
corresponde a los valores diarios en délares de cierre en el mercado de futuros de Chicago de los ultimos doce meses.

El Anexo Metodol6gico complementa la informacion presentada en este item.

Precio de Granos - Noviembre 2017 Soja Maiz lriga
Valor
200,00 | [aenae] USD 362,21 | USD 134,54 | USD 150,38
360,46 359,09 :I 30/11/2017
350,00 - 362,21
— S
300,00 variacion % 1,23% -1,16% -2,21%
ultimo mes
250,00 g —
’ Variacion %
200,00 [57,6] altimos 12 -4,51% 1,49% 7,56%
150,00 150,38 meses
134,54 A
100,00 [125,03] BT USD 395,00 | USD 154,42 | USD 198,14
50,00 ——S0ja Gltimos 12
’ Maiz meses 18/1/2017 | 11/7/2017 5/7/2017
0,00
NS ON N RSN NN NN N N NN g USD 332,17 | USD 129,72 | USD 136,51
& 8§ 8 8§ 88 38 88 23 8 3 &8 8 & Minimo dltimos
e e e e e s =
T 222233333 33 3 3 2 12 meses 22/6/2017 | 30/8/2017 | 1/12/2016
— — — — — ~ o~ o~ o~ o~

Todos los commodities sufrieron disminuciones, con excepcion de la soja, en sus precios durante el mes de noviembre. Precisamente, la soja aumentd un 1,23%, el maiz
y el trigo disminuyeron un 1,16% y 2,21% respectivamente. Al comparar los precios con el mismo periodo del afio anterior, la soja fue el inico commodities que mostro
disminucién.
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Produccién automotriz

A continuacion se presenta la evolucion de la produccion y las exportaciones de ciertas ramas del sector automotriz (automéviles y utilitarios) en los ultimos doce meses.
Los datos corresponden a la serie mensual publicada por la Asociacién de Fabricas de Automotores (ADEFA).

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

Producciony Exportacion automotriz -Mensual

|
{45273 H 45.496 46.961

Produccion Exportaciones

2016 472.776 190.008

Acumulado 2017 438.878 191.385

19571 Variacion Variacion

Respecto del mes anteior

Respecto del mismo mes afio
previo

u Total produccion Total exportaciones

Fuente: Elaboracion propia en base a ADEFA

Segun ADEFA, en noviembre de 2017 se registré un aumento en la produccién de automéviles y utilitarios de 3,13% respecto a octubre. Diferente tendencia se observa al
comparar la produccion, con la produccién del mismo periodo del afio anterior, disminuy6 un 3,69%. Por otro lado, las exportaciones disminuyeron un 9,7% respecto de
octubre, y con respecto del mismo mes del afio previo, disminuy6 en un 11,19%.
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Estimadores de la actividad econdmica.

Los siguientes graficos muestran la evolucién de los indicadores de actividad econdémica, tomando como base 100 el valor de enero de 2005
El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

Estimadores de actividad econdmica - Valor Indice

indice EMAE - INDEC
Tendencia anual

| |
[169,12 |
160

@ ©
= =
§0q
S o
e T

ene-2017
feb.-2017
abr-2017
may.-2017
jun.-2017
jul-2017
ago.-2017
sep.-2017
oct.-2017

v z
ol ol e 0"
9 o
s LIDER =EMAE o 9 s & @
Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y UTDT

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

Es importante mencionar que el indice Lider, generado por la Universidad de Di Tella, dejo publicarlo en octubre de 2015, pero volvié a publicarlo nuevamente en el mes
de Junio de 2016. El ultimo dato disponible del EMAE por el INDEC, a la fecha de la elaboracion del presente informe, corresponde al mes de septiembre de 2017.

Variacion %
ultimo mes
disponible
LIDER 19,19% -0,89%
EMAE (*) 4,28% -2,19%
(*) Ultimo mes corresponde a septiembre 2017

Variacién %6 ultimos
12 meses disponibles
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Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion

21

A continuacion se presenta la evolucion del Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) publicado por el INDEC. La serie utilizada corresponde a los

valores mensuales con base 100=2004.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

A la fecha de la realizacién del informe los Gltimos datos disponibles correspondes al mes de octubre.

ISAC - Mensual
230 223‘58|
220 -
210 —
200 /ﬁ / 211,64

1/ \ N 4

180 / \

) /
1?0[ . \ / \/
/

178,44 e
160 \ 168,83
150 [156.26]

140

130 T T T T T T T T T

Fuente: Elaboracian propia en base a INDEC

El sector de la construccién es uno de los mas relevantes para la economia argentina y uno de los grandes impulsores de la recuperacién econémica luego de la crisis de
2001/2002, al ser uno de los mas dinamicos de la economia. Esto se explica tanto por el efecto multiplicador que genera cada peso gastado en la construccion -su impacto

en otras actividades- como por su contribucién a la creacién de empleo, dado que es un sector mano de obra intensivo, sobre todo para las construcciones residenciales.

El ISAC muestra la evolucion del sector tomando como referencia la demanda de insumos requeridos en la construccién. A continuacion, las variacion del indice durante

octubre de 2017.
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indice ultimo mes disponible

Variacion % ultimo mes
Variacion % ultimos 12 meses
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Evolucion de indices y stocks

A continuacion, se exhiben la evolucién y la composicion de los principales indices de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires: MERVAL y MERVAL25.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

Mayores alzas durante Octubre 2017

Retorno

Empresa Denominacién
mensual %

CENTRAL TERMINCA GUEMES S.A [aaelV] 3428,46%
MERVAL y MERVAL25 - Noviembre 2017
EDESAL HOLDING S.A EDLH 816,67%
32.000] 30.335,89 m‘ o
30.000 = f EDESA HOLDING S.A EDSH 536,36%
[27.411.28 D— T ——129.175.75
28000 Ricas o
26.484,15 EMPRESA DISTRIBUIDORA
26.000 — ELECTRICA REGIONAL S.A EMDE 268,89%
24000 g
22.000 SOLVAY INDUPA S.A 58,33%
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IS S AP SN SR AP INA RS SR METROGAS S.A METR 11,11%
X ~ R ks LA 947 b
T
CARLOS CASADO S.A CADO 8,85%
Merval — Merval 25 ?
Fuente: Elaboracion propia en base a Ambito Financiero

Retorno

Empresa
> mensual %

Retorno mensual - Noviembre 2017 EANCO MACRO S A 20,21%

MERVAL MERVAL 25 BURCAP BOLSA AGROMETAL S.A ¥ 17,420

-1,15% -2,00% -5,39% -4,02% PeTmoLE oL Cotesue A T

Retorno Anual - Noviembre 2016/Noviembre 2017 Z:’I‘CT:FZQD = - i::;

MERVAL MERVAL 25 BURCAP BOLSA = La—
68,32% 54,94% 54,17% 51,65% e i o
YPF S.A i 10,05%
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indices de expectativas

A continuacion se exponen dos indices elaborados por el Centro de Investigacion en Finanzas (CIF) de la Universidad Torcuato Di Tella para los dltimos doce meses: el
indice de confianza del Consumidor (ICC) y la Encuesta de Expectativas de Inflacion (El). Las series corresponden a los valores mensuales publicados por el CIF.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

indice de Confianza del Consumidor(ICC) - UTDT Expectativas de Inflacion (El) - UTDT
35
%
304 -
= 25 25 25 25 25 251
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Fuente: Elaboracién propia en base a UTDT

Fuente: Elaboracién propia en base a UTDT

El indice de Confianza del Consumidor es elaborado por el CIF desde 1998, y consiste en una encuesta periddica a diferentes individuos sobre sus percepciones de la
economia, la situacion econdmica personal y las expectativas a mediano plazo. A continuacién, se expone un cuadro con las variaciones correspondientes al Ultimo mes:

Cambio % mismo Cambio % ultimos 30

mes aino previo dias

Por su parte, la Encuesta de Expectativas de Inflacion es un relevamiento cuyo objetivo es recabar la opinion del publico respecto de la trayectoria del nivel general de
precios durante los proximos doce meses e incide, entre otras cosas, sobre negociaciones salariales, decisiones de consumo de los agentes, su apreciacién del
desempefio de la economia y su confianza en el gobierno.

Cambio %
ultimos 30
dias

Cambio % mismo

mes ailo previo
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Finanzas Personales

A continuacioén, se exhibe la evolucion del grupo de indicadores de “Finanzas Personales”. Se utilizaron diferentes tipos de instrumentos financieros para conformar
diversas carteras. Cabe sefialar que el valor de cada cartera fue considerado al primer dia de cada mes.

En abril de 2017, vencioé el BONAR 2017 que se utilizaba para el calculo de las siguientes carteras. Por tal motivo se decidié cambiar al BONAR 2022 con vencimiento
en enero de 2022.

El Anexo Metodoldgico complementa la informacion presentada en este item.

160000 -
180.000
160.000 - 140,000 +
140.000 - 120,000
120.000 - 100,000
100.000 -
80.000
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20.000 PN 20000
0 - 04
2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ) & R N a0 > K3 & & a
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—Proporcional  =———Conservadora ———Riesgosa =—|PCINDEC =—|PC Congreso Drdlares informal Délares oficial ——|PC INDEC - IPC Congreso
Fuente; Elaboracidn propia en base @ INDEC, Congresoy oiros Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC, BCRA , UADE y consultoras privadas

En diciembre de 2015 se quitaron todas las restricciones de compra y venta de moneda extranjera que habian sido impuestas por el gobierno anterior en octubre de
2011. Esto generé una fuerte devaluacion en el peso con respecto al délar “oficial”. Por otro lado, los nuevos directivos de la autoridad monetaria decidieron aumentar
las tasas de las Letras de Tesoro (Lebacs), esto tuvo un impacto en los bancos comerciales que aumentaron las tasas de interés de los instrumentos a plazo fijo.

Audit | Tax | Advisory www.crowehorwath.net/ar



Crowe Horwath., 2

Luego de las medidas anteriormente mencionadas, la brecha de la cotizacion oficial y no oficial del peso se redujo fuertemente a diferencia de la que se podia observar
en meses anteriores (del 50% a alrededor de 2%). Sin embargo, debido a mdltiples factores, persiste el mercado paralelo.
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC , BCRA y consultoras privadas Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, BCRA y consultoras privadas

En el mes de octubre, todas las estrategias reportaron disminucién en los rendimientos con respecto al mes anterior. Precisamente, la proporcional disminuyé un
0,95%, la conservadora un 0,06% y la riesgosa 1,08% respectivamente.
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