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“Las goteras del modelo:
dolar e inflacion”
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¢COmo esta el mundo?
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¢Como esta el mundo?

Estimaciones del Banco Mundial. Crecimiento del PBI, en %
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¢Que estan viendo los mercados?

Evolucion del S&P Total Market Index (TMI)
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¢Qué se espera para la region?

Estimaciones del FMI. Crecimiento del PBI, en %
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Vuelve a asomar inflacion en el mundo

Variacion interanual de precios, en % (ultimo dato)
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listo para

subir tasas y volver a la normalidad
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¢Como le pega esto a la Argentina?

RIESGO PAIS
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¢Como viene la Argentina?

Indice General de Actividad

(var. mensual, en %, desestacionalizado)

1,5

Fuente: IGA O. Ferreres & Asociados




¢Cuales son los sectores

que lideran la recuperacion

y 4

INDICE GENERAL DE ACTIVIDAD (IGA-OJF)

Agricultura, Ganaderia, Caza vy Silvicultura
Administracidn Pablica vy Defensa
Electricgdad, Gas y Agua

Servicios Sociales y de Salud
Construccidn

Act Inmob, Empresanales y de Alguiler

Minas v Canteras

Ene-17 /Ene-16 (Var%oA)

Total

Transp, Admac y Comunicadonss
Comercio al por mayor y menor
Industrias Manufactureras (IFI1=-04F)

Intermeadiacion Financera

-16

Fuente: OJF & Asociados
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Empleo con estacionalidad...

Evolucion del numero de asalariados registrados del sector privado
2012-2016. Total pais. Fuente: SIPA — AFIP.
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... practicamente estancado

Evolucion mensual del nivel de empleo.
Total aglomerados releavos EIL (base 100=ago"01).
Var. Ene 17/Dic 16 +0,4% ar. Ene 17/Ene 16 -0,5%
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¢Rebota la inflacion?

(IPC, variacion mensual)
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Desde octubre, el Banco Central
dejo de sacar pesos de la economia

Agregados Monetarios en Pesos
(var. i.a. Prom. 7 dias)

b
50
as — Base Monetaria
— 2 Privado
40 T M3
35 k

30

25

20

Ene-16 Abr-16 Jul-16 Oct-16 Ene-17



60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

-10.000

-20.000

éPor qué emite el BCRA?

Compra de dodlares al Tesoro
(en millones de ddlares)

$ 160,000 M en 2016 49.333

$ 47,000 M
37.891 en 2017
30.359
28.539 23.573
23.836
17.932
10.125
5.199 6 209
0 0

-4.400
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¢Que va a pasar con el dolar?

Indices de Tipo de Cambio Real Multilateral y Bilaterales
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Nota: Ponderado por el comercio de manufacturas (promedios moéviles 12 meses.
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La apreciacion tiene su costo

Balance comercial
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Produccion agricola récord...

Produccion agricola de cereales y oleaginosas
Millones de toneladas

120 113

105
95 98 100
op 92 90 91

81 84
74

8

[£4]
o
T

56

Millones de toneladas
Y ey}
-] -]
T T

e
]
T

=]

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017e

B Trigo ™ Spja ™ Maiz =™ Giras. ® Sorgo



... pero: con precios mas bajos

Precio stock de la soja — Evolucion vy
proveccion
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Resultado: menos agrodolares

Exportaciones

2012 2013 2014 plul] 2016e 2017e %

Cereales S 97 S 83 S 535S 45 5% 68 S 73 7%
Trigo $ 36 $ 13 $ 08 $§ 12 5 21 $ 20 -7%
Maiz $ 47 $ 51 $ 37 $§ 28 § 42 $ 48 14%
Sorgo $ 04 $ 07 $ 02 S 01 5 01 $ 02 16%
Cebada $ 09 $ 12 $ 07 $ 03 5 04 $ 04 6%
Oleaginosas S 19.0 $ 214 $ 216 S 195 $ 204 $ 187 8%
Soja $ 179 $ 200 $ 204 S 190 $ 199 $ 180 -10%
Grano $ 36 $ 41 S 40 $ 41 5 46 $ 41 -10%
Harina $ 107 $ 118 $§ 127 $ 109 $ 114 $ 103 -10%
Aceite $ 36 $ 41 S 36 S 39 S5 40 $ 36 -10%
Girasol $ 11§ 14 $ 12 $ 05 $ 05 S 07 4a3%
Harina $ 01 $ 02 % 02 $ 01 % 01 $ 01 53%
Aceite $ 09 $§ 11 S 10 $ 04 5 04 $ 06 42%
Total S 286 S 297 S 269 S 241 $ 27.2 § 259 %




Asi y todo, seguira la
“tormenta de dolares”

1. Cosecha
2. Emisiones de deuda
3. Ultimo tramo del blanqueo
4. Ventas de délares minoristas



1- La cosecha

Campafia agricola 2016/ 2017 - Valor de las Exportaciones

En millones de US$

Escenario pesimista produccidn
Escenario base produccion
Escenario optimista produccion

En relacion a 2016 (est) - Variacion %

Escenario pesimista produccion

Escenario base produccion
Escenario optimista produccion

Escenario Bajista Escenario Base Escenario Alcista

En relacion a 2016 (est) - Millones de US$

Escenario pesimista produccion

Escenario base produccion
Escenario optimista produccidn

Precios Precios Frecios
25474 \ 28.161
26.926 28.343 20.760
28.373 0,806 31.360
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Precios Precios Precios

-6,8% -1,9% 3,0%
-1,5% 3,6% 8,8%
3,7% 9,2% 14,7%

Precios Precios Frecios

-1.868 -528 813
-4722 985 2.412
1.025 2.518 4.012

8.500 M

Abril-Junio
30% aprox. del total se percibiria

izacion

de este periodo

durante la comercial



2 — Las colocaciones de deuda

El Gobierno ya obtuvo casi el total del
financiamiento en dodlares para este ano

Pero: debe liguidar en el mercado cambiario
aun uSs 10.000 M de las ultimas colocaciones

Se estima que provincias y compafias emitan
en lo que resta del afio uSs 6.000 M mas

En total: al menos uSs 16.000 M de billetes
mas ingresarian al mercado cambiario por el
remanente de las colocaciones de deuda



3 — Ultimo tramo de blanqueo

e Se espera que muchos de los argentinos que
decidan exteriorizar sus bienes, o el dinero en
cuentas del exterior, paguen en dolares la
alicuota del 15% correspondiente a la ultima
etapa del blanqueo.

 Ademas, podria ingresar dinero al pais de
cuentas del exterior una vez declaradas.

* No menos de uSs 5.000 M adicionales



4 — Ventas de dolares minoristas

* Los argentinos venden en las ventanillas de los
bancos unos uSs 600 M por mes.

e Esto es, en todo el afio: uSs 7.000 M



Super oferta de dolares
hasta mediados de 2017

uSs 8.500 M de la cosecha
+

usSs 10.000 M de emisiones del Tesoro
.|.

usSs 2.500 M de ventas minoristas
+

uSs 5.000 M del blanqueo
+

uSs 3.000 M de provincias

uSs 29.000 millones



Conclusiones

* A este ritmo de compra de doélares al Tesoro
(y, por lo tanto, de emision de pesos) es
improbable la meta de inflacién del 17% vy
obliga a un ajuste mas doloroso en el 2018

e Dodlar sin reaccion al menos hasta mitad de

ano, lo que deteriora aun mas el tipo de
cambio real.

* Dolar e inflacion postelectoral muy atados a la
gobernabilidad



El ano electoral

Una eleccion en tercios: Cambiemos,
peronismo y Frente Renovador

Se nacionaliza la eleccion bonaerense
Quien llega al 35% en PBA gana la eleccion
Massa no es hoy un competidor probable
Miedo del PRO a interna con Carrio



Dos escenarios probables

Limites para bajar el Gasto

y reducir el déficit fiscal.

Ej: tarifas, lIGG, reformas
Ktrlbutarla y jubilatoria p

-
Trabas en el Congreso
para tomar deuda en el

Cambiemos

exterior y evitar ajuste
J

( Gobernalidad reduce riesgo
argentino y el costo para

financiarse en el exterior
\_

Mayor inflacién (y
— abandono de metas
de inflacidn)

Impacto en délary
tasas de interés

v v
Limites al crecimiento

y caida de salario real

——— Baja de costos en
ddlares

( Amplio margen para
avanzar en reforma
_tributaria con provincias

4 N\
Mayor consenso para

la reforma jubilatoria
. J

%
/ Mayor inversion

v
Crecimiento
sostenible



iMuchas gracias!



