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Buenos dias, antes que nada agradezco a las autoridades de FEFARA por la
invitacion y el interés de conocer la coyuntura argentina, y a Carlos Vassallo que fue el
vinculo directo para participar en estas Jornadas. Ademas, quiero agregar, que es un
honor para mi participar de este Encuentro.

Cualquier charla de coyuntura, creo que, debe tener tres puntos fundamentales, uno
el andlisis del contexto internacional, otro la politica econdémica basica que se esta
aplicando en ese pais y a partir de ahi las variables econémicas que mas le pueden
interesar a cualquier empresario. Estas cuatro variables econdémicas, basicamente, son:
actividad, inflacién, tipo de cambio y tasa de interés. Por lo tanto ese es el norte de esta
charla sobre la coyuntura que vamos a desarrollar.

Con respecto al contexto internacional, solamente vamos a considerar el que nos
afecta mas a nosotros, por ello observaremos, por ejemplo, la actividad econémica de
Brasil. Este pais tiene una economia que se estd desacelerando fuertemente y esto se
puede observar por sus tasas de crecimiento en los Ultimos 4 afos: 2,7%; 2,5 %; 2,3 % y
1,3 % para este afio.

Argentina esta fuertemente expuesta por su comercio con Brasil y por lo tanto no es
buena esta desaceleracion. Aunque, podria decirles que, no es todavia un evento hostil.
De hecho, cuando realmente el mundo se nos cayé encima, en el afio 2009, Brasil tuvo
una caida en su actividad econdmica y hoy lo que estamos viendo es una desaceleracion
0 bajo crecimiento.

CONTEXTO INTERNACIONAL

Contexto
Internacional 2008 2009 2010

Comercio Mundial
Volumen (var. %) ’ -10,7

Crecimiento %
Brasil 51 0.3

Crecimiento %
China 9.6 9.2
Precio US$/Tn
Soja (prom.) *

Tasa Referenciade
USA (prom.) 2,08
Tasa Referenciade
Europa (prom.)
Cotizacion
Délar/Euro (prom.)

453

3,88

Para el afo entrante se espera que el volumen del comercio mundial crezca 5,3%, Brasil 2%y China
7,1%. En el caso del Precio de la soja, los futuros a mayo de 2015 se encuentra en torno a los
US$400 por tn. En el resto de las variables no es de esperar grandes cambios.

El contexto internacional no es tan favorable pero tampoco es un viento de frente.
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A partir de ahi, hay que analizar lo que ocurre en China y con la soja. Si observamos
el gréfico anterior con respecto al crecimiento econémico de China, se puede visualizar
una desaceleracion de su economia, con un crecimiento de 7,4 % previsto para este afio,
lo cual diria que no es un mal crecimiento, obviamente uno preferiria que fuera de 10 0 9
%, pero no podemos decir que esa tasa de crecimiento de la economia China sea muy
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hostil. EI problema mas importante es el precio de la soja. En este afio, en términos
promedio, el precio de la soja no es malo, pero se observa que la tendencia es a bajar
como consecuencia de la buena cosecha en Estados Unidos. Si ustedes observan el
precio de la soja, este afio, tiene un promedio de 505 délares la tonelada, el problema son
las proyecciones para el afio que viene.

Desde el punto de vista del contexto internacional las tasas de interés son bajas, el
dinero no tiene un nivel muy alto en su costo. El problema es que Argentina con el
problema del “default” no puede usufructuar esto y es una limitante que tiene nuestra
economia.

De todas maneras, otra cosa que si podemos usufructuar, desde el contexto
internacional, es la devaluacion del dolar, dado que se mantiene devaluado con respecto
al euro, nosotros nos mantenemos de alguna manera devaluados con Europa, que
representa aproximadamente un 15 % de nuestras exportaciones.

Conclusién con respecto al contexto internacional, diria que no es adverso como se
esta hablando, pero si que es menos favorable que lo que teniamos hace 2 6 3 afios y no
tan negativo como por ejemplo el del afio 2009. Si observan el precio de la soja, estaba
en 380 dolares la tonelada en ese afio.

La limitante para la Argentina va a venir, mas que nada, el préximo afio. Como
ustedes pueden observar en el siguiente gréfico, el valor de la produccién total de soja en
Argentina, en el 2014 es de 27.775 millones de délares, es el dato mas alto de una serie
historica reciente. Hemos tenido un buen valor de la producciéon de la soja, pero el
problema es que la proyeccion de la soja para el afio entrante se ubica por debajo de los
400 délares la tonelada. Dificilmente Argentina tenga un nivel de producciéon como el que
tuvimos este afio de 55 millones de toneladas, seguramente se va a ubicar en el orden de
los 50 millones, como un escenario, tal vez, optimista. Esto es importante que lo tengan
en cuenta en el ambito de los negocios para el afio que viene porque el nivel de la
produccién de soja sera de 20 mil millones de ddlares aproximadamente, lo cual haria que
perdiéramos, el afio que viene, una entrada cercana a los 8 mil millones de doélares.

La balanza comercial proyectada para este afio es de 8 mil millones de doélares, por
lo tanto, si les decimos que van a entrar 8 mil millones menos, es altamente probable que
la balanza comercial del afio entrante sea 0 0 esté muy poco por encima, 0 negativa.
Ademas, el afio que viene vence una deuda de 14 mil millones de ddlares y el Pais no se
puede permitir, perder 14 mil millones de ddlares de reservas. El gobierno hara algo o si
no lo hara el mercado, pero algo va a pasar porque la Argentina no se puede dar el lujo de
perder ese nivel de reservas el afio entrante.
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Para el afio entrante con una cosecha en torno a los 50 M de Tn. y con un precio
alrededor de US$400. Se perderian ingresos en dolares de alrededor de US$2.000 M.

Estos menoresingresos de dolares presionarian sobre el tipo de cambio en el 2015.
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Para analizar el comportamiento de la politica econémica y de lo que estamos
viviendo hoy en la Argentina, es importante saber de qué punto arrancamos. Partimos en
el afio 2002, el escenario en esa época era muy dificil, habia una gran recesiéon, una
economia que cay6 en un 11% después de 3 afios, es decir, un problema muy fuerte en
cuanto a términos de actividad econdémica. El desempleo elevadisimo, 20% de la
poblacion, indices de pobreza que superaban el 55%. Es decir, habia gente que tenia
trabajo y era pobre, hacia el esfuerzo de ir a trabajar todos los dias y no le alcanzaba y
por otro lado, las empresas trabajaban a mitad de planta.
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En ese contexto es importante entender el rol de la politica econémica
implementada. Lo que hicieron, en ese contexto, quienes manejaron la politica econémica
oficial fue impulsar la actividad econémica con tres herramientas basicas: gasto publico,
cantidad de dinero y salarios.

Como pueden observar en la diapositiva, el gasto publico subié un 23,6% en
promedio, la cantidad de dinero 21%, los salarios 18%, esto fue un fuerte impulso para la
demanda.

Ahora, qué paso con la oferta, la produccién de bienes, ¢pudo responder? Si,
porque lo que pasO en ese contexto, fue que las empresas empezaron a prender las
maquinas que se habian apagado y empezaron a contratar gente que estaba
desempleada, es decir, sobraba capital y sobraba gente, lo cual hizo que se incorporara al
mercado productivo y la produccion crecio fuerte.

En promedio, el crecimiento entre el afio 2003 y 2006 fue del 8,9%. De ahi que se
hablara de las tasas chinas, porque China tiene esas tasas de crecimiento elevadas,
aunque les diria que las tuvo por décadas y en Argentina fueron solo 5 afios. Con
respecto a la inflacion, no crecié tanto en comparacion con la historia argentina, pero es
mucho porque deberiamos tener un nivel de inflacion un poco mas bajo. En ese periodo
fue de 9,4%.

Como conclusion les diria que aplicamos una politica econdmica para impulsar la
actividad y la oferta pudo reaccionar.

POLITICA ECONOMICA 2003-2006

VARIACION DE LA DEMANDA VARIACION DE LA OFERTA
Factores gue influyen en la demanda: Variables de oferta:
Gasto piblico 23,6% PBI 8,9%
Agre, Monet. Priv. 21,3% Produccidn Industrial 10,4%
Salarios 18,1% Uci 70% — Desempleo 13%

LA DEMANDA CRECE MAS RAPIDO QUE LA OFERTA DE BIENES

INFLACION
La inflacidn se ubica en torno al 9,4%

EQUILIBRIOS MACROECONOMICOS BASICOS

1- Superavit fiscal.

2-Crecen las reservas (superavit de balanza de pagos)
4- Nivel de reservas elevado

3- Tipo de cambio real competitivo,

Los superavit gemelos junto con la elevada competitividad y el buen nivel de reservas
generaron un contexto de confianza. La fuerte recuperacion de la economia se debe a

esto, @l buen contexto internacional y al bajo punto de partida.
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En el 2007 el gobierno no so6lo siguié haciendo expansiva la politica econdmica, sino
que lo hizo més fuertemente que en el periodo anterior. Observen la siguiente diapositiva,
el gasto publico que anteriormente era de 23,6 %, en este periodo es de 33,9%. La
cantidad de dinero que crecia en un 21,3%, actualmente, lo hace en un 25% y los salarios
aumentaban en un 18,1% y ahora, 24%.
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¢Cudl fue la realidad? Se impulsé més la actividad econémica por el lado de las
politicas expansivas pero con respecto a la oferta, desde el 2007 en adelante, hay
restricciones de oferta importantes en el sector productivo argentino. La industria tiene un
nivel de utilizacién de planta del 75% esta en un contexto de restriccion de oferta, o sea,
no puede aumentar la produccion fuertemente. Si la politica econdémica la impulsa y la
oferta no puede responder, ¢cédmo termina eso? Menor crecimiento y mas inflaciéon que es
lo que podemos observar, la economia pasé de un crecimiento del 8,9% a 3,2%, y de una
inflacion de 9,4% a 22,4%.

POLITICA ECONOMICA 2007-2013

VARIACION DE LA DEMANDA VARIACION DE LA OFERTA
Factores que influyen en la demanda: Variables de oferta:

Gasto publico 33,9% PBI 3,2%

Agre. Monet. Priv. 25,0% Produccidn Industrial 2,5%
Salarios 24,0% Uci 75% — Desempleo 7,7%

LA DEMANDA CRECE MAS RAPIDO QUE LA OFERTA DE BIENES

INFLACION

La inflacidn se ubica en torno al 22,4%

LA POLITICA ECONOMICA INCREMENTA LOS PRECIOS Y GENERA INCONSISTENCIAS

1- Reaparece el déficit fiscal.

2- Disminuyen las reservas (déficit de balanza de pagos)
3- Nivel de reservas mas bajo.

4- El tipo de cambio real atrasado.

Las inconsistencias terminan genemnde incerfidumbre, aumentc en los tipos de
cambios informales y mayor presion sobre las reservas (fuga de capitales). A su vez,

todo esto impacta negativamente en la inversion y en la actividad economica.
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Todo lo anteriormente mencionado, lo puedo mostrar de una manera mas grafica,
observen la siguiente diapositiva, mientras aumenté la utilizacion de planta y caia el
desempleo, la actividad econémica creci6 fuerte y la inflacién no fue importante. Ahora,
cuando la utilizaciébn de planta fue alta, el desempleo se quedd en un nivel bajo, la
actividad econdmica, en término promedios, crecié menos y la inflacion fue ascendente.

Entonces ese es el problema que tenemos en la economia argentina, lo que
estamos viviendo hoy no empieza hace unos meses sino en el afio 2007. Hoy
acumulamos varios afios de desequilibrio, por lo menos, en términos de inflacion.

Sin embargo, les quiero mostrar otro dato mas, son 4 equilibrios macroeconémicos
bésicos que inciden en una economia y que pueden llevarla a una situacion mas compleja
por ejemplo, una crisis.

Se puede observar que la Argentina pasé de un superavit primario alto a un déficit
primario alto, de un buen nivel de reserva con respecto a la cantidad de dinero pasamos a
otra situacion donde el nivel de reservas es mas bajo y la cantidad de pesos es més alta,
como consecuencias de que tengo déficit fiscal. El sector publico se esta financiando con
el Banco Central de dos maneras y muy fuertemente a partir del 2010, emitiendo y usando
reservas.
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Y qué pas6 con la economia argentina? Cayo fuertemente la competitividad. Los
economistas usamos un indicador para esto, tal vez imperfecto, que es el tipo de cambio
real que indica cual es el nivel de competitividad que tengo con el transcurso del tiempo.
La Argentina en el afio 2013, tiene un tipo de cambio real promedio de 0,96, siendo 1 la
convertibilidad. Argentina tenia un tipo de cambio, en términos de competitividad, incluso
por debajo de la convertibilidad, de ahi venia lo que ustedes pueden leer que Argentina
tenia un retraso cambiario relativamente importante.

A todo esto se le suma algo que nosotros llamamos déficit de balanza de pagos, ahi
vienen los déficit gemelos, si el Estado gasta mas de lo que recauda, déficit fiscal, si se
van mas dolares de lo que entra, eso es déficit de balanza de pagos. Todo esto se
traduce en pedidas de reservas, la Argentina perdié en los ultimos 3 afios 21.591 millones
de dolares de reservas lo cual nos llevo a un déficit de la balanza de pagos.

Como conclusién, la Argentina genera inflacion y pasé de un superavit fiscal a
déficit, de superdvit de balanza de pagos a déficit, de un pais con alto nivel de
competitividad a retraso cambiario y de un pais donde teniamos muchos dolares con
respecto a la cantidad de dinero, a revertirse esa situacion. Estas son las que llamamos
las inconsistencias macroeconémicas basicas.
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Esta tendencia si no se revierte, tarde o temprano, puede terminar en una situacion
mas compleja de lo que estamos viviendo, esto es lo que ha hecho que la economia
Argentina hoy sea una economia mas riesgosa y, claramente, lo podemos observar con
un indicador como es el riesgo pais. Ustedes van a ver que el riesgo pais empieza a
crecer en términos de tendencia desde el afio 2007, donde hay un hito muy importante y
que fue la intervencion al INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos) y con las
politicas econémica inconsistentes que les mostré en la presentacion anterior. Se puede
observar un riesgo pais mas alto que lo que teniamos antes del 2007 y ese Gvalo refleja
de alguna manera, el crecimiento del riego pais por el “default” de la deuda.
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El Riesgo Pais de Argentina se encuentra entre los mas alios de los paises ememgentes. Esto se
debe, a las politicas economicas inconsistentes, al default de la deuda asi como los mayores
controles sobre la economia. Este nivel de riesgo pais, hace prohibitivo el financiamiento para el

sectorprivado eimpacta negativamente en la actividad economica.
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Quiero serles sincero, evidentemente el mercado esta viendo, posiblemente, que
esta situacion no se complicard muy seriamente sino el riego pais deberia ser mas alto.
De todas maneras, es un riego pais en un pais que tiene un riesgo de “default” muy alto y
por ello Argentina es el segundo pais, en término de riesgo, después de Venezuela. Si
ustedes comparan el riesgo pais con otros paises como por ejemplo Brasil vamos a
encontrar que el nuestro es mas alto respecto a Brasil y a otros paises. Por lo cual si
ustedes estdn impulsando proyectos de inversién este riesgo genera una situacion
altamente compleja a la hora de la toma de decisiones porque hace relativamente
prohibitivo el costo de capital necesario para las inversiones en la Argentina.

Por otra parte, quiero decirles que el indice de confianza del consumidor ha crecido,
de todas maneras, y ha pasado de un nivel muy bajo a lo que tenemos hoy. Lo que si se
observa que éste es muy volatil, asi como hay periodos muy buenos de confianza cuando
la economia tenia equilibrios macroeconémicos basicos como fue entre el 2003 y 2007,
hoy tenemos un indice de confianza del consumidor que esta en el orden de los 45
puntos, cuando supimos tener un nivel de 58,39 puntos pero es un nivel destacable,
positivo para la economia.
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La economia argentina aplicé un cepo cambiario en octubre del afio 2011 debido a
que el pais perdia un nivel de reservas del orden de los 1900 a 1400 millones de ddlares,
y el afio pasado se perdieron reservas entre 2400 y 2800 millones de dolares.
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Para evitar que las reservas continuen disminuyendo el gobierno en enero devalué la moneda,
subid la tasa de interés y alentd que los salarios crezcan por debajo de la inflacién.
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Con lo cual, si con un nivel de reservas mas alto cuando perdiamos 1400 millones
de délares se tomaron medidas, en esta situaciéon seguramente lo iban a volver a hacer.
Bésicamente el gobierno tomo tres medidas, una fue incrementar las tasas de interés, la
otra fue devaluar el tipo de cambio, y en este contexto, a través de las paritarias hoy
tenemos salarios reales con incrementos por debajo de los indices de inflacion. Por lo
tanto, hay una pérdida de poder adquisitivo en los asalariados registrados en el orden del
7% en términos anuales. Sin embargo, las tasas de interés comenzaron a disminuir a
partir de marzo y esto impulsé, de alguna manera, la demanda del tipo de cambio del
ddlar “blue”, que es lo que provoco esa devaluacion.
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Pero esta medida se esta revirtiendo en estos dias porque la tasa de interés sigue
siendo muy negativa en términos reales y por lo tanto no alcanza a equilibrar el mercado
monetario, o sea, la compra de ddlares. Por lo cual, seguramente, van a tener que aplicar
alguna medida adicional para calmar el mercado cambiario.
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Fuente: EPN-UB en base al BCRA

La tasa LEBAC creci6 fuertemente (10 pp) hasta marzo e impacto negativamente en la actividad. Luego
comenzaron a disminuirla (12/08/14 27,8%) para evitar que se profundice la recesién. Esto aumento la
demanda de délares nuevamente y disminuy6 la oferta de divisas. Por esto nuevamente se incrementaron

1 punto el 26/08. De todas maneras es muy negativa en términos reales.
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Con respecto a la devaluacion, ya se venia con una inflacion alta y esta provoco una
aceleracion de la inflacion. La Argentina, si ustedes observan el gréfico, tiene una
devaluacioén del tipo de cambio oficial en términos anuales que es del orden del 50%. Esta
devaluaciéon importante termind acelerando la inflaciobn como se observa claramente.

DEVALUACION E INFLACION (IPC Bs As City)

Inflaciéon y Devaluacion Anual
0/ 0,
70% El gobierno, con el objetivo de evitar que se 02-14 50%
deteriore aiin mas el TCR, impulsa la devaluacién 56.9% |
60% del TCN oficial desde mediados de 2011. Esta ! 07-14 45%
politica se mantendra durante el 2014. 50,0%
IS UCR | o fuerte devaluacion de principio de afio impulsé I 40%
© P - i _
S 0% mas ain la |nf|at:|n. 39’509 3506 5
S —Devaluacion g
S 30% ==Inflacion (IPC Bs As City) 28, 7% L 300% gi
[
[a]
20% r 25%
10% F 20%
0
0% + T 45% T T T T T T 15%
D o o - — N ~N o o« <
< < - < - < - < - i
(2] c () c © c © c © c
oS 2 =] =X =] 2 =] =2 © 2
Fuente: UNLZ-Econémicas en base al BCRA al IPC Bs As City.
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&Y como se mantiene la inflacion? Se pueden tomar diversos indicadores pero la
inflacién se encuentra en el orden del 40%; segun el IPC congreso es de 39,5%; segun el
IPC de Buenos Aires City, 39,7%; el de la provincia de San Luis, 43%.
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Estamos con un nivel de inflacion muy alta, sin embargo, tal vez me puedo

equivocar porgue la Argentina tiene una ec

onomia muy dificil de proyectar, estamos

viendo cierta aceleracién de los precios en el margen. Es decir, desde mi perspectiva, los

niveles de tasa de crecimiento de la inflacié

n mensual que tuvimos son de piso y los

niveles de inflacion que van a venir van a ser un poco mas altos de los que tenemos hoy.

Por lo tanto, estariamos proyectando tal vez u
hacia fin de afio.

INFLACION MENSUAL
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resto cel aho por la emisidn monetaria
{5130.000 M entre agosto y diciembre) para
financiar al sector plblico. En este contexto,
es de espera que el tipo de cambio nominal se
devalie para mantenerel tipo de cambioreal.
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Si miramos el indicador de tipo de cambio real en la economia argentina hoy, julio

de 2014, tenemos un tipo de cambio real de
comparemos contra diciembre de 2013 que

1,04, siendo de 1 en diciembre de 2001, o
fue 1, también. ¢Qué hizo el gobierno en

diciembre de 2013? Devalu6 fuertemente la moneda, por lo tanto, como consecuencia de

esa devaluacion que acelero la inflacion, hoy t
disminuir.

enemos un tipo de cambio real que tiende a
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TIPO DE CAMBIO REAL

TIPODE CAMBIO REAL
a5 DICO1=1

A fines de la convertibilidad se estimé TCR BILATERAL
que el TCR de equilibrio deberia ser de JuLIO

1,40. El promedio histérico del TCR es TCR TCN
de 1,85. 1,04 8,16
El valor actual se encuentra por debajo 1,58 12,26
de estos dos valores. 1,40 11,02

La devaluacidn reciente no ha mejorado el TCR de una manera significativa. Si el tipo de cambio se
mantiene en torno a los $8,16 en un contexto de alta inflacion, aumentaran nuevamente las
expectativas devaluatorias. Es de esperar que el tipo de cambio se devalle en los proximos meses.
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Hice un ejercicio tedrico, suponiendo que se mantiene el tipo de cambio oficial, que
la inflacién no se acelera y se quedara en el 2,5% mensual, ¢ cuando volveremos a tener
un tipo de cambio real de 1 este afio? Si el tipo de cambio no se devalla, lo tendremos en
octubre. Por lo tanto, creo que el tipo de cambio oficial a partir de ahora va a tener que
acompafar a la inflacién; lo cual hace que como minimo, si acomparia a la inflacion el tipo
de cambio oficial hacia fin de afio puede estar en términos de los $9,50 o $10.

¢ES SOSTENIBLE EL TIPO DE CAMBIO ACTUAL?

TIPODE CAMBIO REAL
12 DIC01=1
’ El escenario mas probable es que el Tipo de cambio se devallie de manera similar
alainflacion. Es de esperar un tipo de cambio entre $9,50 y $10 a fin de afio.

Si el Tipo de cambio oficial se 113
mantuviera en torno a los $8,40 por
1,1 4 ddlar y la inflacion en los proximos
meses fuera de 2,5% mensual, el 1,09
TCR en octubre seria similar al de 1,06
diciembre de 2013. 1,04
1,02
Dic-13 o
1,0 rrermmressses ) @ 0,99 Oct-14
@® 097
® 095
0,95
0,9 T T T T T
3 g 3 3 g 3 3 3 3
o 3 = s o 3 = s 9
] £ =X 3 = c 3 3 5

Fuente: UNLZ-Econdémicas en base al BCRA, USA (BLS) y al IPC Bs As City
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Si observamos los salarios reales, dejando de lado lo que informa el INDEC,
tenemos en la economia Argentina una pérdida de poder adquisitivo de los empleados
registrados del orden del 7% y del indice general del orden del 4%.

Con las cuestiones que les comenté recién, mas esta realidad de la caida del salario
real en términos anuales lo que se esta provocando es un problema en la actividad
econdmica que lo percibimos todos nosotros en las empresas.
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SALARIO REAL
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al INDECy al IPC Bs. As. City.

El poder adquisitivo de los salarios registrados en junio registraron un descenso de 7% con respecto a
igual mes del afio anterior. Y en el caso del indice general el deterioro es de 4%
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Si miramos un indicador de la actividad econdémica veremos que no crece desde el
tercer trimestre del 2011, es decir, hace tres afios que la economia no crece. Esta
debatiéndose, en el primer semestre de este afio, entre una pequefa caida o un
estancamiento econdmico, cuando se confirmen las estadisticas lo sabremos. Mientras
tanto se espera que en el segundo semestre, por algunos indicadores que ya han salido
como el de produccién industrial y de empleo, se completaria un proceso de recesion
economica entre un 2 a 3% en todo el afo.

ACTIVIDAD ECONOMICA
[ T = T 1 |

6%
Producto Bruto Interno

180 2 m ST-11 iT-14
% > os% -02% 0% 03

170 -_Tim__12% 0% 1 % 13% 164,89 167,49
Anual 56% 38% 38% -24% -12% -03% 01% 66% 34% 24% -02% -15%

UCI: Utilizacion de la Capacidad Instalada.
DES: Desempleo

150 o Ti: Términos de intercambio

Fuente: UNLZ-Econ6micas en base al INDEC

ua 55,7%

ua 745%UQ 72,7%

DES 7,2%DES 7,1%

U 74,0% M 1453T 1368

DES 84% ElI PBI registraria una
T 107,7 caida de entre 2%y 3%.

indice desestacionalizado

En el acumulado del afio disminuye 0,9%. La
100 - inversién se ubica en torno al 20% del PBIy la UCI

en el 2T fue de 71,6%

| Fuente: UNLZ en base a OJF & Asoc. y a estimaciones propias

Este afio la actividad tendréa un desempefio negativo, dado que se espera que el salario real
disminuya, una mayor presién tributaria, que se mantengan las tasas de interés en los valores

actuales y que [EY expectativas econdmicas no mejoren sustancialmente.
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Lo que creemos que va a pasar en los proximos meses es que, seguramente, va a
seguir aumentando el gasto publico y se lo estd proyectando hacia fin de afio con un
incremento del orden del 45%. Seguramente va a haber una importante emision
monetaria porque el déficit fiscal sera mas alto en los meses que vienen porque,
justamente, es el periodo en donde menos oferta de dolares hay. Siempre los segundos
semestres son mas complicados en términos cambiarios, y vamos a observar que,
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posiblemente, la cantidad de dinero crezca en el orden del 30 o 35% y los salarios
permanezcan en el orden del 30%.

Les diria que vamos a tener una politica monetaria muy expansiva en un contexto
donde, seguramente, la actividad econdmica en el mejor de los casos no va a crecer.
Nosotros la proyectamos con una pequefia caida. Y con la inflacién que se va a mantener
muy alta en la economia Argentina.

GASTO PUBLICO, AGREGADOS MONETARIOS Y SALARIOS

Evolucién delas Cuentas Plblicas Agregados Monetarios Privados

i 50%
(acumulado 12 meses) Junio 25% Proy 2014
40,7%

T 40% Agreg. Mont 35% 39,9%
2 35%
< 30%
304%| |5 250
g 20%

. Proy 2014 5 15%
——Recaudacion Gasto 459 S Jow

——Gasto Primario Recaudacion 35% 5%

50%
5%
T 40%
& 35%
§ 30%
S
S 25%
S 20%
15%
10%

Julio
21,9%

17,7%
&

0%

9S

E
Fuente: UNLZ- se al M

2% Salarios Nominales El mayor déficit fiscal como consecuencia del
aumento del gasto publico, impulsara la
38% | | 35,8% L A o
Registrados LAl cmision monetaria en el resto del afio.

T 34% | ——indice general 335%
©

H 30% 29,2%
< 26%
S 22%
5 18%

En un contexto donde la actividad se encuentra
se encuentra en el mejor de los casos en un
estancamiento es de esperar mayores
presiones inflacionarias y cambiarias.

Proy 2014
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A partir de lo anterior es de esperar que la
inflacion se acelere en lo que queda del afo.
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Como conclusién para ir finalizando, lo que tenemos son politicas econémicas muy
expansivas, especialmente a partir del 2007, efectivamente hubo en periodo entre el 2003
y el 2007 en donde la politica impuls6 fuertemente la actividad econémica. Desde el afio
2007 encontro restricciones por el lado de la oferta y eso esta provocando tres cosas
fundamentales, uno es que las politicas expansivas estan provocando inflacién, la
segunda es que estan provocando inconsistencias macroeconémicas, cada vez mas
déficit, menos competitividad, perdemos reservas y tenemos cada vez mas dinero
circulante y déficit de balanza de pagos. La inflacion mas las inconsistencias generan
incertidumbres, y estos tres factores estan impactando negativamente en la actividad
econdmica, por lo tanto el problema de la economia Argentina no es solo la inflacion sino
gue es mucho mas integral.

La actividad econdmica va a caer entre un 2 o 3%, la inflacion va a estar entre un
37 0 42%, el tipo de cambio oficial que va a estar entre $9,5 y $10 y un nivel de
competitividad de la economia que va a estar en el orden del 1,4 y va a estar 14% mas
alto comparado con diciembre de 2013 o diciembre de 2001.
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PERSPECTIVAS

Crecimiento real 5,0% -0,4% 3,1% -2%/-3%
Inflacién real (fin del periodo) 21,8% 27,1% 27,3% 37%42%
Tipo de cambio (fin del periodo) $4,29 $4,88 $6,15 $9,5/%10
TCR (dic01=1 - fin del periodo) 1,05 0,96 0,99 1,14

La economia necesita un plan econémico integral que ataque todas las
inconsistencias de manera conjunta.

En el contexto actual luce complicado poder proyectar el aflo 2015. La
evolucién de la economia dependerd si continla en default, de la

evolucién de las cuentas publicas y de las variables monetarias.

El escenario para el afio entrante es de recesion, inflacién elevada con
devaluacion del tipo de cambio. Sin embargo un escenario de crisis no
puede descartarse totalmente.
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¢, Qué puedo decirles para el afio 2015? Honestamente no puedo hacer una
proyeccion cierta, por lo tanto creo que para tener una vision mas clara de eso vamos a
tener que esperar a ver qué pasa con las politicas econémicas en estos dos o tres meses
préximos.

Quiero decirles, también, que los desequilibrios macroecondmicos no son tan altos
como los supimos tener en otras crisis en la economia argentina, por ejemplo, las de los
afos 81, 82, 89, 90 0 2001 pero si que estamos en una situacion muy compleja en cuanto
al comportamiento de la actividad econémica.

Espero no haberlos apabullado, haber sido claro y que se haya entendido.

Muchas gracias.



