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Panorama Politico




2y
(-
\

"

|
Danlel Scloll - 38,4%
(%

SURRHRA 0y
(46282 9%%’%%%8%5‘889?5)

Fortaleza
Fortalezas

havdgen Mde W@ﬂﬂ@ptmcmaﬂ@umtggb@mm@@@ABA

é@@qﬁj @ (0ti) (Vo4 MEMW%@WQSM R

@Q?F@ BéERisterio presidencial
Debilidades

La Herencia negativa "K” - Inseguridad — Cepo —

R ieasd Goestaislobecad inmBaor - Nverd® leiigedorss
e dantaso-AsascRasCa4os 90 y con un claro perfil
anti K. Algunas contradicciones en el discurso.


http://www.google.com.ar/url?url=http://www.minutodecierre.com/daniel-scioli-declaro-tener-un-patrimonio-de-mas-de-13-millones/&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0CCkQwW4wCmoVChMIzo2EkYLMxwIVSUOQCh2gWgB8&sig2=XcGPz-x-FxGDzX51smQivw&usg=AFQjCNFhiYfH1h3jgyNXr2Wgy5i3OHRRLQ
http://www.google.com.ar/url?url=http://www.minutodecierre.com/daniel-scioli-declaro-tener-un-patrimonio-de-mas-de-13-millones/&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0CCkQwW4wCmoVChMIzo2EkYLMxwIVSUOQCh2gWgB8&sig2=XcGPz-x-FxGDzX51smQivw&usg=AFQjCNFhiYfH1h3jgyNXr2Wgy5i3OHRRLQ
https://www.google.com.ar/url?url=https://twitter.com/mauriciomacri&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0CBUQwW4wAGoVChMIgpfhhILMxwIVAoaQCh0ccwSP&sig2=7QAoExZu2T3iQ4KoETERtw&usg=AFQjCNGCIuOTGeW3WBcTUi1GK-Q4CyXXMg
https://www.google.com.ar/url?url=https://twitter.com/mauriciomacri&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0CBUQwW4wAGoVChMIgpfhhILMxwIVAoaQCh0ccwSP&sig2=7QAoExZu2T3iQ4KoETERtw&usg=AFQjCNGCIuOTGeW3WBcTUi1GK-Q4CyXXMg
http://www.google.com.ar/url?url=http://sergio-massa.org/massa-sobre-el-discurso-de-cristina-fernandez-de-kirchner-falto-realismo-esperaba-medidas-contra-el-narcotrafico-inseguridad-y-cambios-en-ganancias/&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0CCEQwW4wBmoVChMIyoKcz4LMxwIVAo2QCh2aXwc_&sig2=1IwF8TlI41aZAuMy1qLvCg&usg=AFQjCNG6lDc4-L_uNHuVcHSWVtc3fdozwg
http://www.google.com.ar/url?url=http://sergio-massa.org/massa-sobre-el-discurso-de-cristina-fernandez-de-kirchner-falto-realismo-esperaba-medidas-contra-el-narcotrafico-inseguridad-y-cambios-en-ganancias/&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0CCEQwW4wBmoVChMIyoKcz4LMxwIVAo2QCh2aXwc_&sig2=1IwF8TlI41aZAuMy1qLvCg&usg=AFQjCNG6lDc4-L_uNHuVcHSWVtc3fdozwg

Se devela el misterio presidencial

Mauricio Macri - 30,7% Sergio Masa - 20,6%
(6.595.914 votos con aliados) (4.525.497 votos con aliados)



http://www.google.com.ar/url?url=http://www.minutodecierre.com/daniel-scioli-declaro-tener-un-patrimonio-de-mas-de-13-millones/&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0CCkQwW4wCmoVChMIzo2EkYLMxwIVSUOQCh2gWgB8&sig2=XcGPz-x-FxGDzX51smQivw&usg=AFQjCNFhiYfH1h3jgyNXr2Wgy5i3OHRRLQ
http://www.google.com.ar/url?url=http://www.minutodecierre.com/daniel-scioli-declaro-tener-un-patrimonio-de-mas-de-13-millones/&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0CCkQwW4wCmoVChMIzo2EkYLMxwIVSUOQCh2gWgB8&sig2=XcGPz-x-FxGDzX51smQivw&usg=AFQjCNFhiYfH1h3jgyNXr2Wgy5i3OHRRLQ
https://www.google.com.ar/url?url=https://twitter.com/mauriciomacri&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0CBUQwW4wAGoVChMIgpfhhILMxwIVAoaQCh0ccwSP&sig2=7QAoExZu2T3iQ4KoETERtw&usg=AFQjCNGCIuOTGeW3WBcTUi1GK-Q4CyXXMg
https://www.google.com.ar/url?url=https://twitter.com/mauriciomacri&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0CBUQwW4wAGoVChMIgpfhhILMxwIVAoaQCh0ccwSP&sig2=7QAoExZu2T3iQ4KoETERtw&usg=AFQjCNGCIuOTGeW3WBcTUi1GK-Q4CyXXMg
http://www.google.com.ar/url?url=http://sergio-massa.org/massa-sobre-el-discurso-de-cristina-fernandez-de-kirchner-falto-realismo-esperaba-medidas-contra-el-narcotrafico-inseguridad-y-cambios-en-ganancias/&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0CCEQwW4wBmoVChMIyoKcz4LMxwIVAo2QCh2aXwc_&sig2=1IwF8TlI41aZAuMy1qLvCg&usg=AFQjCNG6lDc4-L_uNHuVcHSWVtc3fdozwg
http://www.google.com.ar/url?url=http://sergio-massa.org/massa-sobre-el-discurso-de-cristina-fernandez-de-kirchner-falto-realismo-esperaba-medidas-contra-el-narcotrafico-inseguridad-y-cambios-en-ganancias/&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ved=0CCEQwW4wBmoVChMIyoKcz4LMxwIVAo2QCh2aXwc_&sig2=1IwF8TlI41aZAuMy1qLvCg&usg=AFQjCNG6lDc4-L_uNHuVcHSWVtc3fdozwg

Situacion Internacional




Principales indices bursatiles: La Bolsa suele adelantar comportamientos del sector real

“China desacelera” “Brasil pierde grado de inversion”
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Se avanza en la participacion del capital privado en empresas estatales. Suba de tasa de interés del 7,2% en marzo 2013 al 14,2% hoy:.-
“Plan de estimulo” inversiones a 150 mil empresas estatales por 15,7 Bill de u$s Intereses de la deuda suben de 4,7% a 7,9% del PIB.-
La devaluacion de su moneda despierta expectativas preocupantes Depreciacion de la moneda del 60% en ultimo afio.

Continda demandando Soja. Corrupcion: “Caso Petrobras”. Baja popularidad de Dilma



:Se nos cae el Mundo?

Las Proyecciones Mundiales para el 2016
"Soplan vientos poco favorables para nuestra economia”

2013 2014 2015 2016
Producto Mundial 3.4 3.4 33 3.8
EE.UU 2.2 2.4 2.1 2.4
Zona del Euro -04 0.8 1.5 1.7
Alemania 0.2 1.6 1.6 1.7
Francia 0.7 0.2 1.2 1.5
ltalia -1.7 -0.4 0.7 1.2
Espafia -1.2 1.4 3.1 2.5
Japdn 1.6 -0.1 0.8 1.2
América Latina y el Caribe 2.9 13 0.5 1.7
Brasil 2.7 0.1 -2.5 -0.7
China 7.7 7.4 6.8 6.3
India 6.9 7.3 7.5 7.5

Fuente: FMI



Analisis de la Coyuntura
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Ganadores y Perdedores de la Industria

SECTORES EN RECUPERACION Var % SECTORES EN RECESION Var % . .
° ar® Estimador Mensual Industrial (EMI), base 2006=100

145
CEMENTO 10,4 AUTOMOTRIZ -12,1

FIBRAS SINTETICAS 5,9 ACERO -10,7 135
CARNES BLANCAS 5,9 CIGARRILLOS -8,8

125
MATERIALES PARA LA CONSTRUCCION 6.7 TEJIDOS -8,0

: > 115
PETROLEO 4,6 HILADOS DE ALGODON -6,9
OTROS METALMECANICO 4,4 AGROQUIMICOS -6,2

Jul-14 Sep-14 Nov-14 Ene-15 Mar-15 May-15 Jul-15
Ago-14 Oct-14 Dic-14 Feb-15 Abr-15 Jun-15
MANUFACTURAS DEL PLASTICO 3.4 VIDRIO -3,1 -8— Con estacionalidad ~@— Desestacionalizado
PAPEL Y CARTON 2,9 NEUMATICOS -2,2
Fuente: INDEC

CARNES ROJAS 2,2 ALUMINIO -1,9
LACTEOS 1,4 IMPRESION -1,6
YERBA MATE 0,9 BEBIDAS 0,5
MATERIAL PLASTICO 0,6 MOLIENDA -0,2

QuiMicos 0,2




El Aporte del Comercio Exterior se agoto
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. A quien le vendemos y a quien le compramaos?

Destino de las Exportaciones
(En %)

B Mercosur m Chile m Restode ALADI m NAFTA

B Union Europea ™ China Japon India ™ Medio Oriente ™ Magreb Egipto

Destino de las Importaciones
(En %)

B Mercosur M Chile ¥ Resto de ALADI
m NAFTA ® Union Europea » China Japon India
¥ Medio Oriente M Resto




Los Bancos: el Sector Mas Solido de la Economia

16.000
Linea de Crédito 2006 2015 Var 2015 vs 14.000 2
2006
12.000
Adelantos en Cuenta 16,2 12,5 -3,7
Corriente 10.000
Documentos 311 26,5 -4,6 8.000
Hipotecarios 13,6 7,5 -6,1 6.000
Prendarios 5 5,2 0,2 4.000
2.000
Personales 17.4 20,3 2,9
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
Tarjetas de Crédito 9,9 20,2 10,3 % "2‘ Ea; § % % % E % E 5 E % '3-; ".-: § % E
Otros 6,8 7,7 0,9 T 3 © 2 ©® 2 © 2 ©® 8 © 2 ©® 2 © & © 3
—e— Depositos uSs —m— Prést en uSs
900.000
800.000
Tipo de Depésito SPNF 2006 2015 VarZorsvs 00,000
Cuenta Corriente 25,6 22,9 2,7 600-000
500.000
Caja de Ahorro 23,7 25,1 1,4
400.000
Plazo Fijo 41,0 48,7 7.7 300.000
Otros 3,7 3,2 -0,5 200.000
100.000
A
S @ © @ © € © o o o o o o o o o o o
= c 2 c = c 2 c = c 2 c 2 c 2 c = c
—=—DSPNF —=— PSPNF




Los Bancos: el Sector Mas Solido de la Economia

v" Los Bancos recuperaron una moderada credibilidad a lo largo de estos 12 afios y volvieron a convertirse en una herramienta
indispensable para las empresas y los individuos.

v" Se produjeron cambios normativos que le dieron una mayor solidez, liquidez y rentabilidad. La irregularidad de la cartea crediticia
total es del 3,1% y del 4,1 para personas fisicas, baja y dentro de los mejores estandares.

v" Se observa a lo largo de la década un crecimiento sostenido de los depésitos y los préstamos del sector privado, con un quiebre a
finales del afio 2011 a rafz del denominado “cepo cambiario” que repercutié en una salida de depdsitos en moneda extranjeray en
el financiamiento en la misma moneda.

v" La modalidad mas buscada en el mercado — en particular en el segmento Pyme- han sido las |lineas crediticias de inversion
productiva que nacié como una imposicién del BCRA a plazos extendidos y a tasas negativas en término reales.

v" Los créditos al consumo (de corto plazo) son los que han ganado preferencia en los portfolios de los Bancos a excepcidn del
crédito hipotecario.

v EI 78,9% de los depbsitos del sector privado son a no més de 90 dias.

v' La distribucién del crédito por sector de actividad: (34% personas fisicas) — (Industria Manufacturera 16,1%) — (Servicios 14,6% ).-
(Produccién Primaria 11,5%) — (Comercio 8,4% )- (Construccién 2,1%).



Crece el Deficit Fiscal : Lejos de los "Gemelos Exitosos”

| SEM II SEM TOTAL RECAUDACION .
INGRESOS 1,7 8,7 20,4 TRIBUTARIA ’
Swap Chino 4,3 3,7 8,0 2014 % del PIB
IVA 27,4 7,3
Bonar 24,YPF Prov 4,0 4,0 8,0 Sequridad Social 25 4 6.8
IED (+4G) 2,3 1,6 3,9 Ganancias 22,8 6,1
. Retenciones 7,2 19
Bza Comercial 1,1 -0,6 0,5 importaciones 26 07
Imp Cheque 6,6 1,7
EGRESOS 9,3 15,3 24,6 Otros 8] 2/
Délar Ahorro 2,9 3,3 6,2
Turismo 3'1 3'2 6'3 gill;)% ae! 2011 2012 2013 2014 2015
Rentas Privadas 1,0 0,9 1,9 se.sulta!do
Deuda Pub (Nac+Prov) 2,3 7,9 10,2 Neto 08 12 24 36 50
Var. RESERVAS 2,4 -6,6 -4,2 Neoncler® 3 25 33 a4 58
STOCK FIN DEL PERIODO 33/8 2712 gg;ﬁcaa Bruta 32,0 32,5 32,6 37 34,3

Deuda Pubica
Neta 21,0 22,2 23,6 26,9 24,7




. Cual es la politica cambiaria? ;Es sostenible con menos reservas?

Reservas
(En Millones de Ddélares)
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;Hay un dolar de equilibrio competitivo?
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Fl Cepo y los Hold Outs: ... "Materias a Marzo”

v'"No hay posibilidad de regresar al sendero de crecimiento con el cepo vigente.
v'Se debe resolver el tema Hold outs sin generar “ Un caso testigo no deseado”.

v’ Antes del liberar el cepo es necesario una clara definicién de:

a) .Como se va a combatir las expectativas inflacionarias?
b) ¢ Qué se va a hacer con los subsidios a la oferta y el déficit fiscal creciente?

¢) ¢Cual va a ser el alineamiento de la politica monetaria y cambiaria y como se obtendran los délares para sustentar la salida del
cepo?

v'Para hacerlo bien ni el primer dia ni el dia 100. “Cuando estén dadas las condiciones estructurales”.

v'De piso hay una demanda por Délar Ahorro y Turismo por u$s 12.500 Millones anuales para el 2016.
v'La postergacién de u$s 10.000 millones de los importadores (giros de utilidades y dividendos).

v'El pago de la deuda publica para el 2016 sera bajo (u$s 4.000 Millones)+u$s 9.000 en caso de un Acuerdo con "HO" = 4% del PBI.-



Indicadores Sociales




"Se estanco el Empleo y una leve recuperacion Salarial”

Var % Salario Sector Privado Registrado
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"El debate de los numeros de la pobreza vy la indigencia”

Observatorio Social de la UCA sefiala: 0 45,8
45
v' Pobreza 28, 7% - Indigencia 5,5%- 40
35
Cippes: 20
25 25,6
v’ Pobreza 31,4% (13,2 Mill personas — 5,4 Mill Bs As) :g
v -Indigencia 7,6% (3,2Mill personas -1,3 Mill Bs As) 12
Las Regiones con mayores dificultades ’ :
: o N ww O M~ @D O OO0 « = NN N M N ST =T oW
S - 8883828338388 8888cs88sccEcE8EEEEEE
SN NN NN NN NN NN
v" Noroeste (Corrientes Formosa Gran Resistencia y S AR EREEREEEEEEEEEERENE

v' Posadas) y Conurbano bonaerense. —e—Pobreza —@— Indigencia

Fuente: Centro de Estudios Econdmicos y Sociales Scalabrini Ortiz



Conclusiones y
Perspectivas




Conclusiones

*No hay margen para hacer la plancha, sin evitar el deterioro profundo de la economia.-

Cualquier plan debera contemplar: Sanear el INDEC- Lenta pero firme reduccién del déficit fiscal (Cambiar subsidios a
la oferta por subsidios a la demanda) — Un programa de metas de inflacion con reduccién gradual de las mismas.
Consenso politico y gremial para cerrar paritarias a la baja, alinedndose con el objetivo inflacionario.

*Coordinacién de la politica monetaria — Recuperar Reservas via: Confianza (Ddlar “colchdn”) Inversidn Extranjera
Directa y Deuda Financiera.

*Se necesitan u$s15.000 millones para salir del Cepo ademaés de lo anterior, en consecuencia, no es sencilla la tarea si
se hace con responsabilidad.

*El ddlar de equilibrio podria estar en torno a $14 (ddlar del afio 2011) en la medida que bajen expectativas
inflacionarias. Si se buscara el mejor délar de la serie de los Ultimos 12 afios deberia valer $20 (Insostenible).

*Argentina no debe anclarse en el ddlar para resolver la cuestion de competitividad. También se deberia trabajar en
menor presidn impositiva, costos de logistica y transporte etc.



Conclusiones

*En el plano fiscal deben eliminarse las retenciones al trigo, maiz y actividades ligadas a las economias regionales.
(Frutas, Vid, Limones, Tabaco)

«Impuesto a las Ganancias debe ceder la fuerte presion actual readecuando algunas partidas de gastos improductivos:
(Futbol para todos, etc...)

*;Nuevos Tributos? Impuesto a la Renta Financiera — Impuesto al Juego -

*Sera necesario un acuerdo politico y social amplio en un escenario de dispersion legislativa y en donde cualquier
medida que se tome debera contemplar que estamos viviendo en un pais con 28,7% de pobreza, segun la medicion
del Observatorio Social de la UCA.



La Proyeccion de la Macro se divide en dos Escenarios

El Escenario Optimista v el Pesimista

Optimista: Se cumplen gran parte de las premisas enunciadas en forma agil y coordinada.

PBI comienza a crecer en el Il semestre de 2016, el afo termina:

PBI: 3,5% - Inflacién 30% - Délar a Diciembre liberado en $ 13,50 /$ 14,50 -Déficit Fiscal 3,5 % - Reservas u$s 40.000
Millones netas.

Tasa Badlar promedio anual 25% .

Pesimista: Se cumplen parte de las premisas y en forma gradual.
PBI 2016, crece al 1,0%
Inflacién 25% - Délar Oficial a Diciembre con cepo $ 12,50 -Déficit Fiscal 6 % - Reservas u$s 18.000 Millones netas.

Tasa Badlar promedio anual 27%
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;Preguntas?



(Graclas !

Alejandro Banzas — Economista Jefe
@ReporteEconomico
WWW.reporteeconomico.com

Reporte Econdmico




