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SITUACION ECONOMICA
ProDUCCION Y CONSUMO

Durante el mes pasado, el IGA-OJF se
elevé 0,4% con respecto a julio de 2014,
acumulando de esta forma un aumento
de 0,3% anual en el transcurso del ano.
Este resultado no fue del todo positivo,
especialmente teniendo en cuenta que los
datos desestacionalizados arrojaron una
variacion negativa de 1,6% mensual.

A pesar de que el PBI exhibe una variacion
positiva en lo transitado de 2015, deben
remarcarse que junto con una muy baja
base de comparacién se observaron

ARGENTINA: EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
Base ene-04=100, datos desestacionalizados
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Fuente: OJF & Asociados

algunos factores que operaron favorablemente para que el crecimiento no fuera aun mas magro. En
primer lugar, se destaca el impulso de la cosecha gruesa, cuya produccidn superd las expectativas de la
mano de un clima extraordinariamente favorable y arrastrd al sector agropecuario a un incremento de su
produccién del 6,5% en el afio. A su vez, el otro sector que impulsa la actividad econdémica es la
construccion, que si bien acumula un crecimiento de 5,1% anual entre enero y julio, gran parte de ese

efecto se perdera luego de las elecciones.

De esta manera, la evolucién de la actividad econdmica no resulta del todo satisfactoria, especialmente
teniendo en cuenta que sus principales determinantes en el corto plazo son fendmenos transitorios.
Adoptando una mirada mads abarcativa, se destaca que mas alld de algunas fluctuaciones la economia
permanece estancada desde el afio 2011. Mientras no se establezca el marco para un aumento de la
inversion, las politicas de demanda solamente profundizardn la dindamica de estanflacion actual.

INFLACION

En base a nuestras estimaciones, los
precios minoristas registraron en julio una
suba mensual de 2% y de 28,5% en
términos interanuales. Asi, se evidencia el
menor guarismo anual desde noviembre
del 2013, aunque se observa un repunte
de la inflacién mensual respecto de los
Gltimos meses.

En particular, el rubro Alimentos vy
Bebidas mostré un aumento de 2,6%,
acelerandose respecto del mes pasado y
evidenciando la suba mas elevada desde
enero. Este incremento es consecuencia
del alza en el segmento verduras (7,1%),
carnes (4,6%), y bebidas no alcohdlicas
(3,3%). Asimismo, este rubro encabeza la
suba mensual, explicando casi la mitad del

ESTIMACION INFLACION DE JULIO

Var. % mensual e incidencia

Estimador Inflacién

Var % mensual Incidencia

Esparcimiento 3,8% 0,33
Alimentos y bebidas 2,6% 0,93
Vivienda 2,1% 0,23
Transporte y comunicaciones 1,8% 0,25
Indumentaria 1,5% 0,08
Equip. y Funcionamiento del Hogar 0,9% 0,07
Bienes Varios 0,8% 0,04
Educacion 0,4% 0,02
Salud 0,2% 0,02
Estimacion inflacion JULIO 2,0% 2,0
INFLACION ANUAL 28,5%

Fuente: OJF & Asociados
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incremento (0,93), ya que es el de mayor ponderacién en el indice. Por su parte, es relevante destacar la
suba del rubro Esparcimiento (3,8%) debido al aumento en turismo (5,8%) asociado al impacto de las
vacaciones de invierno. También hubo aumentos en Vivienda (2,1%) por el incremento en las reparaciones
y gastos comunes de la vivienda (3,5%).

Igualmente, esta aceleracion en la tasa de inflacion mensual no detiene de manera significativa la
desaceleraciéon de la variaciéon interanual, ya que al compararse con los mismos meses del afio anterior
contindan siendo tasas bajas. Por lo tanto, esperamos que en los proximos meses la inflacion mensual se
encuentre en torno al 2% mientras que continla desacelerandose levemente la tasa anual. Sin embargo,
para fin de afio estimamos un leve repunte en la variacion de precios que la ubicaria en torno al 29% anual.

SITUACION FiscAL

En el acumulado a junio, el déficit fiscal alcanzo los $ 133.772 M (descontando las utilidades cedidas por
el BCRA), cifra que refleja una suba de 100,4% con respecto al cierre del primer semestre de 2014. Por su
parte, el resultado primario (realizando nuevamente las correcciones pertinentes) su ubicé en los $ 73.230
M, incrementandose 168,5% respecto a los nimeros del afio precedente.

En términos del PBI, y considerando los  pesyLTADO FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
resultados de los Ultimos doce meses, el Acumulado al 15 de cada afio, descontando utilidades del BCRA - $ M

déficit fiscal alcanzé el 5,8%, mientras  20.000

que el resultado primario fue negativo 0 . ] -—l
en 3,7%. Estos valores marcan un  -20.000 .I

empeoramiento notorio respecto de los  -20.000
guarismos del cierre del afio pasado, -60.000
cuando alcanzaban saldos negativos del  _go.000
4,9% vy 3%, respectivamente y se explican  _199.000
porque los ingresos se expandieron al 150000
31,3% interanual, mientras que los 000
gastos totales lo hicieron a un ritmo 9,1 2011 2012 2013 2014 2015
p.p. superior, al reportar una tasa de Fuente: OJF & Asociados en base a MECON

crecimiento de 40,4% (por su parte, el gasto primario crecié 39,3% en dicho periodo).

BPrimario ®Total

En términos reales, los ingresos cayeron 0,3% bajo una dindmica donde el fuerte retroceso en la
recaudacion por impuestos (-3,6%) fue compensado por la mayor recoleccidn via Seguridad Social (+3,7%).
Por su parte, transcurridos los primeros seis meses de 2015, el gasto primario mostrd una suba real de
5,8% anual, incrementandose 2,3 p.p. si se lo compara con la evolucién de 2014, mientras que el gasto
publico agregado evidencié una suba real de 6,8% anual, siendo esta la mayor alza desde 2010. Asimismo,
la brecha entre la expansion de las erogaciones y los ingresos alcanzd los 7,1 p.p., constituyendo de esta
forma al 2015 como el afio en donde la politica fiscal se comporté de manera mds expansiva desde 2009,
cuando la diferencia entre las dos categorias alcanzara los 14,8 p.p. finalizados los primeros seis meses
del afio.

M&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

La familia Sielecki vendié a YPF la mitad de su participacion en Grupo Inversor Petroquimico (GIP), con lo
que ambos se quedaron con una participacion del 46%; el 8% restante queddé en manos del grupo
industrial brasilefio Kelvin Corp, que ya estaba presente en el capital de la empresa. Asimismo, tanto YPF
como GIP compraron cada una el 50% de Petroken a LyondellBasell. En los dos casos ambas compaiiias
compartiran el control de las empresas.
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El banco Bradesco llegé a un acuerdo para adquirir las operaciones del britanico HSBC en Brasil por
USS5.200 M, operacién que lo consolida como la segunda entidad bancaria del pais y reforzard su
presencia en los segmentos de renta alta.

Berkshire Hathaway anuncié la compra por US$37.200 M de PCC, proveedor lider del sector aeroespacial,
en lo que serd la mayor adquisicidn de su historia.

SECTOR EXTERNO

En el mes de julio, el balance comercial arrojé un superdvit de USS 204 M, acumulando hasta el séptimo
mes del afio un resultado positivo de USS 1.437 M. Este dltimo guarismo es 65% menor respecto del
mismo periodo del 2014 y el mas bajo desde el afio 2000. Esto se debe a un deterioro en los términos de
intercambio que cayeron 11,3% interanual en el segundo trimestre, alcanzando un nivel similar al del
2010. De esta forma, los precios de los productos que exportamos disminuyeron en mayor medida
respecto de los bienes que importamos, afectando negativamente el saldo comercial.

En particular, en el acumulado hasta a julio las exportaciones cayeron 17,1% interanual, mientras que las
importaciones se contrajeron 12%. En ambos casos el descenso se explica casi totalmente por el efecto
de los precios, debido a que las cantidades comerciadas en su totalidad son similares a las del afio anterior.
En detalle, los mayores volimenes vendidos de productos primarios (+18%) y M.O.A. (+7%) son
compensadas por la caida en las M.O.I. (-16%) y los combustibles (-17%). Por el lado de las importaciones,
el aumentd en las cantidades de bienes de capital (+6%), bienes intermedios (+11%) y bienes de consumo
(+6%), son nivelados con la caida en piezas y accesorios de capital (-15%), vehiculos automotores (-15%)
y combustibles (-13%).

En definitiva, queda en evidencia que a pesar de que los resultados de los diferentes sectores son mixtos,
en el acumulado el volumen se muestra sin alteraciones. Por lo tanto, el cambio de tendencia en los
términos de intercambio no es favorable para el pais y podria seguir deteriorando el saldo comercial.

BoLsA Y FINANZAS

En las dltimas semanas la bolsa local mostrd una volatilidad 25% superior que la que se evidencié en los
meses anteriores. Esto sucedié debido a diversos factores internos y externos que generaron
incertidumbre en los inversores impactando en los precios de los papeles locales.

Entre los factores internos hay que destacar el resultado de las P.A.S.0. donde el oficialismo obtuvo una
importante ventaja, pero dejando la puerta abierta a un escenario de balotaje lo cual pareceria ser bien
visto por el mercado. Por el lado externo, la Corte de Apelaciones de Nueva York ordend a Griesa revisar
el fallo que incorpora a una nueva serie de acreedores pertenecientes al grupo de los denominados “me
too” por un monto de hasta USS 5.400 M a pagar por el pais, siendo esto favorable ya que podria disminuir
el pago. Asimismo, la devaluacién de China desconcerté a los mercados internacionales generando mayor
incertidumbre que afectd al MerVal.

De esta forma, observamos un contexto internacional muy volatil ante los cambios de tendencia global
(probable suba de tasas en EE.UU. y desaceleracién econdémica en China) junto con una incertidumbre
local excesiva frente al escenario electoral Asi, se generan movimientos bruscos de precios tanto al alza
como a la baja en el mercado.
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MONEDA

En las primeras dos semanas de agosto, la base monetaria se expandié $ 12.491 M hasta alcanzar un total
de $ 532.662 M, guarismo que marca un alza de 35,9% en términos interanuales. Este dato resulta
preocupante no solo por el efecto que tendra esta aceleracidn de la emision sobre los precios, sino que
también se produce en un contexto donde el BCRA se muestra claramente debilitado.

Por un lado, la autoridad monetaria debid emitir $ 8.946 M para asistir al Tesoro Nacional en las primeras
dos semanas de este mes. Si bien este dato marca un retroceso de 30,1% con respecto al mismo periodo
del afio pasado, debe recordarse que el fisco se vio forzado a salir nuevamente a financiarse en el mercado
local, colocando nuevamente titulos atados al délar oficial por mas de S 10.600 M.

Ademas, el BCRA practicamente no retird pesos del mercado en sus licitaciones de letras y notas, decision
gue muestra a las claras sus intenciones de crear liquidez para favorezcer las colocaciones de deuda del
Tesoro. Sin embargo, la entidad terminé inyectando S 12.065 M mediante sus distintos instrumentos de
esterilizacidon, movimiento que se debe mayormente a que desarmo pases pasivos.

Sin dudas, el dato saliente en el transcurso del mes ha sido la venta de divisas al sector privado, que en
dos semanas de agosto acumula un total de $ 8.519 M. En este sentido, la entidad vendié moneda
extranjera por un valor promedio diario de $ 1.175 M en la primera semana, mientras que luego de las
elecciones primarias operé con un saldo vendedor medio de $ 529 M.

Ciertamente, el ritmo de crecimiento de la cantidad de dinero plantea algunos interrogantes en materia
cambiaria, en especial si el principal factor que opera contractivamente es la venta de divisas del BCRA.
Puesto que los préoximos meses serdn los de mayor emision, habrd que observar de cerca el margen de
maniobra de la autoridad monetaria para controlar los efectos financieros de esta inyeccién de liquidez.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

El indice de Confianza en el Gobierno que elabora la Universidad Torcuato Di Tella reflejé para julio un
valor de 2,04 en una escala que va de 0 a 5, lo que representa una suba del 5% en comparacién con el
mes pasado. En la comparacidn interanual el indice aumentd un 9%.

Segun la Encuesta de Expectativas de Inflacion de la misma universidad, la inflacion esperada a nivel
nacional para los proximos doce meses bajo 3 p.p., ubicdndose en 22% seguin la mediana de las respuestas.
Es el nivel mds bajo desde octubre 2009.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

Hasta el 10 de diciembre se ird agudizando la percepcién de que estamos sufriendo grandes desequilibrios
macroecondmicos y que tendran que corregirse para ese momento ya sea en forma gradual o de una sola
vez. Esto se debe a que a partir de 2016, las decisiones econémicas del nuevo gobierno estaran incitadas
por las necesidades macroecondmicas, mas que por el color politico de quien sea el nuevo Gobierno.

En este contexto, el 2015 terminard con variables econdmicas y financieras extremadamente débiles:
estancamiento econdmico con inflaciéon en alza y fuerte apreciacién cambiaria, el mayor déficit fiscal
desde 1989, un déficit del BCRA de 1,5% del PIB y reservas en baja. A esto se le suma las restricciones al
comer-cio exterior y una fuerte expectativa de devaluacion que se refleja en la exitosa colocacion del
BONAD 17 y que mas que un bono es un seguro cambiario.
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En estas circunstancias, el gobierno esta tratando de mantener estable la economia basandose en la
perspectiva de que un préximo gobierno hara las modificaciones necesarias, lo cual es altamente
probable. Dado que las excelentes oportunidades que presenta Argentina sdlo se podran aprovechar si se
resuelven los desbalances que enfrenta la economia.

Creemos que basicamente hay dos caminos para abordar esto: en forma gradual o en forma de shock,
siendo la primera la opcién mas probable.
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Uttimo Dato Variaciones®
VARIABLE Umdan_:l de Mes Nivel Mensual Anual Acumulada
Medida
Produccion y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 jul 15 172,3 -1,6% 2 0,4% 0,3%
Indice de Produccion Industrial (IPI OJF) 1993=100 jul'15 172,3 0,2% % 0,4% -0,6%
Indice de Inversion Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 jul 15 149,8 -0,4% 2 4,4% 4,0%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA 1I15 6,6 -0,5 % -9 1
Precios
IPCNu 4T 13=100 | jul15 122,6 1,3%  14,8% 8,1%
Estimacion de inflacion 1999=100 jul 15 1.263 2,0% 28,5% 14,9%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $ / US$ ago 15 9,2 0,7% 10,8% 7,7%
Situacion Fscal
Recaudacion Tributaria $M jul 15 145.999 3,7% 36,3% 32,1%
Resultado Primario $M jun 15 -37 -3.863 250 -48.797
Resultado Financiero $M jun 15 -19.982 -14.681 -3.305 -69.845
Deuda Publica US$ M IV 14 223.186 - 20.193 20.193
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) US$ M jul 15 5.894 -5,9% -12,3% -17,1%
Importaciones de Bienes (CIF) US$ M jul 15 5.689 -2,1% -3,7% -12,0%
Saldo Comercial US$ M jul 15 205 -251 -610 -2.704
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA US$ M Al 14 ago 33.653 -0,6% 16,2% -27,4% 3
Base Monetaria ° $M Al14 ago 532.662 2,8% 35,6% 138,9% 3
M2 (promedio mensual) $M Al 14 ago 866.572 1,8% 34,9% 165,4% 3
Depdsitos Privados $M Al14 ago  860.201 2,2% 37,4% 164,0% 3
Préstamos al Sector Privado no Financiero ° $M Al14 ago 689.726 2,0% 28,6% 138,4% 3
Tasa de Interés Adelantos en C.C., $ (1-7 dias) % Al 25 ago 25,22 8,1 10,6 7.9
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 25 ago 20,81 0,9 0,1 0,4
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos. Basicos | Al 25 ago 608 -7 -200 -111
Merval en délares (ajustado por TC implicito) Puntos Al 25 ago 698 -15,5% -8,0% -7,8%
Merval en pesos Puntos Al 25 ago 9.778 -11,9% -0,4% 14,0%
Internacional
Délar $ / US$ Al 26 ago 9,28 0,9% 10,4% 8,5%
Délar Implicito $ / US$ Al 26 ago 14,01 4,3% 8,2% 23,6%
Délar Blue $ / US$ Al 26 ago 15,92 6,5% 13,3% 15,4%
Euro Uss$ / € Al 25 ago 1,08 -1,5%  -17,6% -10,6%
Real R$ / US$ Al 25 ago 3,12 -8,8% 39,4% 17,3%
Soja US$ / ton | Al 25 ago 328,59 -8,8% -17,9% -12,3%
Trigo US$ / ton | Al 25 ago 181,89 -0,9%  -10,0% -16,1%
Maiz US$ / ton | Al 25 ago 143,89 -1,5% 1,8% -7,9%
Petréleo WTI US$ / bbl | Al25 ago 39,31 -16,6%  -58,7% -26,2%
Oro US$ / oz troy | AI25ago 1.139,20 3,8% -11,4% -3,5%
EE.UU. T Bond 10 afios % Al 25 ago 2,07 -0,11 -0,27 -0,10
indices de Confianza
Confianza del Consumidor (Universidad Di Tella) 8 Indice Mid ago15 56,8 1,2% 29,4%
Confianza en el Gobierno (Universidad Di Tella) Indice Mid jull5 2,04 5,2% 9,1%
* Ajustado por principales precios de exportacion e importacion 5: Circulacion monetaria + encajes en $
(estimacion propia) 6: Promedio mensual (préstamos en pesos + préstamos en ddlares)
1: Las variaciones que no son porcentuales son absolutas 7: Excluye Transferencias a las Provincias
2: Variacion desestacionalizada 8: Relevamiento Total Pais
3 :Variacion versus diciembre 2011 9: Variacion respecto al trimestre anterior en puntos badsicos
4. Minorista casas de cambio (venta) 10: Medido en puntos porcentuales

CENTRO DE ESTUDIOS ECONOMICOS - Orlando J Ferreres & Asociados

Convenciones: M: millones m: miles var%A (anual): respecto a igual periodo del afio anterior var%M (mensual): respecto al mes anterior
(trimestral): respecto al trimestre anterior var%Ac (acumulada): acumulado del periodo respecto al acumulado equivalente del aiio anterior

var%T
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ANALISIS ESPECIAL DEL MES

SINTESIS: 2016: ¢ COMO ENFRENTAR LOS DESEQUILIBRIOS?

Hasta el 10 de diciembre se ird agudizando la percepcion de que estamos sufriendo grandes desequilibrios
macroecondémicos y que tendrdn que corregirse para ese momento ya sea en forma gradual o de una sola
vez. Esto se debe a que a partir de 2016, las decisiones econdmicas del nuevo gobierno estardn incitadas
por las necesidades macroeconémicas, mds que por el color politico de quien sea el nuevo Gobierno.

En este contexto, el 2015 terminard con variables econdmicas y financieras extremadamente débiles:
estancamiento econdmico con inflacion en alza y fuerte apreciacion cambiaria, el mayor déficit fiscal desde
1989, un déficit del BCRA de 1,5% del PIB y reservas en baja. A esto se le suma las restricciones al comercio
exterior y una fuerte expectativa de devaluacion que se refleja en la exitosa colocacion del BONAD 17 y
que mds que un bono es un seguro cambiario.

En estas circunstancias, el gobierno estd tratando de mantener estable la economia basdndose en la
perspectiva de que un préximo gobierno hard las modificaciones necesarias, lo cual es altamente probable.
Dado que las excelentes oportunidades que presenta Argentina solo se podrdn aprovechar si se resuelven
los desbalances que enfrenta la economia.

Creemos que bdsicamente hay dos caminos para abordar esto: en forma gradual o en forma de shock,
siendo la primera la opcion mds probable.

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA ARGENTINA

El dltimo tramo del 2015

Antes de pensar en el 2016, hay que definir cudles son los escenarios y las condiciones con las que
terminard el 2015. El esquema econdmico actual no resulta sustentable. La economia no crece
practicamente desde el 2011 y tampoco lo hace el empleo formal privado. La industria argentina lleva aln
mas tiempo de estancamiento y las perspectivas de corto y mediano plazo no lucen optimistas debido a
la apreciacion del tipo de cambio y a la crisis

que atraviesa Brasil, principal destino de | RESULTADO FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
exportaciones industriales. El déficit fiscal de | Como % del PBL. Excluye utilidades del BCRA

la Nacién serd de 6,3% del PIB en 2015 y el 3.0%
déficit cuasifiscal del BCRA de 1,5%. En total, i'gzz
7,8% del PIB sin contar provincias y 020%
municipios que han logrado mantener las | .10%
cuentas en relativo orden con un déficit 0,5% | -2,0%
del PIB. En total, 8,3% del PIB de déficit para | -3.0%
un sector publico consolidado que, ademas, ::gz:
presenta la mayor presion tributaria de la _6:0%
historia. La inflacidn este afio terminard cerca | -7,0%

. M T WO O~ 0D d N M ITW OO O 4N M W0
de 29%, pero no hay que olvidar que hay una £22283288s8s88s8888gcgsg¢
. ., .. . . A d 9494 ddd NN NNNNNNNNNNNNNN
inflaciéon reprimida importante, vinculada _ o .

Fuente: OJF & Asociados en base a MECON y estimaciones propias

con el atraso cambiario, falta de ajuste en
tarifas y restricciones a las exportaciones. Este contexto, ha agudizado la percepcién que estamos
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sufriendo grandes desequilibrios macroeconémicos y que tendran que corregirse ya sea en forma gradual
o de una sola vez. En vistas de lo cual, se observa en el mercado financiero cierto accionar hacia la
proteccion de los activos financieros.

El mercado de pesos

Ya se ha notado en las ultimas semanas una reduccion del saldo de los plazos fijos en pesos mayoristas en
el sistema financiero, sefial de que algunos agentes econdmicos desean cubrirse con una posicion distinta
en sus activos financieros. Si bien en la actualidad no hay posibilidad de una crisis bancaria clasica, la salida
de depdsitos es ciertamente preocupante. Una crisis bancaria clasica se da cuando los agentes
econdmicos temen por el sistema financiero y prefieren mantener la liquidez. Esto es, sacan el dinero del
banco y se quedan en efectivo. Este tipo de crisis no ha sido muy comuin en Argentina, porque
generalmente el temor no pasa por el sistema financiero sino por la moneda. La otra crisis bancaria
posible, es cuando los agentes econdmicos retiran los pesos de los bancos y compran ddlares al Banco
Central, provocando una crisis cambiaria y financiera, que es lo que suele pasar en Argentina. Sin
embargo, en la actualidad esto no es posible porque el cepo cambiario restringe el volumen de pérdida
de reservas.

Sin embargo, existe una tercera posibilidad que sucede cuando todos los agentes econémicos intentan
salir al mismo tiempo en un sistema cerrado: el incremento de la velocidad de rotacién de los pesos y los
depdsitos. Si los agentes econdmicos quieren salirse de sus inversiones en pesos, sea cash o depdsitos y
deciden invertir en bonos denominados en ddlares, sucede que los depdsitos tal vez no caigan, porque el
que retira los pesos del banco se los entrega a un tercero a cambio de un bono. Esa persona
probablemente los guarde en el banco hasta que decida sacarlos para comprar un bono o un bien.

Pero si todos actiian de la misma manera los depdsitos y los pesos rotardn mas rapido, esto genera el
efecto de que haya mas dinero en la calle y presiona hacia arriba los precios, el tipo de cambio, paralelo
o de contado con liquidacién y el valor de otros activos como las acciones.

Los datos financieros nos presentan un panorama que va en esta linea. Los depdsitos a plazo fijo mayorista
vienen bajando, el tipo de cambio paralelo y el contado con liquidacién subieron 20% y 14% desde mayo
y el Merval en pesos subid 4% en ese mismo periodo. A su vez, las ventas del délar ahorro tuvieron un
récord de USS 681 millones en julio y en lo que va de agosto ya alcanzaron los USS 507 millones. Para
calmar un poco la demanda del délar ahorro, el BCRA le puso un piso a la tasa de interés que pagan los
bancos por los depdsitos a plazo fijo del segmento minorista. En este contexto, en el que los bancos tienen
tasas mdaximas para los préstamos al consumo y tasas minimas para los depdsitos minoristas, todo el
ajuste de la rentabilidad se produce en la tasa Badlar, que es la tasa de plazo fijo para los depdsitos
mayoristas. Asi hoy se da la paradoja de que el banco paga menos al que deposita $2 M que al que
deposita $10.000. El resultado, es que los depdsitos minoristas siguen subiendo, pero eso le permite a los
mayoristas salirse de los bancos y prestar al Tesoro en délares o dollar-linked, que dicho sea de paso, este
afio ya emitio deuda por mas de $ 50.000 M.
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El mercado de ddlares

El otro gran problema es la falta de ddlares que enfrenta la economia en la ultima parte del afio. Por un
lado, tenemos el incremento en el déficit por turismo que este afio serd de casi US$ 7.000 M. En segundo
lugar, estan los vencimientos de la deuda en délares por USS 8.000 M en el dltimo trimestre que
posiblemente generen una baja de USS 4.000 M en las reservas. Finalmente, esta la cuestién de la balanza
comercial. Ya en julio las liquidaciones de exportaciones han bajado un 54% debido al fin de la liquidacion
de exportaciones sojeras, al tiempo que la devaluacién y la recesién brasilefia estan dafiando las
exportaciones industriales.

Asi, las exportaciones | ARGENTINA: LIQUIDACION DE EXPORTACIONES
vienen cayendo | £p M de US$ por dia, media movil 5 dias
catastréoficamente en los 160

ultimos 3 afios de USS$

ol A A\ A
82.000 M en 2013 a US$ \/\/ \
72.000 M en 2014 y este | [\ N
) \/

ano se estimamos unos

_~

US$ 58.000/60.000 M. De | 100

mantenerse estas \
condiciones, el Gobierno se 80 -
vera forzado a restringir

importaciones y dafar la 60 " 3 3 ﬁ ﬂ ﬁ 3 ﬂ ﬂ ﬂ
actividad econdmica o > > > < < = S E E E
entrar en déficit comercial ; g g = = = S 4 X 5

e — N
en los dos ultimos meses Fuente: OJF & Asociados en base a CIARA-CEC
del afio, por primera vez
desde el afio 2000.

En este contexto de pocos ddlares y de cierta demanda por los activos en pesos, el Gobierno deberd hacer
una emision récord de pesos en el Ultimo trimestre para financiar al tesoro, dado que el 50% del déficit
se encuentra concentrado en los Ultimos 4 meses del aio.

El objetivo del Gobierno y los riesgos para el 2015

Lo mas probable es que el Gobierno llegue al 10 de diciembre con cierta volatilidad en las variables
financieras (ddlar, depdsitos, tasa de interés), con reservas practicamente exhaustas y maquilladas y un
déficit fiscal elevado, pero sin una crisis financiera o cambiaria. La simple perspectiva de un cambio de
gobierno que por conviccién o necesidad oriente la economia hacia la solucion de los problemas
macroecondmicos, puede llevar a que haya mayor interés por titulos argentinos compensando el poco
interés que hay por activos en pesos, manteniendo estable la situacidn financiera hasta fin de afio.

Sin embargo, el riesgo del “Plan Aguant.Ar” del Gobierno, es que las variables econdmicas y financieras
se desequilibren, que aumente la expectativa de devaluacidn y la rotacidn de los depésitos, provocando
una crisis cambiaria/financiera. Lo cierto es que en el sistema financiero hay hoy unos S 770 mM de
depdsitos a la vista y a Plazo fijo de corto plazo. Este evento lo consideramos poco probable, aunque no
imposible y le asignamos una probabilidad de 20%.
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RESUMEN DE PROYECCIONES — PRINCIPALES INDICADORES

Escenarios para 2015
Unidad 2014 | s i
; Sin arreglo con Crisis Cambiaria
Holdouts :
Probabilidad E 80% 20%
Actividad Econdémica ]
IGA-OJF var % anual 25% || 0% -1,2%
Precios y Tipo de Cambio ]
Inflacién Minorista (dic/dic) var % anual 39,4% 28,9% 34,0%
Salario nominal (dic/dic) var % anual 334% | 28,6% 30,1%
Salario Real (dic.) var. % anual -4,3% -0,8% -2,9%
Tipo de Cambio (dic) $/US$ oficial 8,55 10,4 12,15
Sector Publico
Sin utilidades del BCRA i
o mill. AR$ -118.402 | |  -234.074 -248.299
Resultado Primario (SPNF) H
% del PIB -3,0% ! -4,6% -4,8%
ill. AR -189. i -320.951 -329.758
Resultado Fiscal (SPNF) m ¢ 189.560 H
% del PIB -4,7% ] -6,3% -6,5%
Sector Externo ]
] mill. US$ 6.686 | 2.352 3.044
Balance Comercial H
% del PIB 1,4% ] 0,4% 0,3%
Stock de Reservas (dic) mill. US$ 31.443 | 25.938 15.438

Fuente: OJF & Asociados

La economia en 2016

En estas condiciones creemos que hay tres escenarios posibles para el futuro.

Gradualismo.

A este escenario le asignamos una probabilidad de ocurrencia de 60% debido a que parece muy dificil
arreglar todos los desajustes de una sola vez y que los candidatos son de personalidad moderada.

e El cepo se elimina gradualmente durante el 2016, para tener un mercado de divisas desregulado a
fin de afio
0 Se emite un bono en ddlares contra los dividendos no girados
0 Seeliminan las DJAI gradualmente a lo largo de 2016 (por sector)
o0 Se divide el mercado para el turismo y el délar financiero
e Eliminacion gradual de retenciones a las exportaciones
0 Se eliminan retenciones a la soja en un proceso de 5 afios
0 Maiz se eliminan retenciones en 2 afios
o0 Trigo y economias regionales se elinminan retenciones
Eliminacién de ROE, Verde, Blanco y Rojo
e Se llega a un acuerdo con Holdouts
Se comienza un proceso de suba de tarifas de gas y electricidad en 2016
0 El aumento del primer afio es de 400% para gas y electicidad
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0 Enelorden del 100% para transporte en GBA que se realiza en varios tramos a lo largo del
afio
0 Todo el proceso de incremento de tarifas durara 4 afios
e Se establece un nuevo marco regulatorio para la energia
e Se reduce gradualmente el ritmo de emisién monetaria para financiar al fisco

Como consecuencias de estas medidas, se dan los siguientes resultados:

e El tipo de cambio se devalla 100% a fin de afio pero un 50% en el promedio
La inflacion se acelera en 2016 por:
0 Impacto de la devaluacion cambiaria
0 Aumento de tarifas
o Eliminacion de restricciones a la exportacion
o0 Lamenor emision reduce la presion sobre la inflacion pero eso se reflejara méas en el ltimo
trimestre y en 2017
El tipo de cambio real se deprecia por mayor devaluacion que inflacion
e Laeconomiaen 2016 crece muy poco debido a los ajustes, pero a partir de 2017 comienza a crecer
a un ritmo de 3-4% anual
e El déficit fiscal se reduce en 2016 por menores subsidios y continla reduciéndose gradualmente
hasta 2019

Debidos a las continuas correcciones de las variables nominales, el aumento del nivel general de precios
se mantendria alto durante todo el periodo, terminando el 2019 con una inflacién anual aun de 2 digitos.
Esto presenta problemas politicos, pues la inflacién desgasta a las autoridades en el cargo a lo largo de los
afios. El crecimiento econdmico seria moderado, pero positivo todos los afios, con aumento pequefio del
salario real cada afo. El desempleo iria bajando gradualmente lo mismo que la tasa de pobreza. El balance
comercial sé iria recuperando, con aumento de las exportaciones y de las importaciones, pero en mayor
medida de las primeras. Las reservas crecerian a cifras tranquilizadoras. El problema que presenta esta
alternativa gradualista es que puede resultar insuficiente para generar confianza, y que, en consecuencia,
se puede quedar a mitad de camino en los ajustes y que después el gobierno no pueda contar con ese
cheque en blanco que suele otorgar la poblacion al principio de los mandatos para que las autoridades
tomen medidas contundentes.

En otras palabras, este gradualismo, para ser exitoso debera ser bastante fuerte e incluso puede parecerse
bastante a un shock para algunos que creen que todo esta en orden.

Escenario de shock.

Probable en un 40 %.

Esta alternativa solo es posible aplicarla si se llega al momento de la entrega del poder en condiciones
econdmicas y politicas de mucho stress, de mucha incertidumbre, con una inflacion mensual muy fuerte,
con dificultades financieras y con recesion. Condiciones muy semejantes a las que podrian suceder si el
Gobierno pierde el control financiero en el Gltimo tramo de 2015.

En estas circunstancias se podrian corregir todas las variables macroeconémicas de una sola vez: tarifas,
tipo de cambio, reunificacion del mercado de divisas, mercado financiero libre, ajustes fiscales e
impositivos, incremento de salarios y jubilaciones y demds medidas consistentes. Esto llevaria a una
aceleracién muy importante de la inflacidn en el primer afio. Con una suba abrupta del tipo de cambio y
una recesién mas profunda, en el 2016. Sin embargo, en los afios subsiguientes la economia se recupera
rapidamente con tasas de crecimiento aceleradas y una inflacion de un digito.
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Los riesgos de esta alternativa son altos, pues fallas en la proporciones de los ajustes o reacciones politicas
adversas de peso en la poblacion podrian hacer fracasar este tipo de planes, con consecuencias nefastas
para la nueva gestion.

Este escenario supone las siguientes medidas:

e Elcepo se elimina en el ler trimestre de 2016.
O Se emite un bono en délares contra los dividendos no girados
O Se eliminan las DJAI en los primeros 100 dias
0 Se libera completamente el mercado cambiario
e Eliminacién de retenciones
0 Se eliminan todas las retenciones excepto soja y petrdleo
O Sojay petrdleo se eliminan en un plazo de 3 afios
e Eliminacién de ROE, verde, Blanco y Rojo
e Sellega a un acuerdo con Holdouts
e Se aumentan todas las tarifas de servicios publicos para eliminar los subsidios y generar
rentabilidad
0 Elaumento del primer afios es de 2500% para gas y 2000% electricidad
0 Sesuben las tarifas de transporte en el GBA en 2 afios, con un incremento mayor en 2016
0 Todo el proceso de incremento de tarifas dura unos 18 meses
e Se establece un nuevo marco regulatorio para la energia
e Sdlo se emite dinero para comprar divisas y recomponer reservas

Como consecuencias de estas medidas:

e Eltipo de cambio se devaltia 150% en los primeros meses del 2016 y luego se estabiliza
e Lainflacidn se acelera en 2016 y supera el 60% por:
0 Impacto de la devaluacién cambiaria
0 Aumento de tarifas
0 Eliminacién de restricciones a la exportaciéon
0 La menor emision reduce la presion sobre la inflacion
0 A partir del 2017 la inflacién baja dramaticamente a menos de un digito
e Eltipo de cambio real se deprecia por mayor devaluacidn que inflacion
e La economia en 2016 entra en recesién debido a los ajustes, pero a partir de 2017 comienza a
crecer a un ritmo de 7-8% anual
e El déficit fiscal se elimina en 2016.
0 Seinstrumentan medidas de reduccién de empleados publicos
0 Pueden aparecer aumentos en los programas sociales durante el primer aio.

De ser un programa exitoso, consolida firmamento al nuevo Presidente en la conduccién del pais, y los
resultados econédmicos que se esperan para el 2016 y después son muy alentadores, con crecimientos del
7/8 %"anual en el PIB y con inflacion por debajo del 5% anual, con aumentos fuertes en el salario real de
los trabajadores y caida de la tasa de pobreza y desempleo. La macroeconomia se mantendria equilibrada
y el comercio internacional muy fluido, sin restricciones comerciales. Si funciona es el escenario ideal,
aunque, como hemos sefalado, tiene sus riesgos, como lo demuestra el fracaso del "Rodrigazo".

Continuismo.

Este escenario podria aplicarlo solo Daniel Scioli de ganar las elecciones. Se seguiria con el actual cepo y
demads controles cambiarios, especialmente sobre las importaciones. No se permitiria el envio de
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dividendos al exterior, no se arreglaria muy rapido con los holdouts, las tarifas se corregirian con la
inflacion, o algo menos que la misma, y en todo lo demas se seguirian los lineamientos actuales. Es dificil
gue esta alternativa pueda funcionar lo que le otorgamos casi ninguna probabilidad de aplicacion.

Conclusién: Perspectivas 2016

Los escenarios "gradual" o de "shock" presentan atractivos para reordenar el problema macroeconémico
argentino. Se debe preferir el que optimice la ocupacién formal de la poblacién, pero los dos tienen
también sus riesgos, por insuficiente en el caso del gradualismo o rechazo de la poblacidn en el caso de
shock de medidas muy duras. Sus ventajas estan centradas en que es menos conmocionate el gradualismo
y obtiene los mismo resultados que el shock, pero en mas afos. El shock, produce un cambio de tendencia
inmediato, de ser exitoso, que le brinda un atractivo adicional. La aplicacién de uno u otro programa
dependerd de la efectiva situacidn de llegada al 10 de octubre de 2015. Si la situacién es tranquila es muy
probable la aplicacion de un programa gradualista. En cambio si la macroeconomia se encuentra
desarticulada, lo mas conveniente es un shock que pueda reordenarla de inmediato.

Escenario Gradual

Partiendo del Escenario mas probable

_ 2014
unidad 2015 2016 2017 2018 2019
Actividad Econémica
IGA-OJF var % anual -2,5% 0% 0,6% 3,2% 3,6% 4,2%
PBI en délares US$ M oficiales 487.571 ¢ 545.851 | 413.945 ;| 385.511 | 435.971 ; 477.959
PIB per Capita USS$ oficiales 11.620 12.863 9.646 8.883 9.933 10.768
Precios, Tipo de cambio y Tasas de interés
Inflacién Minorista (dic/dic) var % anual 39,4% | 28,9% 37,4% 29,2% 16,9% 14,0%
Salario promedio nominal (dic/dic) var % anual 33,4% 28,6% 38,3% 30,9% 19,0% 16,2%
Salario Real Promedio (dic) var. % anual -5,4% -0,8% 0,7% 1,3% 1,9% 1,9%
Tipo de Cambio (dic) $/US$ oficial 8,55 10,4 20,3 24,5 27,1 28,5
Tipo de Cambio (Prom.) $/US$ oficial 8,13 9,3 15,9 23,2 25,8 28,4
Precio Gas Nat. boca de pozo prom US$/MBTU 3,4 815 5% 6,0 7,0 7,5
Sector Publico
Sin utilidades del BCRA
mill. AR$ -118.402 | -234.074 | -257.389 | -47.467 | 39.205 | 226.093
Resul Pri i PNF
esultado Primario (SPNF) % del PIB 30% | -46% | 39% | 05% | 03% | 17%
Resultado Fiscal (SPNF) mill. AR$ -189.560 | -320.951 | -329.125 | -194.946 | -226.037 : -124.116
% del PIB -4,7% -6,3% -5,0% -2,2% -2,0% -0,9%
Sector Externo
Balance Comercial mill. US$ 6.686 2.352 5.963 13.000 13.221 14.213
% del PIB 1,4% 0,4% 1,4% 3,4% 3,0% 3,0%
Stock de Reservas (dic) mill. US$ 31.443 | 25938 | 19.015 | 27.218 | 33.967 i 38.439

Escenariale Shock
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Partiendo del Escenario mas probable
2014

unidad 2015 2016 2017 2018 2019
Actividad Econédmica
IGA-OJF var % anual -2,5% 0% -2,4% 8,1% 5,0% 4,7%
PBIl en ddlares US$ M oficiales 487.571 | 545.851 | 373.960 | 389.385 | 448.306 i 475.684
PIB per Capita USS$ oficiales 11.620 12.863 8.714 8.972 10.214 10.717
Precios, Tipo de cambio y Tasas de interés
Inflacién Minorista (dic/dic) var % anual 39,4% 28,9% 63,4% 5,7% 4,2% 3,2%
Salario promedio nominal (dic/dic) var % anual 33,4% 28,6% 61,7% 9,3% 6,8% 5,6%
Salario Real Promedio (dic) var. % anual -5,4% -0,8% -1,0% 3,4% 2,5% 2,3%
Tipo de Cambio (dic) $/US$ oficial 8,55 10,4 25,6 25,4 25,6 26,3
Tipo de Cambio (Prom.) $/US$ oficial 8,13 9,3 25,4 26,1 24,7 26,5
Precio Gas Nat. boca de pozo prom US$/MBTU 3,4 3,5 7,0 7,5 7,5 7,5
Sector Publico
Sin utilidades del BCRA
X X mill. AR$ -118.402 | -234.074 { 205.076 | 131.880 | 87.392 191.502
Resultado Primario (SPNF) % del PIB 30% | -46% | 22% | 1,3% | 08% i 1,5%
Resultado Fiscal (SPNF) mill. AR$ -189.560 | -320.951 | 108.206 | -14.118 | -157.406 | -127.618
% del PIB -4,7% -6,3% 1,1% -0,1% -1,4% -1,0%
Sector Externo
Balance Comercial mill. US$ 6.686 2.352 14.017 14.950 7.363 9.730
% del PIB 1,4% 0,4% 3, 7% 3,8% 1,6% 2,0%
Stock de Resenas (dic) mill. USS 31.443 | 25938 | 24.196 | 46.614 | 53.444 | 59.638

Fundacién Norte y Sur - Reconquista 458, 82 piso - (C1003ABJ) Bs As - Tel: (5411) 4394-3993 - E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar 15



norte y SUr runoacon

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (26/8/2015)

AUTORIDADES

Presidente
Orlando J. Ferreres

Vicepresidente
Francisco Gismondi

Vocales
Ludovico A. Videla
Raul Sanguinetti
Daniel Montamat
Néstor Arcuri
Alberto Rodriguez
Fausto Spotorno

EQUIPO DE TRABAJO

Directora de Investigaciones
Marta N. Barros

Investigadores
Nicolas Alonzo
Erik Schachter

Adrian Yarde Buller

Reconquista 458, 8° piso - (1358) Buenos Aires - Argentina
Tel: (5411) 4394-3993 - Fax: (5411) 4393-3004
E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar
www.fundacionnorteysur.org.ar

Fundacién Norte y Sur - Reconquista 458, 82 piso - (C1003ABJ) Bs As - Tel: (5411) 4394-3993 - E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar 16


mailto:info@fundacionnorteysur.org.ar
http://www.fundacionnorteysur.org.ar/

norte y SUr runoacon

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (26/8/2015)

SPONSORS DE PROYECTOS DE LA FUNDACION

YPF

PETROBRAS

BANCO COMAF| @
Camara

@ Argentina de m

Comercio PHILIP MORRIS

INTERNATIOMNAL

Ledesma

Excelencia argentina

®Banco Ciudad EICIEEE?TI e MAE

e | o

Fundacién Norte y Sur - Reconquista 458, 82 piso - (C1003ABJ) Bs As - Tel: (5411) 4394-3993 - E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar 17



norte y SUr runoacon

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (26/8/2015)

CATALOGO DE PUBLICACIONES DE LA FUNDACION NORTE Y SUR
NyS N2 001
Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires: Programa. Julio 1995

NyS N2 002
Asignaciones Familiares. 1996

NyS N2 003
China Continental: Perspectivas. 1997

NyS N2 004
Sector Publico Argentino: Gasto, Endeudamiento, Intereses y Gastos Reservados. Enero 1998

NyS N2 005
PRESUPUESTO NACIONAL: De La Formalidad Legislativa A La Realidad Fiscal. Marzo 1998

NyS N2 006
PRESUPUESTO NACIONAL: Administracién Financiera: Control, Excepciones y Nivel del Gasto. Abril 1998

NyS N2 007
PRESTAMOS EXTERNOS: El Costo De Pedirlos y No Utilizarlos. Mayo 1998.

NyS N2 008
Finanzas Publicas Provinciales y la Relacién Nacidn - Provincias: Soluciones Parciales o un Acuerdo Integral. Julio 1998.

NyS N2 009
Presupuesto 1999: Hipdtesis alternativas de crecimiento econdmico. Septiembre 1998

NyS N2 010
PRESUPUESTO NACIONAL: Evaluacion de gestion: éUn instrumento eficiente? Octubre 1998

NyS N2 011
PRESUPUESTO NACIONAL: Las partidas presupuestarias de la politica comercial externa (I). Diciembre 1998

NyS N2 012
PRESUPUESTO NACIONAL: Las partidas presupuestarias de la politica comercial externa (ll). Febrero 1999

NyS N2 013
PRESUPUESTO NACIONAL: Fines, Medios y Resultados. Abril 1999

NyS N2 014
El Programa de Asignaciones Familiares y la necesidad de su modernizacion. Septiembre 1999.

NyS N2 015
Relaciones Laborales en el Sector Publico Argentino. Octubre 1999.

NyS N2 016
Presupuesto Nacional para el afio 2000: Estimaciones de Recursos y Reduccidn de Gastos. Noviembre 1999.

NyS N2 017
Provincias: los desequilibrios fiscales y la necesidad de un nuevo acuerdo. Diciembre 1999

NyS N2 018
La urgencia del momento: medidas concretas para superar la crisis. Mayo 2000

NyS N2 019
Presupuesto Consolidado: Distribucién Federal de Gastos y Recursos Publicos. Julio 2000
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NyS N2 020
Un sistema impositivo duradero para argentina. Febrero 2001

NyS N2 021
Argentina: Facturacién por Sector Econdmico. Informe Metodoldgico. Mayo 2001

NyS N2 022
SUECIA: La reduccion del Gasto Publico y la salida de la crisis 92-94. Agosto 2001

NyS N2 023
Distribucion del ingreso en la tltima década. Noviembre 2001

NyS N2 024
ARGENTINA: Visidn de Pais y Diagndstico. Febrero 2002

NyS N2 025
Subsidio por Desempleo y Fomento del Empleo. Noviembre 2002

NyS N2 026
Escenarios de Renegociacion de la Deuda Externa Argentina. Noviembre 2002

NyS N2 027
Politicas de Estado para el desarrollo econémico-social. Julio 2003

NyS N2 028
La politica econémica del Mercosur. Julio 2003

NyS N2 029
Distribucion del ingreso. Agosto 2004

Dos Siglos de Economia Argentina 1810 — 2004 — Historia Argentina en Cifras
Edicién Fundacion Norte y Sur — El Ateneo, Diciembre 2005

NyS N2 030
Politicas de Estado para el desarrollo econdmico-social. Junio 2007

NyS N2 031 a 48
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Junio 2007 — Junio 2009

NyS N2 049
Impuestos “sustentables” para la economia argentina. Julio 2009

NyS N2 050
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Julio 2009

NyS N2 051
Correspondencia Fiscal y Desequilibrios en Argentina. Agosto 2009

NyS N2 052 a 62
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Agosto 2009 a Agosto 2010

NyS N2 063
Sistema Jubilatorio y 82% movil. Septiembre 2010

NyS N2 064 a 66
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Septiembre a Noviembre 2010
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Dos Siglos de Economia Argentina 1810 — 2010 - Edicion Bicentenario
Edicion Fundacion Norte y Sur — El Ateneo, Noviembre 2010

NyS N2 067
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Una mirada al futuro. Diciembre 2010

NyS N2 068
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Soluciones que complican. Marzo 2011

NyS N2 069
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Crecimiento econdmico con riesgos. Abril 2011

NyS N2 070
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: La economia en transiciéon. Mayo 2011

NyS N2 071
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: La economia en transicion. Junio 2011

NyS N2 072
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Argentina ante los desequilibrios mundiales. Julio 2011

Chaco, su historia en cifras
CFl — Gobierno de la Pcia. del Chaco - Fundacién Norte y Sur, Edicion Libreria de la Paz, Agosto 2011

NyS N2 073 / 095
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Agosto 2011 a Agosto 2013

Chaco, su historia en cifras, 2da. Edicidn
CFl — Gobierno de la Pcia. del Chaco - Fundacién Norte y Sur, Septiembre 2013

NyS N2 096 / 104
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Septiembre 2013 a Julio 2014
(cambio de sistema de registro de publicaciones)

NyS Ne 253
Caracterizacién De La Provincia De Buenos Aires - 1. Perfil Socio-Econédmico, Julio 2014

NyS N2 254
Caracterizacién De La Provincia De Buenos Aires - 2. Coparticipacion, Agosto 2014

NyS N2 255
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Soja, default y ddlares, Agosto 2014

NyS N2 256
Caracterizacidn De La Provincia De Buenos Aires - 3. Situacion Fiscal, Septiembre 2014

NyS N2 257
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Contexto internacional mas complicado y una economia débil, Septiembre 2014

NyS N2 258
Municipio De San Isidro: Situacién Fiscal Y Opciones De Financiamiento, Octubre 2014

NyS N2 261
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina, Octubre 2014
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NyS N2 262
Caracterizacidn De La Provincia De Buenos Aires - 4. Publico Y Privado, Noviembre 2014

NyS N2 263
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina, Noviembre 2014

NyS N2 265
Caracterizacion De La Provincia De Buenos Aires - 5. Relacién Con Municipios, Diciembre 2014

NyS Ne 267
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina, Diciembre 2014

NyS N2 268
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina, Febrero 2015

NyS N2 270
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina, Marzo 2015

NyS N2 271
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina, Mayo 2015

NyS N2 272
Revista Bases para el Largo Plazo N° 8, Mayo 2015
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“BASES PARA EL LARGO PLAZO”: ORDEN DE SUSCRIPCION

Orden de Suscripcion

PARA EL LARGO PLAZO

Nombre y apellido:

Domicilio:
Localidad: Provincia: C.P.:
Teléfono: Correo electrénico:
Empresa: Posicion:
Periodo de Suscripcién: Forma de Pago:
Efectivo (en nuestras oficinas)
|:|2015 $ 800 Cheque a la orden de Fundacion Norte y Sur
Depdsito o Transferencia bancaria (solicitar datos
bancarios)
Enviar orden de suscripcion a:
1 Reconquista 458, 8° piso
(1358) C.A.B.A. — Argentina
2 ( (+5411) 4394-3993 Fecha:  ...... loee... Joviiiiinan,

3 8 info@fundacionnorteysur.org.ar
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