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SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

De acuerdo al IGA-OJF, en ]
noviembre la actividad econdmica INDICE GENERAL DE ACTIVIDAD

cayo 4,2% interanual y retrocedio Variacion % anual

0,2% mensual en la mediciéon 10%
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pasado, se destacaron las bajas 6% D 5 5%
en la intermediacion financiera, el 4%
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comercio y la industria. 2% JuiNovia A d%
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En noviembre, la produccion 206 o —

industrial se contrajo  5,4% 4%

interanual y se erigié como uno de 6%

los principales responsables de la 8823383822383 33333333333
caida del nivel general de S888E852538¢ecs58g88g5=28588¢
actividad. En el acumulado de Fuente: OJF & Asociados

este afio, el sector evidencié un
retroceso de 4,5% anual.

Con el resultado del mes pasado, el indice general de actividad alcanzé su novena contraccion
interanual consecutiva y mantiene en el segundo semestre una retraccion media de 4,4% anual,
marcando un importante quiebre respecto del descenso promedio de 1,0% anual registrado durante la
primera mitad del afio.

Entre los retrocesos mas relevantes puede mencionarse que la intermediacion financiera alcanzé su
baja mas pronunciada del afio con un descenso de 13,2% en comparacion con noviembre de 2013. Asi,
en once meses del afio el sector acumula una merma de 3,6% anual que ha eclipsado el fuerte
crecimiento registrado a comienzos del afo. Este resultado se encontré impactado por el desempefio
del sector bancario, que exhibidé su novena caida de forma consecutiva con un resultado negativo de
15,7% anual.

Transcurridos diez meses del afio, el nivel general de actividad mantiene una clara tendencia negativa.
Los principales factores que justifican esta dinamica son la delicada situacion del sector externo, la
debilidad de la industria y el descenso del salario real, condiciones que esperamos se extiendan hacia
el afio proximo.

INFLACION

En base a nuestras estimaciones, los precios minoristas registraron en noviembre una suba mensual de
1,8%, desacelerandose por tercer mes consecutivo desde el 2,4% alcanzado en septiembre y el 2,1%
evidenciado en octubre. Asimismo, en términos interanuales, la inflacion se ubicé en 41,7%.

Esto sucedio esencialmente debido a un aumento en Alimentos y bebidas (2,6%) consecuencia del
incremento de productos de panificacion (6%), lacteos (4,6%), y bebidas no alcohdlicas (3%). Este
rubro encabeza la suba mensual, explicando mas de la mitad del incremento.

Por su parte, es relevante destacar la suba del rubro Equipamiento y funcionamiento del Hogar (3,2%)
debido al aumento en muebles y accesorios (16,9%) y textiles para el hogar (12,5%). También hubo
aumentos en Salud (3,2%) por el incremento en las cuotas de medicina prepaga (4,4%).
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Asi, esta desaceleracion en la tasa dé  perymacroN INFLACION DE NOVIEMBRE
inflacion mensual no disminuye de manera .. o mensual e jincidencia

significativa la variacion interanual, ya que
contindan siendo tasas elevadas respecto
a los mismos meses del 2013. Por lo tanto,

Estimador Inflacién
var % mensual Incidencia

esperamos que este afio finalice con una Equip. y Funcionamiento del Hogar 3,2% 0,24
variacion de precios en torno al 41% anual. Salud 3,2% 0,28
Indumentaria 2,8% 0,13
Alimentos y bebidas 2,6% 0,91
Bienes Varios 1,1% 0,05
SITUACION FISCAL Esparcimiento 0.8% 0,07
Vivienda 0,7% 0,08
En el mes de noviembre, el Sector Publico Transporte y comunicaciones 0,4% 0,06
No Financiero registré un déficit $ 18.294 Educacién 0,3% 0,01

M (descontando las utilidades cedidas por
el BCRA), acumulando en el afio un total -
de $ 157.630 M. En los once meses INALACION ANUAL 41,7%
transcurridos en 2014, el rojo
presupuestario se ha incrementado 125%
respecto al registro del afio pasado.

Estimacion inflacion NOVIEMBRE 1,8% 1,8

Fuente: OJF & Asociados

En particular, el mes pasado se registr6 una mejora significativa de los ingresos, que se vieron
favorecidos por el desempefio de los recursos tributarios (liderados por el distorsivo impuesto a las
ganancias) y un ponderable incremento de los ingresos por seguridad social, cuya expansion fue
superior al 40% interanual.

Por el lado de las erogaciones, debe ,
h d | RESULTADO FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
destacarse que este a mostrado una leve En $ M. Acumulado a cada mes del ario 2013 y 2014 . Excluye utilidades del BCRA
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precedente. Ciertamente, la tasa de expansion 0000 -
interanual registrada por el gasto primario fue 40000
de 38,7%, siendo este guarismo 0000
sustancialmente inferior al registro promedio
del afio (+43,8%). Lo interesante de esta
evolucion es que la moderacion corresponde a
una fuerte reduccion en términos reales del
gasto de capital, y en particular, de la inversion
extranjera directa, que en los ultimos dos +160.000 ene feb mar abr may jun jul  ago sep oct nov
meses registrd una tasa de incremento  Fuente: 0JF & Asociados en base a MECON

interanual de 4,2% y 11,1% en términos

nominales.
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En definitiva, puede observarse que a lo largo de 2014, las principales partidas que comprometen el
equilibrio presupuestario han tenido un marcado sesgo expansivo, justificando el extraordinario
incremento del déficit esperado para el cierre del afio.

M&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

YPF firmdé un acuerdo con Petronas para el desarrollo de hidrocarburos no convencionales en el
yacimiento neuquino de Vaca Muerta. El mismo contempla una inversién conjunta de US$ 550 M
destinados a la perforacién de 35 pozos horizontales y verticales, de los cuales la petrolera malaya
aportaria US$ 475 M.
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La Petrolera Pampa, subsidiaria de Pampa Energia, invertira US$ 150 M para desarrollar junto con YPF
un yacimiento de gas en el area de 183 kildmetros cuadrados del Rincén del Mangrullo, ubicada en la
provincia de Neuquén.

El portal local PedidosYa adquirié las operaciones de Hellofood en la Argentina y Chile, lo que le
permitié incorporar a su cartera a mas de 4000 restaurantes distribuidos en méas de 100 ciudades de
ambos paises.

SECTOR EXTERNO

En el mes de noviembre, el balance comercial arrojé un superavit de US$ 461 M, reduciéndose 33,9%
interanual. De esta manera, en once meses del afio el superdvit comercial acumula US$ 6.612 M,
cediendo 16,3% anual.

Las exportaciones cayeron 20,1% interanual y alcanzaron los US$ 5.279 M. Las manufacturas de origen
agropecuario evidenciaron una merma de 17,9% respecto de noviembre de 2013. Ademas, las de
origen industrial descendieron 28,5%, perdiendo US$ 877 M en valor producto de una disminuciéon de
26% interanual en las cantidades vendidas.

El retroceso de las exportaciones fue compensado por una baja de 18,5% en las importaciones. A
excepcion de las compras de combustibles y lubricantes, todos los restantes rubros experimentaron
caidas. La mayor baja fue evidenciada por las compras al exterior de vehiculos automotores, que
mermaron 65,1% anual. Las importaciones de piezas y accesorios para bienes de capital mostraron
una caida de 28,8% interanual, hecho que generaria peores perspectivas para la produccion industrial
en el futuro.

Ante el endurecimiento de la restriccion externa experi-mentado en la segunda mitad de este afio, el
sostenimiento del superavit comercial sera prioritario para la conduccién econémica. En un escenario
con exportaciones en fuerte descenso, la Unica forma de lograrlo sera manteniendo las restricciones a
las importaciones. En este escenario, el nivel general de actividad se vera afectado negativamente,
especialmente para el sector industrial cuya produccion sufrira por la falta de insumos.

BoLsA Y FINANZAS

Desde fines de junio, el precio del petréleo descendié desde los US$ 106 por barril WTI a US$ 56,53 en
la actualidad, perdiendo 46,6% de su valor en menos de seis meses. Rusia es uno de los principales
afectados, ya que la baja del crudo se sumoé a las fuertes salidas de capital, generando una excesiva
presion sobre el rublo, que termind disparandose 20% en el comienzo de la semana pasada. Ademas,
dado que el tesoro obtiene la mitad de sus ingresos del sector petrolero, el déficit primario se hundiria
de 0,5% del PBI en este afno a 1,8% del mismo en 2015.

Tras esta abismal caida del precio internacional del petréleo, las principales economias mundiales
seran profundamente afectadas en funcién de su rol dentro del mercado de este commodity.
Concretamente, los paises exportadores veran reducida su recaudacion fiscal y su ingreso de divisas
comerciales, hecho que comprometeria la estabilidad macroeconémica de algunos de ellos. Por otro
lado, los importadores gozaran de mayor holgura fiscal y comercial, aunque los menores costos de la
energia afectaran a las economias centrales que sufren de baja inflacion.

Ante este contexto, los mercados han reaccionado negativamente ya que en lo que va de diciembre los
principales indices bursatiles muestran importantes bajas, que se vieron suavizadas en los Ultimos dias.
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En particular, el indice RTS de Rusia cae mas de 20%, el Bovespa de Brasil baja por encima del 10%,
los indices de Europa descienden 3% vy los indices de EE.UU. disminuyen en promedio un 1%.

En el ambito local, el precio del  qERCADOS: MERVAL Y PETROLEO

petréleo también ha afectado el  £n puntos En US$ por barril WTT
rendimiento del Merval. Desde  12.000 95
principios de octubre se ha 11500 m Pal r 90
reducido un 36% impulsado por 1900 1Y \ L 85
las cotizaciones de Petrobras 1% - 80
Brasil (-62%), Tenaris (-50%), %] ~ 75
YPF  (-50%) y Petrobras 2222 ~ L 70
Argentina  (-44%), teniendo 8500 | ——Merval L 65
estas empresas una  go00 4 . L 60
ponderacién del 33% en el 7500 1 L 55
indice, lo que manifiesta la 7.000 : . : : . . : . . 50
importancia relativa de la i i i i 3 3 3 3 ¥ o3

. . o o o o S S o

industria. § %‘2 ,; § é § § § g ; 3

Por otro Iado p|an de| gobierno Fuente: OJF & Asociados en base a datos de mercado

de aliviar los vencimientos de

deuda del afio que viene logré que de los US$ 6.700 M que estaban pautados a pagarse en octubre de
2015 por el Boden 15, solo US$ 377 M fueron canjeados y US$ 185 M fueron vendidos por délares a
US$ 97 por cada bono de US$ 100 nominales.

MONEDA

En noviembre, la base monetaria se expandié $ 1.688 M, reduciendo su avance respecto del registrado
en el mes de octubre. De esta manera, la tasa de crecimiento de este agregado monetario descendid
desde 26,5% anual a principios de afio hasta el 21,5% anual en noviembre. La asistencia al tesoro
alcanzo su mayor registro del afio en ese mes, con un total de $ 30.637 M que obligé al BCRA a buscar
una absorcién monetaria de $ 30.260 M para poder continuar con su politica de desaceleracién de la
base monetaria.

Durante el mes pasado, el BCRA mantuvo estables las tasas de interés para sus colocaciones de
Letras a 90 dias, logrando mantener su absorcidon monetaria mediante esta via pese a que enfrentaba
vencimientos de capital e intereses por las Letras y Notas por un total de $ 42.248 M. Las colocaciones
ascendieron a un total de $ 49.158 M, hecho que le permitio retirar un total de $ 6.910 M.

Transcurridos once meses del ano, la politica de esterilizacion mediante letras y notas permitié alcanzar
una absorcién monetaria bruta de $ 108.027 M, lo que dard mayor holgura al BCRA para responder a
las necesidades de financiamiento del tesoro, que suelen ser mas elevadas en el mes de diciembre.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

En el mes de noviembre, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) de la UTDT mostré una baja de
0,6% mensual. En forma interanual continda reflejando una tendencia a la baja, cayendo 12,5%
respecto del undécimo mes de 2013.
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Ademas, el ICC subié en la Capital Federal y en el Interior del Pals, registrando alzas mensuales de
7,1% y 1%, respectivamente, y bajo en el Gran Buenos Aires, donde evidencié una merma de 3,7% con
respecto al mes anterior.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

Durante el afio en curso, la economia local ha consolidado su estancamiento productivo y ninguno de
los problemas macroecondmicos fundamentales ha sido resuelto.

En los primeros meses del afio, el ejecutivo inicié un camino de correccion del tipo de cambio y
aumentos de las tasas de interés que parecia augurar el principio de un programa de estabilizacion. Sin
embargo, la coyuntura local fue empeorando y las expectativas iniciales se fueron disipando. Con el
correr de los meses, la politica de esterilizacion del BCRA se vio contrarrestada por el accionar del
Tesoro, que se mostrd reticente a reducir el crecimiento del gasto publico. Hoy en dia, el déficit
financiero mas que duplica al registrado en igual periodo del afo pasado y se espera que cierre el
2014 en un valor préximo a los $ 200.000 M. En el plano cambiario, las elevadas tasas de inflacion
fueron dinamitando la ganancia de competitividad conseguida con la devaluacion de enero, y la
situacion de atraso cambiario se ha agudizado. Esto ultimo dificulté el desempefio del sector
exportador, que se vio perjudicado por la fuerte correccion del precio de los commodities.

En este contexto, el ejecutivo intentd ocultar la pérdida de reservas mediante préstamos de Bancos
Centrales extranjeros y se busco tranquilizar las expectativas de devaluacion sumando nuevas
emisiones de bonos para financiar el déficit fiscal, pero ciertamente estas medidas solo tendran un
efecto transitorio.

En 2015, la politica econdmica debera lidiar con las dificultades que la coyuntura local le plantea, sobre
lo que debera adicionarse un contexto internacional mucho mas complejo, con precios de los
commodities deprimidos y un dolar fortalecido, a la espera de la resolucion del conflicto con los
holdouts.

Como factor determinante, debe mencionarse que las politicas monetarias de los principales paises
desarrollados divergeran de manera mas nitida, consolidando el fortalecimiento del doélar. En
noviembre, la Reserva Federal ha finalizado con su politica de estimulos monetarios conocida como
“tapering” y se espera que a partir de 2015 comience a subir las tasas de interés. En un sentido
contrario, los bancos centrales de Europa y Japén han comenzado a instrumentar planes de inyeccion
de liquidez por caminos no convencionales (Quantitative Easing), por o que podemos esperar un dolar
mas fortalecido. En concreto, esto es de suma importancia para nuestra economia puesto que implica
caida en el precio de los commodities y en el valor de las monedas de nuestros principales socios.
Como si esto fuera poco, la confirmacion de una mayor oferta global para la Soja, combinado con los
factores monetarios previamente mencionados, nos posicionara en un entorno de precios deprimidos,
afectando de manera considerable la entrada de divisas durante el 2015.
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Ultimo Dato Variaciones*

VARIABLE U:::%:e Mes Nivel Mensual Anual Acumulada
Produccion y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 nov 14 162,6 02% 2 -4,2% -2,7%
Indice de Produccion Industrial (IPI OJF) 1993=100 nov 14 172,1 0,0% 2  -5,4% -4,5%
Indice de Inversion Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 oct 14 170,1 -0,6% 2 0,5% -1,6%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA 1II 14 7,5 0,0 10 07 1t
Precios
IPCNu 4T "13=100 oct 14 111,0 1,2%
Estimacion de inflacion 1999=100 nov 14 1.078 1,8% 41,7% 36,7%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $ / US$ nov 14 8,5 0,6% 41,4% 34,2%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 2000=100 sep 14 120,6 120,6 -10,66% -5,3%
PTE Arg/USA oct 14 14,2 0,0% 0,0% 0,0%
Situacion Fiscal
Recaudacion Tributaria $M nov 14 101.837 -2,6% 38,4% 35,6%
Resultado Primario $M nov 14 388 15.583 7.067 -12.644
Resultado Financiero $M nov 14 -3.3%4 17.406 6.076 -38.966
Deuda Publica US$ M v 13 202.995 2.012 5.532 5.532
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) US$ M nov 14 5.279 -11,5% -20,1% -11,8%
Importaciones de Bienes (CIF) Us$ M nov 14 4.818 -14,1% -18,5% -11,3%
Saldo Comercial US$ M nov 14 461 100 -237 -1.286
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA Us$ M Al'5 dic 28.931 2,9% -5,4% -37,6% 3
Base Monetaria ° $M Al'5 dic 433.915 4,2% 23,3% 94,6% 3
M2 (promedio mensual) $M Al'5 dic 694.988 3,5% 30,0% 112,9% 3
Depdsitos Privados $M Al'5 dic 687.926 2,9% 31,5% 111,2% 8
Préstamos al Sector Privado no Financiero ® $M Al'5 dic 576.469 1,9% 20,4% 99,2% 3
Tasa de Interés Adelantos en C.C., $ (1-7 dias) % Al 18 dic 24,09 24,1 9,5 9,5
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al'18 dic 19,81 19,8 -1,8 -1,8
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos. Basicos | Al 18 dic 779 88 -29 -29
Merval en délares (ajustado por TC implicito) Puntos Al 18 dic 693 -14,8% 14,8% 14,8%
Merval en pesos Puntos Al 18 dic 7.889 -19,6% 46,3% 46,3%
Internacional
Délar $ / US$ Al 19 dic 8,55 0,3% 31,2% 31,2%
Ddlar Implicito $ / US$ Al 19 dic 11,38 -5,6% 27,4% 27,4%
Délar Blue $ / US$ Al 19 dic 13,10 0,0% 31,0% 31,0%
Euro Us$ / € Al 19 dic 1,36 9,3% -1,1% -1,1%
Real R$ / US$ Al 19 dic 2,22 -13,6% -5,8% -5,8%
Soja US$ / ton Al 19 dic 380,31 1,9% -21,1% -21,1%
Trigo US$ / ton Al 19 dic 240,77 13,5% 8,3% 8,3%
Maiz US$ / ton Al 19 dic 161,81 9,4% -2,6% -2,6%
Petrdleo WTI US$ / bbl Al'19 dic 54,11 -18,2% -45,0% -45,0%
Oro US$ / oz troy | Al19 dic 1.196,40 2,5% -0,5% -0,5%
EE.UU. T Bond 10 afios % Al'19 dic 2,20 0,04 -0,83 -0,83
indices de Confianza
Confianza del Consumidor (Universidad Di Tela) ~ ® Indice Mid nov14 43,7 -0,6% -12,5%
Confianza en el Gobierno (Universidad Di Tella) Indice Mid oct14 1,65 -3,5% -16,7%
* Ajustado por principales precios de exportacion e importacion 5: Circulacion monetaria + encajes en $

(estimacion propia) 6. Promedio mensual (préstamos en pesos + préstamos en dolares)
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 basicos
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 var%T (trimestral): respecto al trimestre anterior var%Ac (acumulada): acumulado del periodo respecto al
acumulado equivalente del afio anterior
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ANALISIS ESPECIAL DEL MES

SINTESIS: LA ECONOMIA EN 2014 Y QUE ESPERAR PARA EL 2015

Durante el arfio en curso, la economia local ha consolidado su estancamiento productivo y ninguno de
los problemas macroecondmicos fundamentales ha sido resuelfo.

En los primeros meses del arfio, el ejecutivo inicio un camino de correccion del tipo de cambio y
aumentos de las tasas de interés que parecia augurar el principio de un programa de estabilizacion. Sin
embargo, la coyuntura local fue empeorando y las expectativas iniciales se fueron disjpando.

Con el correr de los meses, la politica de esterilizacion del BCRA se vio contrarrestada por el accionar
del Tesoro, que se mostro reticente a requcir el crecimiento del gasto publico. Hoy en dia, el déficit
financiero mds que duplica al registrado en igual periodo del afio pasado y se espera que cierre el
2014 en un valor proximo a los $ 200.000 M.

En el plano cambiario, las elevadas tasas de inflacion fueron dinamitando la ganancia de
competitividad consequida con la devaluacion de enero, y la situacion de atraso cambiario se ha
agudizado. Esto dltimo dificulto el desemperio del sector exportador, que se vio perjudicado por la
fuerte correccion del precio de los commodities.

En este contexto, el ejecutivo intento ocultar la pérdida de reservas mediante préstamos de Bancos
Cenlrales extranjeros y se busco tranquilizar las expectativas de devaluacion sumando nuevas
emisiones de bonos para financiar el déficit fiscal, pero ciertamente estas medidas solo tendran un
efecto transitorio.

En 2015, Ja politica economica debera lidiar con las dificultades que la coyuntura local le plantea, sobre
lo que debera adicionarse un contexto internacional mucho md&s complejo, con precios de los
commodities deprimidos y un ddlar fortalecido, a la espera de la resolucion del conflicto con los
holdouts.

ARGENTINA: EL BALANCE DEL ANO 2014

Durante el afo que finaliza, economia nacional ha consolidado su proceso de estancamiento con
inflacion y el resto de las variables macroecondémicas de relevancia continuaron deteriorandose ante la
ausencia de medidas efectivas por parte de las autoridades responsables. Como rasgo distintivo de la
gestion, presenciamos una forma de hacer “politica econémica” que consistié en la aplicacion de
soluciones transitorias y descoordinadas para afrontar problemas estructurales, postergando los ajustes
mas relevantes (pero al mismo tiempo mas costosos) que la coyuntura reclama.

En el 2014, el suceso destacado ha sido el ingreso del pais en default, que si bien tuvo consecuencias
en la exacerbacion del ciclo econémico, ofreciendo mayor volatilidad en los mercados financieros o en
la retroalimentacion de las expectativas de devaluacion, su impacto latente proviene de los caminos
alternativos que podrian haberse elegido en el transcurso del afio en caso de haber obtenido un fallo
favorable, o por las restricciones financieras que se suman para el 2015.

La economia recesiva

De acuerdo con nuestras estimaciones, la economia acumula una retraccion de 2,7% anual, lo que nos
aleja de los guarismos del afio 2013, cuando el producto bruto se expandia a una tasa levemente
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superior al 3%. Mas alla de los factores particulares que afectaron a sectores especificos (por ejemplo
el automotriz, influenciado por el impacto del nuevo esquema impositivo), la dinamica de la actividad se
ha visto afectada tanto por factores de demanda como de oferta.

Respecto a los primeros mencionados, debe destacarse la caida del salario real como factor
desencadenante. En un contexto inflacionario que no cede y con negociaciones paritarias que
alcanzaron incrementos de 35% anual en el mejor de los casos, salario real acumula un retroceso de

48% al mes de septiembre, p
impactando directamente en el nivel INDICE GENERAL DE ACTIVIDAD

- Variacion % anual
de consumo. Especificamente, en un v
10%

escenario de poder adquisitivo Ene-Juni3: 3.4%
menguante, los  hogares han 8%
renunciado a la compra de bienes de 6%
menor necesidad para reasignar sus 4?’ """"
ingresos a aquellos productos de 202 """"""""""""" Y
mayor importancia, aunque en los %
Ultimos meses hemos observado que

N -4%
los menores volumenes de consumo %

Jul-Dic13: 3,0%

Ene-Juni4: -1,0%

Jul-Nov14: -4,4%)

se han extendido a la demanda de i B R B BB B T T A
segmentos mas indispensables, como g@ gg g,‘:i,_a % ,;%‘g 8 8 g@ gf‘; gf_,‘a % ,;%‘g 8

son los alimentos y bebidas. Fuente: OJF & Asociados

Asimismo, no debe olvidarse que
desde comienzos del afio presenciamos un fuerte endurecimiento de las condiciones crediticias, que
se manifestd en mayores tasas de interés para los préstamos y menos cuotas para la compra a plazo
en los comercios.

Ademas, no hay que hacer a un lado la menor demanda externa, que en principio es consecuencia de
la desaceleracion China, pero sobre todas las cosas responde al freno de la actividad en Brasil, que ha
arrastrado a nuestra industria automotriz en particular y a la manufacturera en general.

Por el lado de la oferta, destacamos

como factor influyente en la marcha IPI_‘Q:’,FEIMPORTACIONES DE PIEZAS
de la actividad los recortes arbitrarios |~ V@racion % anual

a las importaciones, siendo esta una
respuesta de la politica econdmica
ante la debilidad del sector externo,
pero que esta afectando los
volumenes de produccion de muchas
industrias que deben lidiar con la falta
de insumos. Para ejemplificar esto,

| P1-OJF (ej. izq)
puede observarse que las —o— Importaciones de Piezas y Accesorios (ej. de
importaciones de piezas y accesorios

MO MO O O O O O O 0O 000§ <@ 9@ 93 939 93 39 35 35 <5 <
) B B B B B B B B B S
acumulan a octubre una caida de 2 8535359282228 8585358%%8 3
o . - E®g=Tgn P cPgeE®eg=Tg0 °c
21% anual, pero esta evolucion se
Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC y estimaciones propias

deteriord sustancialmente en los
Ultimos meses.

Desde el punto de vista del bienestar, la baja de la actividad econdmica se ha hecho sentir con fuerza
en el mercado laboral con una tasa de desempleo que se ha incrementado 0,7 p.p. en términos
interanuales. De acuerdo a nuestros calculos, el nimero de desempleados para el tercer trimestre del
afo es de 1,7 millones de personas, lo que implica que en los Ultimos doce meses se perdieron
437.000 puestos de trabajo.
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La politica fiscal dominando a /a politica monetaria

El dilema monetario es un claro
ejemplo de la falta de coordinacion e En$M
improvisacion al momento de disenar | 5,500
una estrategia econdmica. A lo Iargo 60.000 B Sector Publico B Esterilizacion B Compra de Divisas
de este afio, con el objetivo de | s0.000
reducir la tasa de inflacién y reducir | 40.000
las expectativas de devaluacion, el | 30.000
BCRA comenz6 a instrumentar una ig'ggg
significativa desaceleracion de la tasa o
de expansion de la base monetaria, | .10000
reduciéndose sustancialmente frente | -20.000
a registros superiores al 40% del afio | -30.000
pasado. Para ello, en enero la | 40000
autoridad monetaria se inclind por

FACTORES DE EXPLICACION - BASE MONETARIA 2014

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
Fuente: OJF & Asociados en base a estimaciones propias

una fuerte suba de las tasas de
interés, buscando una mayor absorcion de liquidez en una plaza que se destacaba por un exceso de
oferta de pesos. Mediante la emision de letras, la entidad logré una absorciéon monetaria de poco mas
de $ 135.000 M que llevd a la base monetaria a un crecimiento interanual cercana al 20% en la
actualidad.

Si bien esta estrategia fue bien recibida por la mayorfa de los analistas, la propia presenta diversas
limitaciones en vistas de lograr su objetivo primario.

En primer lugar, no es posible conseguir una reduccion de la inflacion de manera permanente si solo se
recurre a la politica monetaria (es decir, el manejo de la tasa de interés) sin realizar esfuerzo alguno en
el plano fiscal. En lo que va del afio, el BCRA transfirié al tesoro poco mas de $ 128.000 M, lo que
representa un incremento del 80% en relacion a los giros del 2013 para igual periodo. Este resultado es
consecuencia de un gasto publico que crece a un ritmo desmedido y desasociado de la evolucion de
los ingresos. Hasta el momento, el déficit fiscal es poco mas del doble que el registro del 2013, y se
espera que finalice el afio en 4,7% del PBI, siendo este numero 1,3 p.p. superior al del afio pasado.

Ademas, debe quedar claro que los

intentos del BCRA de controlar la | POLITICA MONETARIA SUBORDINADA
expansién de la base monetaria no Sector Publico No Financiero. Gasto, ingresos y asistencia del BCRA. Acum 12 meses

tendrén efectos positivos sobre la tasa 5% T"— xssenca do BORA @Lde) 160.000
de inflacion mientras el publico no |, — | 140000
confie en que puedan ser sostenidos — [ 190,000
en el largo plazo. Debido a la mayor | 35% - 11 '

rentabilidad que generan otros activos ] C| | 100.000
financieros, la demanda de dinero que | 3% =" = LTI 80.000
crecia al 12,7% anual en abril de 2013 | ., 60,000
comenzara a caer durante doce '

meses consecutivos desde noviembre | 20% e e e R 40.000

del afio pasado, alcanzando el mes
pasado una baja interanual del 11,4%.

oct-13
nov-13
dic-13
ene-14
feb-14
abr-14
may-14
jun-14
jul-14
ago-14
sep-14
oct-14

Z mar-14

Hasta que no se Iogre estabilizar la Fuente: OJF & Asociados en base a MECO
demanda de dinero operando favorablemente sobre las expectativas, la menor expansion de la base
monetaria contribuira solamente a reducir la aceleraciéon de la tasa de inflacion, pero no lograra su
convergencia a la tasa de expansion de la oferta.
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Sector externo, reservas y tipo de cambio

La escasez de divisas es el factor determinante a la hora de marcar el ritmo de la economia argentina y
la forma de intervenciéon econémica de sus autoridades. Vale destacar que en un contexto de marcada
apreciacion cambiaria (el tipo de cambio oficial se encuentra 43% por debajo de los valores de la
paridad tedrica de equilibrio) las dificultades en lo referido al sector externo han sido diversas.

En primer lugar, el deterioro de la
balanza comercial se ha acentuado de @ PARIDAD TEORICA DE EQUILIBRIO Y COTIZACIONES ALTERNATIVAS

. - ~ #US$
manera notoria en el Ultimo afio. Hasta el |,

mes de octubre, la balanza comercial » ——PTE Multilateral ——PTE Bilateral USA  ——TC nominal ~ ——TC BLUE 14,43
acumulé un saldo positivo de US$ 6.151 12,78
M, lo que representa una contracciéon de W/ 12,27
14,6% en relaciéon al afio previo. Este |* //0]
desemperio es explicado por un pobre | @ /j/[/ o
desempeno del sector exportador, que

tiene que hacer frente a una pesada |, M

carga tributaria con un tipo de cambio |,

real bajo, pero sobre el que se ha Oj

sumado el shock negativo de los precios
internacionales de los commodities, que
redujo el valor exportado a partir del
tercer trimestre del afio. Bajo este panorama, la respuesta de la politica econémica no se ha focalizado
en resolver los problemas corrigiendo variables que estan bajo su control, sino que ha sido la
intensificacion de las restricciones sobre las importaciones para sostenerlo el superavit en el nivel mas
elevado posible.
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Fuente: OJF & Asociados en base a estimaciones propias

Adicionalmente hay que considerar otros costos asociados. En concreto, en un escenario de fuerte
expectativas de devaluacion, el publico particular ha incrementado considerablemente la demanda de
délares para ahorro. En lo que va del ario, se perdieron por esta via US$ 2.817 M, aunque la misma se
ha intensificado en los Ultimos meses. Por otro lado, como respuesta a los mismos incentivos, los

productores de soja han retenido una porcién importante de su produccioén, limitando la entrada de
dolares al sistema.

Ante un panorama en el cual el ejecutivo se encontraba realizando multiples tareas para sostener las
reservas, en los Ultimos meses las autoridades lograron cierta tranquilidad en el mercado cambiario.
Sencillamente, la estrategia consistid en incrementar la oferta de ddlares y el nivel de reservas, al
tiempo que se intentd buscar fuentes alternativas de financiamiento para el creciente déficit fiscal para
volcar una menor cantidad de pesos al mercado. Recurriendo a Swaps con China, préstamos con otros
Bancos Centrales y acuerdos con los exportadores para incrementen la liquidacion, las reservas
internacionales pudieron posicionarse por encima de los US$ 30.000 M (valor similar al exhibido al
cierre de 2013).

Sin embargo, debe destacarse que este accionar soluciona el problema transitoriamente, siendo
insostenible en el tiempo, ya que no resuelve los problemas de fondo como el déficit fiscal, la inflacion y
el atraso cambiario, objetivos que deberan ser abordados mediante el disefia de un plan
presupuestario creible y correcciones del tipo de cambio nominal, méas tarde o mas temprano.

Fundacion Norte y Sur - Reconquista 458, 8° piso - (C1003ABJ) Bs As - Tel: (5411) 4394-3993 - E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar 11



norte y SUr FuNoACoN

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (22/12/2014)

¢ QUE NOS ESPERA EN 2015?

El contexto internacional

En el afo entrante, las autoridades deberan lidiar con una multiplicidad de problemas econémicos de
indole local, pero ademas deberan hacer frente a un contexto global menos favorable.

En el plano internacional, estamos en presencia de un escenario que SUponNe NUevos riesgos para la
coyuntura local y nos hace pensar en un entorno menos benévolo en lo proximo. En primer lugar, debe
mencionarse que las politicas monetarias de los principales paises desarrollados divergeran de manera
mas nitida, consolidando el fortalecimiento del ddlar. En noviembre, la Reserva Federal ha finalizado
con su politica de estimulos monetarios conocida como “tapering” y se espera que a partir de 2015
comience a subir las tasas de interés. En un sentido contrario, los bancos centrales de Europa y Japén
han comenzado a instrumentar planes de inyeccion de liquidez por caminos no convencionales
(Quantitative Easing), por lo que podemos esperar un dolar mas fortalecido. En concreto, esto es de
suma importancia para nuestra economia puesto que implica caida en el precio de los commodities y
en el valor de las monedas de nuestros principales socios.

Como si esto fuera poco, la confirmacion de una mayor oferta global para la Soja, combinado con los
factores monetarios previamente mencionados, nos posicionara en un entorno de precios deprimidos,
afectando de manera considerable la entrada de divisas durante el 2015.

La correccion observada de precios podria suponer una eliminaciéon de nuestro superavit comercial por
si mismo. En este sentido, el poder ejecutivo podria optar por continuar sosteniendo el nivel de reservas
de manera rudimentaria como hasta el momento, pero esta decision es extremadamente costosa en
términos de actividad, y de cara a un afio electoral, no parece ser un camino muy sensato.

Segun ~ nuestros calculos,  1as eqrrzpcIGN SOJA - MERCADO DE CHICAGO
necesidades financieras para cerrar el | g, US$ por Tn*

frente externo en el afio entrante
podrian ascender hasta los US$
12.000 M, guarismo que se ve
particularmente  magnificado  por 500
importantes vencimientos de deuda en 4z,
dolares. En las condiciones actuales
este numero parece dificil de costeary
es por ello que el gobierno podria 350
sentarse a negociar con los holdouts. 300

600

550

400

* El 15-jun se produjo un cambio de posicion

Esta situacion parece mas evidente a %Eﬂﬂamﬂgiﬂggiiﬁiiﬁigiigi
1Ae ORI ZT9 T T LTI BRI
la luz de los acontecimientos SeEREa28325 528882228385

recientes, donde el gobierno intentd Fuente: OJF & Asociados en base a Ambito Financiero

modificar el perfil de vencimientos por
caminos alternativos, pero sin mayores resultados. Concretamente, respecto a la posibilidad de obtener
una cancelacion anticipada del Boden 15, las ofertas recibidas alcanzaron solamente US$ 185,5 M,
mientras que un total nominal de apenas US$ 376,7 M ingresé al canje por Bonar 24 (lo que representa
una cifra cercana al 6% del total en circulacién). Finalmente, el Ministerio de Economia ampli¢ la
emision de Bonar 24 por un total de US$ 285,6 M, aunque esperaba conseguir un monto maximo de
US$ 3.000 M.

Méas aun, en los ultimos meses se ha sumado un riesgo adicional con el derrumbe del precio del
petréleo, lo que indudablemente afectara a la economia mundial. Desde finales de junio, el commodity
se ha desplomado poco mas de 47%, encendiendo luces de alarma y nos hace esperar una
macroeconomia mas volatil, donde los paises exportadores del bien deberan lidiar con un menor saldo
comercial (en un contexto mas adverso para ser financiado) y una holgura fiscal reducida.
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La coyuntura local

Sin embargo, el gobierno tiene diversos problemas en el frente interno con variables que estan bajo su
control. El principal desequilibrio macroecondmico es la inflacién, y si bien su solucion es sencilla
desde el punto de vista técnico, los costos politicos asociados a las medidas requeridas son elevados.

En concreto, la Unica forma consistente para comenzar a acabar con nuestros problemas es atacar el
déficit fiscal, para evitar que el tesoro tenga que recurrir al financiamiento con emision.
Esquematicamente, el déficit de las finanzas publicas es equivalente al gasto en subsidios al sector
privado, y es alli donde necesariamente debera trabajarse en vista de recobrar la solvencia del estado.
Este punto no es trivial dado que son los subsidios a la energia la principal partida a revisar (el resto de
las transferencias al sector privado se han contraido en términos reales a lo largo de este afio) puesto
que acarrean una importante distorsion de precios relativo y cualquier revisiéon de los mismos se
reflejara de manera brusca en los indices de precios.

Asumiendo una mirada abarcativa de la situacion macro, ningun escollo de nuestra coyuntura podra
superarse en la medida que no se concientice en la importancia de tener un presupuesto equilibrado.
En los Ultimos afios hemos convivido con una politica fiscal laxa combinada con esfuerzos para anclar
el tipo de cambio, posicionandonos en una clara situacion de atraso cambiario, que afecta la
rentabilidad de diversas empresas ademas de favorecer el desarrollo de mercados alternativos para la
divisa americana (tanto ilegales como formales). Concretamente, las tensiones cambiaras son una
conjuncion de problemas de oferta de las mismas combinado con un exceso de emision monetaria, y
en la medida que esto no se modifique, el exceso de liquidez continuara exacerbando la demanda de
divisas o activos dolarizados. Si bien es esperable que el tipo de cambio sufra correcciones a lo largo
de 2015, con tasas de inflacién como las actuales, no sera posible corregir el tipo de cambio real de
manera perdurable.

Dicho esto, vale preguntarse ;qué probabilidades hay de que en 2015 las autoridades asuman
decisiones en este sentido? Dado que al afio entrante se disputaran las elecciones presidenciales,
parece poco probable que se decida iniciar un camino de ajuste, que mas alld de su necesidad, seré
inevitablemente costoso (con menos actividad, y mayores aumentos de precios, al menos por un
tiempo). Sencillamente, el gobierno no intentard modificar su rumbo de manera abrupta para llegar sin
grandes sobresaltos al final del mandato, aunque tenga que contradecirse en sus acciones futuras.

En este sentido, son las nuevas autoridades las que tendran que realizar las correcciones mas
significativas, por lo que sera necesario que cuenten no solo con un plan econdémico integral, sino
también con un importante capital politico. Entre los escenarios alternativos, deberan optar por llevar a
cabo un ajuste gradual o brusco, evaluando los costos y beneficios de cada uno de los caminos. Si
bien la totalidad de los candidatos han declarado su favoritismo por la primera via, la magnitud de los
desequilibrios (atraso tarifario, tipo de cambio alejado de sus valores de paridad, entre otros) podria
obligar a correcciones para lograr efectos reales y perdurables. Asimismo, la debilidad de las
instituciones nacionales (en sentido amplio) dificulta el trayecto de un esquema lento, pausado vy
esquematico, incrementando las chances del sendero de “shock”.
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RESUMEN DE PROYECCIONES 2014-2015

2014 p 2015 p
Unidad 2013 | Politica Pesimista Base (c/ -
(s/financ. ) Optimista
Actual financ. Int)
Internac)
Probabilidad 40% 50% 10%
Actividad Econémica
IGA-OJF var % anual 3,2% -2,7% -4,0% -0,5% 2,5%
PIB per capita (segun IGA) US$ oficiales 13.229 11.376 10.059 11.038 11.640
Precios, Tipo de cambio y Tasas de int.
Inflacién Minorista (dic/dic) var % anual 29,8% 41,4% 46,0% 39,0% 37,7%
Salario prom. nominal (dic/dic) var % anual 25,8% | 32,4% 32,2% 35,6% 35,6%
Salario Real (dic.) var. % anual 0,5% -6,4% -9,5% -2,4% -1,5%
Tipo de Cambio (dic) $/US$ oficial 6,35 8,60 16,6 11,9 131
Tasa Adelantos en cta. cte. %TNA - dic 24,8% | 32,0% 50,0% 36,0% 32,0%
Sector Publico
Sin utilidades del BCRA
. ) mill. AR$ -57.361 | -131.263 -199.318 -205.860 -188.004
Resultado Primario (SPNF)
% del PIB -2,0% -3,3% -3,5% -3,7% -3,4%
Resultado Fiscal (SPNF) mill. ARS -99.359 | -188.851 -280.778 -277.072 -257.298
% del PIB -3,4% -4,8% -4,9% -5,0% -4,6%
Sector Externo
Balance Comercial mill. US$ 9.024 6.885 3.044 -2.962 7.887
% del PIB 1,7% 1,4% 0,7% -0,6% 1,6%
Stock de Reservas s/ Swaps ni Adel. mill. US$ 30.599 | 25.351 13.631 14.479 25.734
Stock de Reservas (d|c) mill. US$ 30.337 25.281 26.129 35.120

Fuente: OJF & Asociados

-201.458
-3,6%
-276.577
-5,0%

Fundacion Norte y Sur - Reconquista 458, 8° piso - (C1003ABJ) Bs As - Tel: (5411) 4394-3993 - E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar

14



norte y SULI FuNoAcion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (22/12/2014)

AUTORIDADES

Presidente
Orlando J. Ferreres

Vicepresidente
Francisco Gismondi

Vocales
Ludovico A. Videla
Raul Sanguinetti
Daniel Montamat
Néstor Arcuri
Sebastian Marcilese

EQUIPO DE TRABAJO

Directora de Investigaciones
Marta N. Barros

Investigador Invitado
Alberto O. Rodriguez
Investigadores
Luciana Carcione
Nicolas Alonzo
Erik Schachter

Reconquista 458, 890 piso - (1358) Buenos Aires - Argentina
Tel: (5411) 4394-3993 - Fax: (5411) 4393-3004
E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar
www.fundacionnorteysur.org.ar

Fundacion Norte y Sur - Reconquista 458, 8° piso - (C1003ABJ) Bs As - Tel: (5411) 4394-3993 - E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar 15



norte y SUI FuNoAcon

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (22/12/2014)

SPONSORS DE PROYECTOS DE LA FUNDACION
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CATALOGO DE PUBLICACIONES DE LA FUNDACION NORTE Y SUR

NyS N° 001
Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires: Programa. Julio 1995

NyS N° 002
Asignaciones Familiares. 1996

NyS N° 003
China Continental: Perspectivas. 1997

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

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

NyS N° 006
PRESUPUESTO NACIONAL: Administracion Financiera: Control, Excepciones y Nivel del Gasto. Abril 1998

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

NyS N° 008
Finanzas Publicas Provinciales y la Relacion Nacion - Provincias: Soluciones Parciales o un Acuerdo Integral. Julio
1998.

NyS N° 009

Presupuesto 1999: Hipdtesis alternativas de crecimiento econémico. Septiembre 1998

NyS N° 010

PRESUPUESTO NACIONAL: Evaluacion de gestion: ¢Un instrumento eficiente? Octubre 1998

NyS N° 011

PRESUPUESTO NACIONAL: Las partidas presupuestarias de la politica comercial externa (). Diciembre 1998
NyS N° 012

PRESUPUESTO NACIONAL: Las partidas presupuestarias de la politica comercial externa (ll). Febrero 1999
NyS N° 013

PRESUPUESTO NACIONAL: Fines, Medios y Resultados. Abril 1999

NyS N° 014

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

NyS N° 015

Relaciones Laborales en el Sector Publico Argentino. Octubre 1999.

NyS N° 016

Presupuesto Nacional para el afio 2000: Estimaciones de Recursos y Reducciéon de Gastos. Noviembre 1999.
NyS N° 017

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

NyS N° 018

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

NyS N° 019
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Presupuesto Consolidado: Distribucion Federal de Gastos y Recursos Publicos. Julio 2000

NyS N° 020
Un sistema impositivo duradero para argentina. Febrero 2001

NyS N° 021
Argentina: Facturacion por Sector Econémico. Informe Metodolégico. Mayo 2001

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

NyS N° 023
Distribucion del ingreso en la Ultima década. Noviembre 2001

NyS N° 024
ARGENTINA: Vision de Pafs y Diagnéstico. Febrero 2002

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

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

NyS N° 027
Politicas de Estado para el desarrollo econdmico-social. Julio 2003

NyS N° 028
La politica econdémica del Mercosur. Julio 2003

NyS N° 029
Distribucion del ingreso. Agosto 2004

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

NyS N° 030
Politicas de Estado para el desarrollo econémico-social. Junio 2007

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

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

NyS N° 050
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Julio 2009

NyS N° 051
Correspondencia Fiscal y Desequilibrios en Argentina. Agosto 2009

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

NyS N° 063
Sistema Jubilatorio y 82% movil. Septiembre 2010
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NyS N° 064 a 66
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Septiembre a Noviembre 2010

Dos Siglos de Economfa Argentina 1810 — 2010 — Edicién Bicentenario
Edicion Fundacion Norte y Sur — El Ateneo, Noviembre 2010

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

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

NyS N° 069
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Crecimiento econémico con riesgos. Abril 2011

NyS N° 070
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: La economia en transicién. Mayo 2011

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

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

Chaco, su historia en cifras
CFI — Gobierno de la Pcia. del Chaco - Fundacion Norte y Sur, Edicién Libreria de la Paz, Agosto 2011

NyS N° 073
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Perspectivas del Mundo y Argentina. Agosto 2011

NyS N° 074
¢ Es suficiente la Inversion para crecer a tasas chinas?. Septiembre 2011

NyS N° 075
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Los problemas de los desarrollados empiezan a golpear a los
emergentes. Septiembre 2011

NyS N° 076
La Deuda Invisible. Noviembre 2011

NyS N° 077
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Perspectivas econdmicas postelectorales. Octubre 2011

NyS N° 078
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Un 2012 dificil a nivel mundial y local. Noviembre 2011

NyS N° 079
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Un 2012 con complicaciones internas y externas. Diciembre 2011

NyS N° 080
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: La sabana se acorta y el frio lo empieza a sentir la gente. Marzo 2012

NyS N° 081
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: La necesidad tiene cara de hereje. Abril 2012
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NyS N° 082
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: La economia en el centro de la escena. Mayo 2012

NyS N° 083
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Se reducen las alternativas. Junio 2012

NyS N° 084
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Se reflejan las inconsistencias acumuladas. Julio 2012

NyS N° 085
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Todos priorizando el HOY. Agosto 2012

NyS N° 086
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: En 2013: ;se profundizara el “modelo” o las distorsiones?.
Septiembre 2012

NyS N° 087
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: 4Se nos cayé el mundo encima o nos tropezamos?. Octubre 2012

NyS N° 088
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: EI camino hacia la recuperacion esta cubierto de riesgos. Noviembre
2012

NyS N° 089
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Perspectivas para el 2013: un afio con altos y bajos. Diciembre 2012

NyS N° 090
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Mejoran las perspectivas a corto plazo. Marzo 2013

NyS N° 091
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: La economia de las elecciones. Abril 2013

NyS N° 092
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Apuntalar la economia para las elecciones. Mayo 2013

NyS N° 093
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Al borde de la estanflacion. Junio 2013

NyS N° 094
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Escenario internacional no tan bueno. Julio 2013

NyS N° 095
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Se reducen los margenes de maniobra. Agosto 2013

NyS N° 096
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: El dilema argentino para el 2014. Septiembre 2013
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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 Suscripcion: Forma de Pago:
6meses $ 100 2 numeros Efectivo (en nuestras oficinas)
1 afo $ 200 4 numeros Cheque a la orden de Fundacién Norte y Sur
2 anos $ 400 8 numeros 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:  ...... looan.n. | T

3 % info@fundacionnorteysur.org.ar
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