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SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

De acuerdo al IGA-OJF, en octubre la
actividad econémica cay6 3,9% interanual
y retrocedié 0,1% mensual en la medicion
desestacionalizada. En el mes pasado, se
destacaron las bajas en la industria, el
comercio y la intermediacion financiera.

8%
6%

4%

En octubre, la producciéon industrial se
contrajo 6,4% interanual y se erigié como
uno de los principales responsables de la
caida del nivel general de actividad. Su
retroceso excede la dificil situacion que
atraviesa la rama automotriz y alcanza
practicamente la totalidad de los sectores
de la industria.

-2%

-4%

-6%

Por su lado, el comercio retrocedid 6,6% anual en el mes de octubre, acumulando de esta forma una
retraccion de 4,4% en el afo. El comercio mayorista se contrajo 6,9% anual y continda siendo
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Fuente: OJF & Asociados

impactado por el menor volumen de comercio exterior, especialmente en la segunda mitad del afio.

Ademas, el comercio minorista cedié 6,4% anual, afectado por el fuerte descenso que muestra la

demanda doméstica.

Transcurridos diez meses del afo, el nivel general de actividad mantiene una clara tendencia negativa,
en la que dos de los sectores mas importantes, como lo son la industria y el comercio, contindan
mostrando importantes descensos interanuales. A esto se le agrega la desaceleracion del agro, que

suele perder influencia a partir del tercer trimestre, y del sector financiero, por lo que esperamos que la

dinamica recesiva se acentue en lo que resta del 2014.

INFLACION

De acuerdo a nuestras estimaciones, los
precios minoristas registraron en octubre una
suba mensual de 2,2%, mostrando una
desaceleracion desde el pico de 3%
alcanzado en agosto y el 2,4% evidenciado en
septiembre. En términos interanuales, la
inflacion alcanzo el 42%.

El rubro que més crecié con respecto al mes
pasado fue Equipamiento y Funcionamiento
del hogar (6,7%), reflejando el aumento de
20% en el sueldo minimo del servicio
doméstico dispuesto por el gobierno. A esta
suba se le agregaréa un 10% de incremento en
enero y, desde noviembre, se implementara el
pago de la ART de manera obligatoria, con
cuotas que van desde los $130 hasta $230,
segun la cantidad de horas trabajadas.

ESTIMACION INFLACION DE OCTUBRE
Var. % mensual e incidencia

Estimador Inflacién

var % mensual Incidencia

Equip. y Funcionamiento del Hogar 6,7% 0,48
Esparcimiento 2,9% 0,25
Bienes Varios 2,6% 0,11
Alimentos y bebidas 2,4% 0,86
Salud 2,3% 0,20
Educacion 1,4% 0,06
Indumentaria 0,7% 0,03
Transporte y comunicaciones 0,7% 0,10
Vivienda 0,6% 0,07
Estimacion inflacion OCTUBRE 2,2% 22
INFLACION ANUAL 42,0%

Fuente: OJF & Asociados
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Por su parte, Alimentos y Bebidas volvié a ser el rubro con mas incidencia, avanzando 2,4% mensual y
aportando 0,86 p.p. En este caso, se destacan los aumentos en cereales y derivados (3,4%), carnes
(1,9%), lacteos (2,4%) y verduras (6,4%). Por ultimo, cabe destacar el aumento de 7,5% en las
medicinas prepagas autorizado en agosto, que llevé a una suba mensual en el rubro Salud de 2,3%.

Asi, y a pesar del contexto recesivo en el que esta inmersa la economia argentina, la inflacion se
mantiene por encima del 2% mensual y cerraria el 2014 en torno al 41% anual.

SITUACION FiscAL

Durante el mes de septiembre, el déficit del Sector Publico No Financiero (SPNF) ascendié hasta los $
23.830 M, duplicando el guarismo registrado en igual periodo de 2013. En términos acumulados, el rojo
presupuestario asciende hasta los $ 118.491 M, siendo este resultado casi tres veces superior al
registro de un afo atras.

En concreto, al cierre del tercer trimestre los ingresos genuinos (es decir, descontando las utilidades del
BCRA) muestran una tasa de expansion de 35,6% anual, mientras que los gastos lo hacen a un ritmo
10,6 p.p. superior. A lo largo del afio, las erogaciones del sector publico han sido impulsadas
fundamentalmente por los gastos en subsidios al sector privado, cuya dinamica es dominada por las
transferencias al sector energético (+68,6% anual), dado que los giros destinados al transporte u otras
empresas publicas presentan contracciones en

términos reales. i
RESULTADO FISCAL: SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

. . Como % del PBI, excluyendo BCRA
Lo importante de esta trayectoria para los gastos es

que conspira contra cualquier intento que haga el 3%

BCRA para moderar la tasa de inflacion. Si bien la % |

autoridad monetaria ha intentado reducir el ritmo de  o% |

expansion de la cantidad de dinero, lo cierto es que ;ﬁ
los giros al fisco han crecido 68% anual y no hay nada

Primario

que haga suponer que esta tendencia vaya a cambiar. 4% \\\\g
Para el cierre del afio, proyectamos un déficit proximo ::
alos $ 190.000 M, lo que representa un 4,7% del PBI, 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 20l4e 2015e

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

1,3 p.p. por encima del registro de 2013.
M&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

e Através de una operacién realizada en EE.UU., la farmacéutica y agroquimica china Nutrichem acaba
de hacer pie en el grupo controlante de Atanor. La firma estadounidense Albaugh les vendié el 20%
de la firma argentina en US$220 M.

e Lacadena argentina de supermercados La Anénima cerrd la compra de la red de supermercados y
autoservicios neuquina Topsy y su segunda marca Bomba. Se hard cargo de sus treinta sucursales
luego de pagar $40 M por el fondo de comercio.

* Molinos Rio de la Plata vendera la planta de arroz Romang en Santa Fe por US$4 M. La petrolera
brasilefia Petrobras destinard US$622 M para el desarrollo de la formacion Punta Rosada, provincia
del Neuquén. La inversidn contempla la perforacion de 44 pozos de hasta 4.000 metros de
profundidad para la busqueda del 'tight' gas.
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e Pampa Energia invertird $750 M para ampliar en 115 MW la capacidad instalada de la Central
Térmica Loma de La Lata, en Neuquén.

SECTOR EXTERNO

En el mes de octubre, el balance comercial arrojé un resultado positivo de US$ 361 M, cifra que
representd una disminucion de 39% con respecto al mismo mes del afio anterior. Esto se debi6 a que
las exportaciones cayeron casi un 15% mas que las importaciones en términos interanuales. Asi, el
superavit comercial acumula en lo que va del afio un saldo de $ 6.151 M, cayendo 11% anual.

Las exportaciones retrocedieron 16% interanual, alcanzando los US$ 5.967 M. Se registraron caidas
anuales bruscas en las manufacturas de origen agropecuario, manufacturas de origen industrial y
combustibles y energia, que retrocedieron 18%, 21% y 19%, respectivamente. En tanto, los productos
primarios exportados crecieron 2% con respecto al décimo mes del afio anterior debido a un aumento
en las cantidades, ya que los precios siguieron la tendencia bajista y evidenciaron una caida anual de
11%.

Las importaciones, por su parte, mostraron una caida de 14% en relaciéon a un afo atras. Esto fue
consecuencia de caidas bruscas en las compras de piezas y accesorios para bienes de capital y de
autos, que cayeron 37% y 55% interanual, respectivamente. Asimismo, también se registraron caidas
anuales en bienes de consumo (-15%) e intermedios (-1%), mientras que las variaciones interanuales
en el ingreso de bienes de capital y combustibles y lubricantes resultaron positivas (5% y 10%,
respectivamente).

BoLSA Y FINANZAS

La FED, en la reuniéon de Octubre del FOMC, decidi¢ finalizar con el programa de estimulos monetarios
disminuyendo sus compras mensuales a cero a partir de noviembre. Esta reduccion gradual habia
comenzado a principios de afio con un volumen de inyeccion de US$ 85 billions mensuales. La
decision de la FED ha sido consecuente con una economia que muestra mayor solidez tal como
evidencia la segunda estimacion del PBI del tercer trimestre, que da cuenta de un crecimiento de 3,9%
anualizado. De esta forma, ante una mayor solidez en la expansion de la economia, la politica monetaria
ya no necesita ser excesivamente expansiva. Ante este contexto, los mercados han reaccionado de
buena forma ya que en lo que va de noviembre los principales indices bursatiles muestran alzas
alcanzando nuevos maximos histéricos. En particular, el indice Dow Jones (+1,4%) llegd a los 17.635
puntos y el S&P (+1,1%) alcanzé los 2.040. Por su parte, el indice Nasdag composite aumentd 1,3%
alcanzando los 4.689 puntos.

BONOS EN DOLARES, PESOS Y CONTADO CON LIQUIDACION
En indice 31-dic -13=100

En el ambito local, en las dultimas

semanas el dolar contado con “C s
liquidacion ha bajado |, | =—aa17s < £l BCRA abligaa .
considerablemente COMO g | ===mat7uss < DAl 1 6
consecuencia de medidas que ha  j59 { =cc —————— 15
llevado a cabo el BCRA, junto con 140 L 14
una expectativa positiva sobre el 130 A 7 \v 13
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entre este tipo de cambio y el oficial 100 ' W A T 10
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liquidacion surge del precio implicito

Fuente: OJF & Asociados en base a datos de mercado
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que resulta de la operacion entre la compra de un activo (acciones 0 bonos) denominado en pesos que
cotiza localmente y ese mismo activo denominado en ddlares que cotiza en el exterior. En las Ultimas
semanas, el precio de los bonos en pesos cayo fuertemente debido a que el BCRA les exigio a las
aseguradoras venderlos. Asi, tomando como ejemplo el Bonar X (AA17), puede observarse que su valor
disminuy6 16% desde finales de septiembre. Al mismo tiempo, la mayor expectativa de acuerdo con los
holdouts en enero produjo una suba de 2% en el mismo bono que cotiza en ddlares en el exterior. De
esta forma, el tipo de cambio implicito disminuyé 20% en un mes y medio, desde los $15/US$ hasta
$12/US$ arrastrando al MerVal a una caida superior al 12% en pesos.

MONEDA

En octubre, la base monetaria se expandié $ 25.121 M, hecho que llevé a una reducciéon de su tasa de
crecimiento desde 26,5% anual a comienzos de este afio a 24,7% el mes pasado. Ademas, la
asistencia al tesoro alcanzé los $ 21.984 M en octubre, acumulando en el afio un total de $ 97.950 M.

Durante el mes pasado, el BCRA decidié mantener inalteradas las tasas de interés vigentes para sus
colocaciones de Letras a 90 dias para lograr una considerable absorcion monetaria. De hecho, pese a
qgue enfrentaba vencimientos de capital e intereses por las Letras y Notas por un total de $ 41.466 M,
logré colocar un total de $ 45.108 M, hecho que le permitié retirar un total de $ 3.642 M.

En diez meses del afio, esta politica de esterilizacion del BCRA permitié alcanzar una absorcion
monetaria bruta de $ 103.978 M, permitiendo a la autoridad monetaria contar con un amplio margen de
maniobra de cara a las mayores necesidades de financiamiento del tesoro, que suelen ser
particularmente elevadas en el mes de diciembre.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

En el mes de octubre, 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.

Ademas, el ICC subi6 en la Capital Federal y en el Interior del Pais, registrando alzas mensuales de
7,1% y 1%, respectivamente, y bajo en el Gran Buenos Aires, donde evidencidé una merma de 3,7% con
respecto al mes anterior.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

En el 2015, la caida en el precio de la soja barreria con el superavit comercial, justo en un afio en el que
los vencimientos de deuda en ddlares son elevados y la economia necesita divisas para evitar una
mayor recesion. En ese contexto, vemos probable que el Gobierno alcance un acuerdo con los
holdouts, méas por necesidad que por conviccion.

La caida en el precio de la soja a US$383 por tonelada representa un retroceso de 30% respecto al
precio de mayo (ultima cosecha). Este nuevo escenario esta planteando un interrogante respecto de la
viabilidad de la produccion de soja en algunas regiones para la siguiente campafa. De cara al préximo
afo, el area sembrada mostraria un retroceso significativo. Frente a esto, la rentabilidad de la
produccion de soja se ha reducido fuertemente, especialmente en las regiones de menor productividad
0 mayor distancia al puerto. De cara a la proxima campafa, la caida del margen del negocio se
ajustaria parcialmente a través de un abaratamiento de los arrendamientos y esquemas en los cuales el
arrendador asuma mayores riesgos que en temporadas anteriores. Las principales zonas productoras
afectadas por este contexto son las provincias de Santiago del Estero y Salta, y el sud-oeste de la
provincia de Buenos Aires, que en este momento presentan niveles de rentabilidad excesivamente
bajos, que harian inviable la produccion con la estructura de costos de la Ultima cosecha.
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Teniendo en cuenta estos factores, estimamos que el area sembrada de soja caeria 4,2% y alcanzaria
las 19.500.000 hectareas. Ademas, en un contexto de fuertes restricciones a las importaciones, el
sector agropecuario se vera forzado a utilizar insumos de menor calidad, afectando negativamente el
rendimiento medio de la tierra, que seria de 2,57 toneladas por hectarea. De esta manera, la
produccion total para la siguiente campafa seria de 50,1 millones de toneladas, valor que representa
una disminucion de 9,7% respecto de su resultado de este afio. La misma realidad impactara sobre la
produccion de maiz, que estimamos alcanzaria las 27,6 millones de toneladas, disminuyendo 11,1%
interanual. Por otro lado, la produccién de trigo seria equivalente a 8,7 millones de toneladas, valor que
representa una merma de 5,9% respecto de su valor de este afio, y se destinaria mayormente a
consumo interno.

Como consecuencia de esto la caida en las exportaciones agricolas llevaria a la balanza comercial a un
déficit por primera vez desde el 1999 (sin considerar que el acuerdo que alcanzé el Gobierno con las
cerealeras para anticipar la liquidacién de unos US$1.500 millones van a descontarse en 2015).
Sumando a eso los pagos de intereses y el déficit en la cuenta de servicios es probable que la cuenta
corriente de la balanza de pagos muestre un déficit de mas de US$8.000 millones, sin mencionar el
hecho de que los dividendos no estan siendo girados al exterior.

A esto se le debe sumar un déficit en la cuenta capital que podria rondar los US$15.880 millones,
teniendo en cuenta las amortizaciones de la deuda publica y privada, a lo que se le suma las salidas
por el ddélar ahorro y los vencimientos de la deuda publica interna denominada en ddlares, que
finalmente resulta en una salida de capitales.

Estas cifras suponen un acuerdo con los holdouts, lo que implicaria tener que pagar los US$1.227
millones que no se abonaron este afo.

Con todo esto, se necesitarian unos US$24.000 millones para pagar esta balanza de pagos y soélo
US$12.000 millones podrian salir de las reservas, el resto debe ser obtenido mediante la colocacion de
deuda.

Por esta razén, creemos que mas que nada por necesidad el Gobierno podria llegar a un acuerdo con
los holdouts. La alternativa, implicaria la necesidad de obtener aproximadamente US$ 9.000 millones
de las importaciones y unos US$ 3.000 millones del no pago a los acreedores. Pero esto implicaria una
baja de las importaciones del 10% y un ajuste recesivo con una caida del PIB del 4%, teniendo en
cuenta el arrastre estadistico y otros factores.
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Uttimo Dato Variaciones*
VARIABLE u"'da‘.‘ de Mes Nivel Mensual Anual Acumulada
Medida
Produccién y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 oct 14 168,8 -0,1% 2 -3,9% -2,0%
Indice de Produccién Industrial (IPI OJF) 1993=100 oct 14 182,3 0,3% 2 -6,4% -4,1%
Indice de Inversidn Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 oct 14 170,1 -0,6% 2 0,5% -1,6%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA I 14 7,5 00 © 71
Precios
IPCNu 4T "13=100 oct 14 111,0 1,2%
Estimacion de inflacion 1999=100 oct 14 1.059 2,1% 42,0% 34,2%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $ / US$ oct 14 8,5 0,6% 44,5% 33,2%
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
Recaudacién Tributaria $M oct 14 104.606 6,0% 40,8% 35,3%
Resultado Primario $M sep 14 -4.258 -5.127 -4.670 -7.274
Resultado Financiero $M sep 14 -13.284 -11.407 -8.442 -31.522
Deuda Publica US$ M v 13 202.995 2.012 5.532 5.532
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) Us$ M oct 14 5.967 -0,8%  -16,5% -11,0%
Importaciones de Bienes (CIF) Us$ M oct 14 5.606 0,1% -14,4% -10,6%
Saldo Comercial US$ M oct 14 361 -43 -233 -1.049
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA Us$ M Al 14 nov 28.288 3,6%  -13,3% -39,0% 3
Base Monetaria ° $M Al 14 nov  407.488 -0,2% 20,4% 82,8% 3
M2 (promedio mensual) $M Al14 nov  676.466 1,5% 27,3% 107,2% 3
Depdsitos Privados $M Al14 nov  656.107 2,4% 28,6% 101,4% 3
Préstamos al Sector Privado no Financiero ® $M Al14 nov  565.207 1,4% 20,1% 95,4% 3
Tasa de Interés Adelantos en C.C., $ (1-7 dias) % Al 25 nov 23,61 23,6 9,0 8,7
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 25 nov 19,81 19,8 0,6 -1,8
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos. Basicos | Al 26 nov 673 -35 -97 -135
Merval en ddlares (ajustado por TC implicito) Puntos Al 26 nov 846 -7,3% 27,7% 40,1%
Merval en pesos Puntos Al 26 nov 10.125 -15,1% 77,0% 87,8%
Internacional
Délar $ / US$ Al 26 nov 8,52 0,2% 38,8% 30,7%
Délar Implicito $ / US$ Al 26 nov 11,97 -8,4% 38,6% 34,0%
Délar Blue $ / US$ Al 26 nov 13,28 -6,6% 38,8% 32,8%
Euro Us$ / € Al 26 nov 1,36 8,5% 0,1% -1,1%
Real R$ / US$ Al 26 nov 2,22 -10,3% -5,0% -5,8%
Soja US$ / ton | Al 26 nov 384,71 0,0% -21,7% -20,2%
Trigo US$ / ton | Al 26 nov 206,50 55% -14,2% -7,1%
Maiz US$ / ton | Al 26 nov 148,91 0,4% -8,9% -10,4%
Petrdleo WTI US$ / bbl | Al 26 nov 73,69 -8,5%  -20,5% -25,1%
Oro US$ / oz troy | Al26 nov 1.197,80 2,2% -3,5% -0,4%
EE.UU. T Bond 10 afios % Al 26 nov 2,24 -0,09 -0,50 -0,79
indices de Confianza
Confianza del Consumidor (Universidad Di Tella) 8 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: 2015: LA ERA DEL DOLAR

Mientras la Fed anuncia que termina su politica de estimulos monetarios, a través de la cual emitio unos
US$450 mil miflones anuales solo en 2014, el BOJ comunico una ampliacion de su programa de
inyeccion de yens por un equivalente de US$250 mil millones y el BCE establecio dos nuevos
programas de compras de titulos securitizados que en los primeros dias inyecto unos €2 mil millones
diarios. Esto junto con las perspectivas de suba de tasas esta llevando al fortalecimiento del ddlar a
nivel mundjal.

La suba del ddlar esta detrds de la caida en el valor de las monedas europeas, asidticas y
latinoamericanas dado que la expeclativa de una suba de tasas en EE.UU. lleva a que los capitales
comiencen a refugiarse en el ddlar y salir de activos mas riesgosos y volatiles, como los commodities.

Esto no pudo haber sido mas inoportuno para la economia argentina que enfrenta una creciente
necesidad de ddlares en 20175.

La bajaen el precio de la soja y otros commodities agricolas tiene el potencial de terminar con e/
superavit comercial argentino en 2015, a menos que el gobierno intervenga aun mas /as importaciones.

Maés del 90% de las importaciones argentinas son insumos, energia, bienes de capital o piezas de
maquinarias. Por ello el gobierno enfrenta un importante dilermna o cuida los ddlares o cuida la actividad
economica.

Pero las dificultades no terminan alli, porque las expectativas tambien juegan y tanto la aceleracion de
la inflacion local como la caida de reservas ya han provocado dos corridas cambiarias en lo que va del
ano. La primera en enero, que termind con una devaluacion y suba de lasas de interés y la segunda
que comenzo luego del default y termind en octubre con la venta forzada de activos en ddlares de la
compariias de sequros. Por eso el gobierno tomo ciertas medidas para intentar mostrar mas reservas,
como colocar como reservas U$5814 millones del swap con China. Sin embargo, en 2015 la necesidad
de ddlares es mayor y en ese contexto el acuerdo con los holdouts puede ser una puerta a la obtencion
de dolares

INTERNACIONAL: EL DOLAR VIENE LLEGANDO

Mientras Japon recargd las armas monetarias incrementando los estimulos monetarios con la compra
de titulos, y en la Eurozona Dragui, anuncié un nuevo paquete de estimulo, EE.UU. termind con el
Tappering y se prepara a subir las tasas durante el 2015. Esto implica que indefectiblemente el dolar se
fortalecera y, de hecho, ya lo esta haciendo, por las expectativas que se estan generando sobre las
tasas de interés.

A medida que las tasas de interés en EE.UU. comiencen a subir, las inversiones y los flujos de capitales
se dirigiran hacia alli, saliendo de activos mas riesgosos y volatiles. Esto explica la caida que estan
experimentando casi todas las monedas y los commodities, en general.

El fin del tappering americano
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La FED, en la reunién de

Octubre del FOMC, decidi6 | goRTALECIMIENTO DEL DOLAR EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES
finalizar con el programa

de estimulos monetarios

disminuyendo sus compras V%M Acanutledo V%A
mensuales a cero a partir 2

de noviembre. Esta Monedas Internacionales

reduccion gradual habia Euro USS/ € -1,6% -9,4% -6,7%
comenzado a principios de | Yen USS/¥ -5,7% -8,0% -13,7%
aflo con un volumen de Libra USS/£ -1,4% -4,2% -1,1%
inyeccion de US$ 85 mil —

millones mensuales. La | Commodities

decision de la FED ha sido Oro USS / oz troy -3,4% -2,6% -10,4%
consecuente  con una Petrdleo USS / barril WTI -11,5% -20,1% -16,5%
economia que muestra Soja USS / tn 10,6% -20,7% -18,7%
mayor solidez tal como Maiz USS / tn 7,9% -12,9% -12,6%
evidencia la primera Carne* USS/Kg -2,0% 43,5% 49,996
estimacién del PBI del Monedas Latinoamericanas

tercer trimestre, que da | g RS/USS 6,3% -8,0% -10,0%
cuenta de un crecimiento Chile $/USS 1,7% -10,4% -11,8%
de 3,5% anualizado. Colombia $/Uss 3,4% -8,0% -8,1%
En este tercer trimestre la Perd S/USS -0, 7% =4,5% -4,6%
economia mostrdé un buen *Came importada de Australia yNueva Zelanda a EE.UU. a precio de importacion CIF
desempefio debido a un Fuente: OJF & Asociados

incremento del consumo
privado y publico. Las familias | EE.UU.: COMPRA DE BONOS MENSUAL DE LA FED

aumentaron 1,8% anualizado sus gastos uss M
) ; 90.000
mayormente en bienes durables, mientras 80.000

que el gobierno federal incrementd su
consumo 10% debido a una fuerte suba
de 16% anualizado en el gasto en
defensa. Al mismo tiempo, la inversion fija | 50-000
privada no residencial mejoré 5,5% | 40-000
anualizado respecto del trimestre anterior | 30.000
y el desempleo bajé a 5,8%. 20.000

10.000
En efecto, en octubre la tasa de 0

desempleo se ubico en 5,8% de la fuerza
laboral disminuyendo 0,1 p.p. respecto
de septiembre, producto de la creacion
de 214 mil puestos de trabajo no

70.000
60.000

dic-13
jun-14
jul-14

ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
ago-14
sep-14
oct-14
nov-14

Fuente: OJF & Asociados en base a FED

agricolas con respecto al mes anterior. De este modo, si continia esta tendencia decreciente es
esperable que el afio que viene se alcance una tasa del 5,5%.

El mercado laboral luego de alcanzar mas de 15 millones de personas desempleadas y una tasa del
10% en su peor momento de la crisis subprime, comenzd a recuperarse lentamente. Actualmente,
muestra menos de 9 millones de personas desempleadas, dato que no se observaba desde enero de
2008 y una tasa de 5,8% de la fuerza laboral. Por lo tanto, es evidente que la situacion laboral mejoré
considerablemente aungue en un tiempo bastante extenso. Sin embargo, todavia no se ha alcanzado la
tasa de desocupados que habia previo a la crisis del 2008/2009 (5% en diciembre de 2007).
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En definitiva, a medida que las cifras de la economia norteamericana vuelven a la normalidad, se torna
cada vez mas evidente que también lo hara la politica monetaria. Es por ello que segun la opinién del
mercado en general (observable a través de los futuros de tasa que cotizan en Chicago) y las opiniones
de los mismos directores del FOMC (que son quienes deben tomar la decisién de mover las tasas de
interés) es que en el 2015 la tasa interbancaria intradiaria que a la que apunta la Reserva Federal no
puede seguir en cero en 2015.

Europa y Japdn cargan las armas monetarias

Mientras tanto Europa y Japdn anunciaron politicas parecidas al “Quantitative Easing” que la Reserva
Federal terminé en noviembre al llevar a cero el tappering.

El 2 octubre, el Banco Central Europeo anuncié dos nuevos programas para la compra de activos
financieros con garantia luego de mantener la decisiéon de sostener una tasa de interés negativa para
los préstamos a los bancos. Si bien aun no se establecié un limite para este programa, desde el 17 de
octubre (fecha en que comenzoé a activarse) estos programas implicaron una inyeccion promedio de
liguidez de unos €2.000 millones diarios, que de mantenerse implicarian unos US$500 mil millones al
afio.

A su vez, el 30 de octubre Haruhiko Kuroda, presidente del Banco de Japdn anuncio la ampliacion del
programa de estimulos monetarios via el incremento de la compra anual de bonos del gobierno de ¥50
billones (trillons) a ¥80 billones (trillons). Esto implica un incremento cercano a los US$ 250 mil millones
anuales de liquidez.

En definitiva, a partir de noviembre EE.UU. deja de inyectar unos US$450 mil millones anuales, pero al
mismo tiempo Japdn emitird unos US$250 mil millones adicionales en yens y el BCE podria inyectar
otros US$500 mil millones si mantiene el ritmo de emisién de los primeros dias en el programa de
comprar de activos financieros. Liquidez no va a faltar, pero seguramente el déalr se fortalecera.

ARGENTINA REQUIERE DOLARES

Heservas verdaderas

Los ddlares son también un insumo muy importante para la economia argentina. Mas del 90% de las
importaciones de argentina son insumos, energia, bienes de capital o piezas de bienes de capital. Por
ello el gobierno enfrenta un importante dilema o cuida los ddélares o cuida la actividad econdmica.

Pero las dificultades no terminan alli, porque las expectativas también juegan y tanto la aceleracion de
la inflacion local como la calda de reservas ya han provocado dos corridas cambiarias en lo que va del
afo. La primera en enero, que ter-mind con una devaluacion y suba de tasas de interés y la segunda
que comenzo luego del default y termind en octubre con la venta forzada de activos en délares de la
compafias de seguros, la colocacion de un bono dollar-linked. Adicionalmente, el gobierno tomd
ciertas medidas para intentar mostrar mas reservas, como colocar como reservas U$S814 millones del
swap con China.

A tres afos de la introduccion del cepo cambiario el balance que se hace no es positivo, ya que el
objetivo de la medida era contener la pérdida de reservas, y éstas terminaron debilitandose a lo largo
de todo el periodo. De cara al afio que viene y a las elecciones, el gobierno esta intentando disimular su
caida, recurriendo a medidas especificas para mostrar un nivel alto de las mismas.

Actualmente, el nivel de reservas es de US$ 28.mil millones, pero el mismo se encuentras distorsionado
y las reservas “reales”, es decir aquellas que pertenecen al Banco Central son algo menores.

Fundacion Norte y Sur - Reconquista 458, 8° piso - (C1003ABJ) Bs As - Tel: (5411) 4394-3993 - E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar ~ 1(



norte Y SuUr ruorcon

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (28/11/2014)

Como un primer punto a destacar, en la contabilidad oficial figuran US$ 696 M que el gobierno deposité
en Nacion Fideicomisos para el cobro por parte de los tenedores de deuda que las calificadoras
consideran en default, pero esta suma podria ascender hasta los US$ 1.227 M al cierre del afio. A esto
se le suman los swaps con China que se estan imputando por un monto de US$ 814 M por el acuerdo
firmado con China, aunque para diciembre podrian sumarse adicionales con Rusia y Francia. Debe
mencionarse que estos no son una fuente de divisas renovables, ya que las mismas dependen de la
voluntad de los paises a negociar y no son del todo disponibles.

Ademas, hay que tener en cuenta que los importadores generaron deudas con sus proveedores
internacionales por unos US$ 5.500 M, ante las dificultades para importar. Esto evité que las reservas
bajaran pero tarde o temprano deberan ir cancelandose. El sector automotor el mas perjudicado con
casi el 50% del monto adeudado, seguido de los importadores de electrodomésticos. Siguiendo en
linea con la pretension de controlar la salida de divisas via restriccion de importaciones, esta deuda
podria seguir incrementandose hasta los US$ 6.071 M al cierre del afio.

Por ultimo, en lo que
~ ARGENTINA: DISPONIBILIDAD DE LAS RESERVAS
queda del anfo se | g waeuss

sumaran divisas
asociadas a los [3000 Deuda de Nuevos swaps
acuerdos sectoriales  [28.000 Importadores : - China/Rusia/Francia

especificos. Por un |26.000

Adelanto cerealeras

. Deuda de Bonos No pa.gados
lado el comprom|§o 24.000 Importadores Swap China
del | d Col_mp_lceljo 22.000 Deuda de
cerealero, ae liquiaar 50,000 ey Importadores
US$ 5700 M en el 18000 délares e
ultimo trimestre, |"® P

' dolares
representaria un |16.000 )
. L Encajes en
ingreso de divisas |[14.000 délares

por US$ 1.500 M. Si |12.000
bien esta noticia €S |i0000

positiva, es un | g0 Reservas Reservas
adelanto de 600 Reales Reales Reservas
liquidaciones. El afio | Reales
que  viene, los | 409
productores de | 2000

| dri dic-13 oct-14 dic-14
cereales pO ran Fuente: OJF & Asociados en base a BCRA, INDEC y estimaciones propias
demorar la

liquidacion si las expectativas de devaluacion se acrecientan. La otra fuente de financiamiento se
obtendra a través de la licitacion del 4G, del cual se espera un ingreso por US$ 596 M de los US$ 1.618
M que ofrecieron Personal, Claro y Movista, pero habra que ver si estos fondos no terminan siendo
consumidos por la fuerte demanda de importaciones de equipos que implicaran las inversiones en el
sistema de 4G.

Las divisas en el 2015

En el 2015, la caida en el precio de la soja barreria con el superavit comercial, justo en un afio en el que
los vencimientos de deuda en ddlares son elevados y la economia necesita divisas para evitar una
mayor recesion. En ese contexto, es que vemos probable que el Gobierno alcance un acuerdo con los
holdouts, méas por necesidad que por conviccion.

La caida en el precio de la soja a US$383 por tonelada, lo que representa una caida de 30% respecto
al precio de mayo (Ultima cosecha). Este nuevo escenario esta planteando un interrogante respecto de
la viabilidad de la produccién de soja en algunas regiones para la siguiente campafna. De cara al
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proximo afio, el area sembrada mostraria un retroceso significativo. Frente a esto, la rentabilidad de la
produccion de soja se ha reducido fuertemente, especialmente en las regiones de menor productividad
0 mayor distancia al puerto. De cara a la proxima campafa, la caida del margen del negocio se
ajustaria parcialmente a través de un abaratamiento de los arrendamientos y esquemas en los cuales el
arrendador asuma mayores riesgos que en temporadas anteriores. Las principales zonas productoras
afectadas por este contexto son las provincias de Santiago del Estero y Salta, y el sud-oeste de la
provincia de Buenos Aires, que en este momento presentan niveles de rentabilidad excesiva-mente
bajos, que harian inviable la produccion con la estructura de costos de la Ultima cosecha.

Teniendo en cuenta estos factores, estimamos que el area sembrada de soja caeria un 4,2% vy
alcanzaria las 19.500.000 hectareas. Ademds, en un contexto de fuertes restricciones a las
importaciones, el sector agropecuario se vera forzado a utilizar insumos de menor calidad, afectando
negativamente el rendimiento medio de la tierra, que seria de 2,57 toneladas por hectarea. De esta
manera, la produccion total para la siguiente campana seria de 50,1 millones de toneladas, valor que
representa una disminucion de 9,7% respecto de su resultado de este afio. La misma realidad
impactara sobre la produccion de maiz, que esti-mamos alcanzaria las 27,6 millones de toneladas,
disminuyendo 11,1% interanual. Por otro lado, la pro-duccién de trigo seria equivalente a 8,7 millones
de toneladas, valor que representa una merma de 59% respecto de su valor de este afio, y se
destinaria mayormente a consumo interno.

Como consecuencia de esto la caida en las ESTIMACION DE LA BALANZA DE PAGOS 2015
exportaciones agricolas llevaria a la balanza millones de délares
comercial a déficit por primera vez desde el 1999. -
Sin contar, que el acuerdo que alcanzé el Gobierno Balanza Comercial _FOB'FOB -1.837
con las cerealeras para anticipar la liquidacion de Balanza Comercial 2015 -337
unos US$1.500 millones van a restar en 2015. Adelanto de cerealeras a 2014 -1.500
Sumando a eso los pagos de intereses y el déficit en |Balanza de Servicios -2.350
la cuenta de servicios es probable que la cuenta |Rentas -11.311
corriente de la balanza de pagos muestre un déficit Intereses -3.471
de més de US$8.000 millones, sin contar el hecho Utilidades -7.840
de que los dividendos, no estan siendo girados al Transferencias Corrientes 504
exterior. Total Cuenta Corriente -16.002
A esto se le debe sumar un déficit en la cuenta [Reinversion de Utilidades 7.840
capital que podria rondar los US$15.880 millones, |Cuenta Corriente s/ utilidades -8.162
teniendo en cuenta las amortizaciones de la deuda
publica y la privada. A lo que se le suma las salidas Amort. Neta deuda externa publica 5858
pgr gl dolgr ahorro y los yeno|m|entos c/le la deuda Amort.s deuda externa pub 5,517
publica interna denominada en ddlares que . )
finalmente resulta en una salida de capitales. Pagos no realizados bonistas en 2014 -1.227
Roll Over Org Int 886
Esta.s Cnfra guponen un acuerdo con los holdputs Y | Amort. Deuda externa priv 9 642
ello implicaria tener que pagar los US$1.227 millones ,
que no se pagaron este ano. Délar ahorro -3.600
Otros Movimientos de capitales (1) -3.780
Con todo esto, se necesitarian unos US$24.000 |cuenta capital (s/reinv. Utilidades) -15.880
millones para pagar esta balanza de pagos y sélo
US$12.000 millones podrian salir de las reservas, el |Resultado de Ia Balanza de Pagos -24.042
resto debe ser obtenido mediante la colocacion de o
deuda. Variacion de reservas -12.042
Financiamiento requerido -12.000
Por esta razdn, creemos que mas que nada pPor |(1)incluye pagos en délares de Boden15 (deuda local)
necesidad el Gobierno podria llegar a un acuerdo |gyente: 0JF y Asociaos

con los holdouts. La alternativa, implicaria la
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necesidad de obtener nos US$9.000 millones de las importaciones y unos US$3.000 del no pago a los
acreedores. Pero esto implicaria una baja de las importaciones del 10% y un ajuste recesivo con una
caida del PIB del 4%, teniendo en cuenta el arrastre estadistico y otros factores.

RESUMEN DE PROYECCIONES 2014-2015

2014 p 2015 p
Unidad 2013 | Politica Pesimista Base (c/ -
(s/financ. ) Optimista
Actual financ. Int)
Internac)
Probabilidad 90% 40% 50% 10%
Actividad Econémica
IGA-OJF var % anual 3,2% -2,3% -4,0% -0,5% 2,5%
PIB per capita (seglin IGA) US$ oficiales 13.229 | 11.376 10.059 11.038 11.640
Precios, Tipo de cambio y Tasas de int.
Inflacion Minorista (dic/dic) var % anual 29,8% | 41,4% 46,0% 39,0% 37,7%
Salario prom. nominal (dic/dic) var % anual 258% | 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) $/USS oficial 6,35 8,91 16,6 134 131
Tasa Adelantos en cta. cte. %TNA - dic 24,8% 32,0% 50,0% 36,0% 32,0%
Sector Publico
Sin utilidades del BCRA
) ) mill. AR$ -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. AR$ -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 23.794 13.631 14.479 25.734
Stock de Resenvas (dic) mill. US$ 28.785 15.895 16.743 25.734

Fuente: OJF & Asociados

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

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

17



norte y SUI FuNoAcon

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (28/11/2014)

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

Fundacion Norte y Sur - Reconquista 458, 8° piso - (C1003ABJ) Bs As - Tel: (5411) 4394-3993 - E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar 18



norte y SULI FuNoAcion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (28/11/2014)

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

Fundacion Norte y Sur - Reconquista 458, 8° piso - (C1003ABJ) Bs As - Tel: (5411) 4394-3993 - E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar 19



norte y sur FUNDACION

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (28/11/2014)

“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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