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COYUNTURA INTERNACIONAL: Crecimiento Mundial

« Laeconomia mundial permanece estancada, con un comercio mundial bajo que no logra cobrar
impulso.

Los emergentes explican menos el crecimiento econdmico que hasta 2014: China sigue
desacelerando, AL sin crecimiento y Rusia en recesion.

Crecimiento Economico Mundial y Comercio Contribucion al crecimiento economico global
en porcentaje .
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Comercio Mundial

El comercio internacional, cuyos motores se encontraban en los Mercados Emergentes, comienza a
entibiarse. Sus mercados internos ya no son tan dindmicos, debilitando los precios internacionales de
iInsumos industriales y alimentos.

Las ventas externas de las economias Se debilita la demanda de las economias emergentes.
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Perspectivas por Blogues

Entre las regiones que menos crecen, Latinoamérica es la méas golpeada.

Europa parece encontrar su piso, Japon se recuperay el sostenimiento del crecimiento de EE.UU. aceleraron la expansion
de los desarrollados.

De la mano de India y de los paises vecinos, el Sur de Asia se acelera.

La desaceleracion China impacta de lleno en la reduccion del PBI de Asia- Pacifico

Latinoamerica es el emergente que menos crece
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Centrales

EE.UU ha podido salir de su fuerte contraccion (2009) a partir de una drastica baja en su tasa de interés y
unainyeccién monetaria por un volumen inédito.

A su vez, se recupero su actividad manufactureray elevo fuerte su productividad en los sectores de
mayor dinamismo mundial.

Estados Unidos apuntala la recuperacion, Eurozona sale de la Productividad por Sector
recesion 2007-2014, % de variacion anual
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Centrales

En Europa, la leve recuperacion econdmica provino de una mayor contribucion del comercio exterior y la
timida recuperacion del empleo (consumo privado).

La periferia europea sale del estancamiento de la mano de Espafia, impulsada por sus exportacionesy la
baja del desempleo (25% al 21%).

Las potencias europeas siguen con un crecimiento anémico La periferia sigue estancada, con un rebrote de Espaﬁa
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@7 COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Centrales, EMPLEO

La salida de la crisis financiera de EE.UU le permitié volver a recobrar el nivel de empleo de 2008.

En tanto que Europa continua con alto desempleo, con una leve reduccion en su periferia (Espafia y Grecia).

EE.UU logro volver a las tasas de desempleo El desempleo sigue siendo un tema "periferico”
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Centrales

« La “inundacién” de dinero en Europa y Japén hacen que los rendimientos de sus titulos sean negativos.

Bonos de Espafa e Italia rinden menos que los de EE.UU.

El BCE inunda de euros los mercados, con rendimiento Reducion de Tasas de Interes desde el QE del BCE
negativos a un afo. Argentina sigue cara. 7 - ==Nemania.____ =8=Iali
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COYUNTURA INTERNACIONAL: MAPA CRECIMIENTO PAISES ASIA-PACIFICO
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il COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Emergentes CHINA

China en la “nueva normalidad”: la tasa de expansion de principal actividad (industrial) se reduce al 6% anual.

La transicion hacia un modelo liderado por el consumo (representa solo el 45% del PBI) desacelera la tasa de crecimiento
anual (6,8% en 2015). Se prevé que en 2016 prosiga esta desaceleracion (6,3%)

China debe rebalancear su crecimiento hacia el consumo privado (ventas minoristas +10% anual) y menos a la inversion
apalancada por el crédito a las sombras al sector inmobiliario y las empresas estatales
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Emergentes

Rusia: La caida en el precio del petroleo y el bloqueo econdmico fustigd a la economia con fuga de
capitales y fuerte devaluacién de su moneda.

Brasil y Sudéafrica se deterioran al compas de la caida de los commodities de exportacion.

India se beneficia de precios de alimentos y petréleo mas barato.

Brasil, Rusia y Sudafrica se alejan del crecimiento
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Latinoamérica

Pérdida en los términos de intercambio ahora sopla como viento de frente, reduciendo el principal sector de generacion
de divisas.

En 2015 la region redujo su crecimiento (-0,1%) y se prevé que este afio profundice su caida (-0,8%) por Brasil, Venezuela
y Argentina.

Post-Crisis Financiera se inagura una tendencia negatica en

Latinoamerica se acomoda a tasas de crecimiento de los 90 _ _
los ToT de Latinoamerica
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Brasil

Srasil entro en la peor recesion en 20 anos. Su Industria cayo mas

ano pasac
anos.

La crisis politica desalienta aun mas la inversidon y el contexto recesivo se profundiza, esperando una
caida mayor (-3,9% 2016)

Los efectos de dicha crisis en nuestro pais, es que en los primeros dos meses las exportaciones se
derrumbaron 20%

BRASIL INMERSO EN LA RECESION Se retrae la demanda de productos argentinos
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Brasil
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La inflacién y el déficit fiscal en la agenda de los “mercados”.
En tanto que la suba del desempleo y la restriccion crediticia profundizala recesiéon econdmica.

La magnitud del ajuste fiscal podria empeorar las condiciones econdmicas, debido a que debe atacar el
gasto publico. La carga tributaria record pone un techo a la suba de impuestos.

Luego del pico inflacionario, comienza a descender los Abultado pago de intereses agrava el deficit Fiscal. La
precios. El desempleo sigue creciendo magnitud del ajuste del Gasto.
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@ COYUNTURA INTERNACIONAL: Conclusiones Emergentes

* Los paises emergentes seguiran traccionando el crecimiento, pero a una tasa mas reducida.

* China en medio de una transicion hacia otro modelo de crecimiento, reduce la demanda. El
motor del crecimiento deja de ser industrial, exportador e inversor para recostarse sobre el
consumo y los servicios.

* Se observa un menor flujo de ingresos de capitales, en especial China (salida neta de capitales) y
los paises del Pacifico. Esto ha encarecido las tasas de interés de los mercados emergentes.

* Las perdidas por los menores precios de los commodities presionaron sus monedas a la baja, Las
monedas de los paises emergentes se han devaluado ante la abrupta caida en el precio del
petrdleo, acero y alimentos. El ajuste en su cuenta corriente fue posible gracias a sistemas
cambiarios mas flexibles.

* Latinoamérica es la region mas golpeada por la baja de los commaodities, por segundo afno
consecutivo la region tendra crecimiento nulo o negativo.

* Brasil en medio de una crisis politica y econdmica es un estorbo para el crecimiento regional, el
desenlace del impechment esta paralizando aun mas la actividad econdmica. El real se apreciay la
inflacion cede, pero la inversion y el empleo siguen en picada.
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@7 Diagnostico del nuevo gobierno sobre la economia argentina
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Actividad Economica: Crecimiento y Consumo

La economiatermino un afio con crecimiento econémico del 2,1% en 2015. El sector industrial mas resentido por la

demanda externa sin embargo creci6 1,1%

En los primeros dos meses, la actividad econdOmica empieza a contraerse (-0,5%) al igual que la actividad industrial

gue Febrero cayo -1,6%.

La actividad economica crecid 2,1% en 2015, pese a a
desaceleracion de los ultimos cuatro afios.
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Datos de actividad econémica local por el lado de la oferta

Sector Periodo Indicador Var % anual
Automotriz | Trim 2016 Produccion -18,1%
Cemento Portland | Trim 2016 Produccion -9,1%
Acero Crudo | Bim 2016 Produccion -12,4%
Produccion de Petroleo | | Bim 2016 Produccion 4,7%
Molienda Soja | Bim 2016 Volumen procesado 79,5%
Molienda Trigo | Bim 2016 Volumen procesado -12,4%
Ganaderia Bovina | Trim 2016 Produccion* -4,3%
Cria Aves | Bim 2016 Produccion** -10,0%
Ganaderia Porcina | Bim 2016 Produccién* 10,8%
Pesca Maritima | Trim 2016  Volumen - Peces -7.4%
Cosecha Soja 2016 vs 2015 Volumen -2,3%
Cosecha Maiz 2016 vs 2015 Volumen -4.2%
Cosecha Trigo 2016 vs 2015 Volumen -18,7%
Cosecha Girasol 2016 vs 2015 Volumen -20,9%

Fuente: Consultora Ledesma SRL en base a fuentes primarias.
* Toneladas equivalentes res con hueso

** Toneladas




Actividad Economica: Crecimiento y Consumo

La devaluacion del tipo de cambio, la quita de retenciones y el ajuste de tarifas a los servicios
publicos coloco a la inflacion por encima de los ingresos de trabajadores y de aquellos
sectores de menores recursos. AUH y Jubilaciones.

La inflacion se dispara por alimentos y servicios publicos La pobreza y la indigencia se acelerd en los primeros tres meses
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Actividad Economica: Salario y Empleo

» El poder adquisitivo del salario pierde 7% desde la aceleracion inflacionaria en Diciembre-Enero.

La confianza del consumidor se desvanece, empeorando su situacion econémica personal. Se frena
fuerte el consumo en el primer trimestre del afio (-4,2%)

LA CARRERA LA GANABAN LOS PERO AHORA LA GANA LA Se reducen las vtentas minoristas Por reduccion del salario.
La confianza del consumidor se resiente.
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El shock externo: el viento de frente sobre el comercio exterior

Balance Comercial anual

en miles de millones de dolares Se amplia el deficit comercial con Brasil
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@ La pulseada délar vs tasas

Tasa mata dolar...e imposibilita el arranque de la actividad econdmica. Desde que el BCRA subi6 las
tasas para calmar la subida del ddlar, el traslado del encarecimiento del dinero hizo “frezar” el crédito

a las empresas.

La suba en |a tasa de interes plancho al dolar, a un costo elevado para el BCRA
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Restriccion Externa: Reservas y Agro-Dolares

En un régimen de cambio flexible, el valor del délar fluctuara para ajustar el flujo de divisas.

Las mayores liquidaciones de los exportadores en el aiio (U$S 2.900 millones + que 2015) no se reflejo en
unasuba de las reservas internacionales (crecieron por repo Bancos Extranjeros U$S 5.000 millones)

Las reservas se recuperan menos al fluctuar el dolar LA QUITA DE RETENCIONES Y LA DEVALUACION
ALENTARON LA LIQUIDACION DE GRANOS
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CONCLUSIONES ARGENTINA

* Elcrecimiento economico del afio pasado estuvo motorizado por el fuerte impulso fiscal, la recuperacion de los salarios
reales y el empuje del crédito, principalmente al consumo.

* Encambio, las medidas econdmicas actuales tendieron a “sincerar” la economia de restricciones cambiarias (liberalizacion
cambiaria), apreciacion cambiaria (devaluacion de la moneda y quita de retenciones) y reajuste de precios relativos
(reduccién de subsidios a los servicios publicos).

* En el corto plazo, el impacto fue una aceleracion de la inflacién (35% anual Marzo IPC-CABA) por el encarecimiento de
alimentos y suba de las tarifas.

* Los salarios “viejos” comenzaron a resentirse por los nuevos precios, mermando el poder de compra. Las ventas del
comercio minorista y los supermercados se retraen con fuerza.

* Mientras que el crédito al consumo sustituye al salario para “llegar a fin de mes”. En tanto que el crédito comercial se
repliega ante la disparada del costo de financiamiento.

* Larebaja del IVA a la compra de alimentos a Jubilados y perceptores de AUH (hasta $300 mensual), atenuara parcialmente la
escalada de precios.

* Sin e(mban;go, las mediciones privadas de pobreza estiman un incremento de la misma en el primer trimestre y para todo el
ano (UCA).

* Lasalida del default y la mega-colocacion de Bonos en los mercados internacionales avizoran flujos financieros
constantes, pero poco todavia de inversiones reales.

* Las exportaciones se elevarian levemente por efecto liquidacién de stocks (+USS 3.000 millones), pero nulo dinamismos de
productos industriales y regionales.

* Elrebote econémico en el segundo semestre, aun si se despliega un fuerte plan de obra publica (financiada), no se dara ya
gue las exportaciones estan estancadas, el consumo no se recupera (conforma el 65% del PBI) y la inversion productiva que
epende de él, tampoco.
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