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COYUNTURA INTERNACIONAL: Crecimiento Mundial

La economia 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.

Contribucion al Crecimiento
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Comercio Mundial

La menor expansion de la economia mundial retrae el comercio (export e import). En especial se registra una
reduccion significativa en el dinamismo de los mercados emergentes. Para Argentina, el estancamiento
economico de sus socios comerciales fue mas pronunciado que para otros paises, perjudicando la
colocacion de sus productos (exportaciones).
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@7 COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Centrales

La “inundacion” de dinero en Europa y Japén hace que los rendimientos de sus titulos sean negativos.
Bonos de Espafa e Italia rinden menos que los de EE.UU.

Sin embargo desde el triunfo de Trump, la tasa de interés de EEUU deja atras 8 afios de tasas cercanas a cero para
empezar unatendencia creciente con la suba de 25pb de la FED recientemente

Rendimiento a 10 afios de bonos soberanos desarrollados Rendimiento de Bonos del Tesoro de EEUU
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il COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Centrales

EE.UU, al contrario que Europa, ha podido salir de su fuerte contraccion (2009) a partir de una drastica
baja en la tasa de interés y una inyeccion monetaria por un volumen inédito. Aunque EE.UU bajo su
desempleo, la actividad econdémica se desacelera en el afio (1,3%).
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@ COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Centrales

Desde la crisis financiera internacional de 2008, la Eurozona casi no ha crecido en su conjunto. Solo

Irlanda, Francia, Alemania y Holanda mostraron un modesto crecimiento. La consecuencia del estancamiento europeo
se refleja en la suba en el desempleo de paises como Esparia, Portugal, Italia y, mas modestamente, Francia. No es el
caso aleman, que pudo reducir su desempleo
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% PBI

COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Centrales

En Europa, la leve recuperacion econdmica provino de una mayor contribucién del comercio exterior y la
timida recuperacion del empleo (consumo privado). La periferia europea sale del estancamiento de la
mano de Espana, impulsada por sus exportaciones y la baja del desempleo (25% al 21%).

Las potencias europeas siguen con un crecimiento anémico
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Se registra una fuerte desaceleracion del crecimiento de las economias emergentes . Latinoamérica es la
region mas afectada, seguida por las economias del medio Este y Europa Oriental y centro de Asia.

Mercados Emergentes: Perspectivas por Bloques
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Mercados Emergentes: Perspectivas por Bloques

Luego de la fuerte fuga de capitales que experimentaron las economias emergentes, entre mediados de 2015y
principios de este afio (China-AL, Sudeste Asiatico), hay una fuerte entrada de capitales de deuda desde el Brexit que
puede cambiar por el Efecto Trump.
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Emergentes CHINA

China en la “nueva normalidad”: la tasa de expansién de la principal actividad (industrial) se reduce al 6% anual. La
transicion hacia un modelo liderado por el consumo (que representa sélo el 45% del PBI) desacelerala tasa de crecimiento
anual (6,8% en 2015). Se prevé que en 2016 prosiga esta desaceleracion (6,3%).

Los demas BRICS siguen en problemas.

Las nuevas tasas Chinas resienten el crecimiento
mundial
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@ COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Emergentes CHINA

La desaceleracion de la economia china desde 2011 lleg0 para quedarse. Las nuevas tasas se
acercan al 6% anual.

El principal impulso pasa a ser el consumo real antes que la inversion. Asimismo, la caida del
comercio internacional volvié menos relevante el auge exportador.
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il COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Emergentes CHINA

La produccion industrial china viene creciendo menos afio tras afo, siendo el sector servicios el que mas contribuye al
crecimiento del PBly del empleo. La desaceleracion del PBI Chino y de su produccién industrial hizo caer

sistematicamente sus precios de produccion, exportando deflacion de los productos industriales al mundo.
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Latinoamérica

La pérdida en los términos del intercambio ahora sopla como viento de frente, reduciendo el principal sector de generacién de

divisas. En 2016 la region volvera a decrecer (-1,1%) luego de la caida de 2015 (-0,1%) afectado por la crisis de por Brasil (-
3,8%), Venezuela (-9,7%) y la recesion Argentina (-2,0%).
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Brasil

ano pasado Brasil entro en la peor recesion en

0 anos.

u Industria cayo mas de 10% en los ultimos 2 anos.

a Crisis

politica desalienta aun mas la inversion y el contexto recesivo se profundiza, esperando una caida mayor (-4,8%) en 2016.
Los efectos de dicha crisis en nuestro pais, es que en los primeros dos meses de 2016 ,las exportaciones se derrumbaron

20%

BRASIL INMERSO EN LA RECESION
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Brasil

La inflacion comenzo a ceder, y en noviembre estuvo por debajo del 7%, su menor nivel desde Enero de 2015. Sin embargo el desempleo
se mantiene alto, pero estabilizandose en los ultimos tres meses. La magnitud del ajuste fiscal (congelamiento del gasto publico votado
por ley) empeorard las condiciones econdmicas internas, ya que una buena parte del gasto son intereses que no pueden reducirse sin caer
en default. El nuevo gobierno no consigue estabilizarse politicamente y crece el descrédito por parte de empresarios y consumidores.

Luego del pico inflacionario, comienza a descender los Abultado pago de intereses agrava el deficit Fiscal. La
precios. El desempleo no cede, aunque se estabilizo en magnitud del ajuste del Gasto

los ultimos meses.
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Actividad Economica: Crecimiento y Consumo

Luego de una tasa de crecimiento alta 2005-2008 (7,5%), la economia se recuperé muy vigorosamente (8%) entre 2010-2011, luego de la
crisis financiera mundial (-6,3%). La economia se estanca entre 2012-2015 (0,3% promedio) y cae en recesion en 2016 (-2,8%).

Evolucion Trimestral PBI
Var % interanual
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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 del 45% anual en Junio. Luego de la “supuesta deflacion” de Agosto, los precios volvieron a incrementarse, ubicandose
por encima del 2% mensual. El 2016 terminara duplicando la inflacion de 2015. Por este motivo, se produjo una caida de los
ingresos reales de las familias, que retrajo fuertemente el consumo interno.
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Actividad Econdmica: Industria

La produccion industrial retrocede -4,9% hasta Octubre, liderando las bajas el sector automotriz
golpeado por la crisis brasilenay el desplome de la demanda local (-14,3%). Todos los sectores

industriales muestran fuerte retraccidén con una

La produccion Industrial no muestra signos de
recuperacion
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a Iindustrial local se encuentra muy golpeada por la caida del consumo local y de la demanda
brasilefa, afectando fuertemente a la industria automotriz que destina a ese pais el 71% del volumen
total de sus exportaciones. También impactd negativamente en la Quimica, Maquinas y

aparatos, Plastica, Caucho, Textiles y Papel y Cartén.
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Actividad Econdmica; Construccion

El sector de la construccion se vio afectado por la paralisis de la obra publica, la suspensién
del plan PROCREAR y también por la menor construccion privada. Los despachos de cemento
se redujeron en casi 200 mil Ton mensuales respecto del 2015.
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Actividad Economica: Salario y consumo

* El consumo privado no detiene su caida con retrocesos del 8% en Noviembre. El poder adquisitivo del salario
pierde 7% desde la aceleracion inflacionaria en Diciembre-Enero. La confianza del consumidor se
desvanece, empeorando la situacion econdmica personal.

Variacion Interanual de remuneracion imponible promedio de los Se reducen las V'_entas minoristas '_Dor reduccion del salario.
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Contintala destruccién de empleo registrado. En Julio se eliminaron 89.562 empleos segun el Ministerio de Trabajo, lo que representé
unacaida de -1,44% respecto de Julio de 2015. La construccidn sigue siendo el sector que mas trabajo elimind en Julio con 62.376
empleos menos, seguido por el sector industrial (-34.489), el sector de servicios empresariales, inmobiliarios y de alquiler (-

12.039), sector agropecuario (-6.941) y minero (-5.633). Estos ultimos, perdieron empleo, aun con las mejoras de rentabilidad que les
otorgo el gobierno.
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@7 Tasa de Desempleo

La tasa de desempleo subio fuerte en el segundo trimestre del afo, afectando a 1.135.000
personas.

Tasa de Desempleo - INDEC
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@ Situacion fiscal

Larecesion sumada a la reduccion de impuestos (exportaciones, ganancias, devolucion IVA, devolucion %
coparticipacion provincias) agravo la situacion fiscal en 2016. Para 2017 se espera un incremento en la brecha
fiscal, con un endeudamiento de hasta U$S 58.000 millones de ddélares. El endeudamiento en ddlares y pesos no
redujo el déficit y, por el contario, lo potencia en el mediano plazo.

: . : Financiamiento 2017 En Moneda Local En Dolares

Resultado Fiscal del Sector Publico Nacional Resultado Financiero ¢ 30260 $ 323806
Excluye BCRA y ANSES ’ S

% PBI — : -
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0 CAF, FONPLATA y Otros S 74984 S 41844
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20162017+ Brecha de Financiamiento > 1,041,277 5 58107.0




Proceso de endeudamiento Post “Acuerdo Buitre”

Desde el oneroso arreglo con los Fondos Buitre, Argentina redujo el costo de financiamiento externo (9,8% al 5,7%). El
proceso de nuevo endeudamiento tanto Publico como Privado fue de hasta U$S 23.000 millones en 2016, el doble que el
acumulado entre 2010 y 2015 (U$S 12.000 millones). El efecto Trump, y la recesion interna, encarecieron el costo
argentino desde fines de noviembre, desandando la baja del riesgo pais y volviendo a tasas casi anteriores al acuerdo
buitre.
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il Las Provincias también se volcaron peligrosamente a tomar deuda externa

Las Provincias hasta octubre emitieron deuda por U$S 6.800 millones, la mayoria para pagar gastos corrientes. Cabe
destacar que las finanzas subnacionales se componen en un 90% de sueldos, seguridad, salud y educacion; siendo los
gastos de capitales menares al 100
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Sector Externo: Balanza Comercial

El balance comercial por efecto de larecesion interna (caen mas las Impo que las Expo), acumula hasta Octubre un superéavit de U$S 1.952
millones, revirtiendo el déficit de U$S 1.142 millones en 2015. A pesar de la fuerte devaluacién (60%), las exportaciones se reducen -2,1% por
el efecto de la depresion de los precios de commodities y la baja demanda mundial, en especial de Brasil. Las importaciones caen mas que
las exportaciones —un -8,2% — , debido a la menor demanda local. Sin embargo las importaciones de bienes de consumo suben +8,9% al igual
gue la compra de automotores +25,2%, desplazando a la produccién nacional.
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Sector Externo: Deuda financiando Fuga de Capitales

En los primeros 11 meses, la “lluvia de ddélares” provino del endeudamiento externo antes que por inversiones
productivas (IED). Como es clasico en la economia argentina, se retom¢ la salida de délares por atesoramiento
post-cepo.

La principal fuente de divisas es el fuerte endeudamiento

publico y privado. Se acelera la fuga de capitales, en 11 meses salieron 11.000 millones de
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Sector Financiero: La pulseada dolar vs tasas

Luego de la fuerte suba entre Marzo y Mayo (38%) comenzo un periodo de bajas de tasas de interés (24,75% en noviembre). El tipo
de cambio comenzo a despertase, principalmente luego del triunfo de Donald Trump, y el BCRA dej6 de bajar la tasa. Los
préstamos al sector privado no logran reaccionar, cayendo en términos reales.
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@ CONCLUSIONES

* Pese a los pronodsticos del gobierno, la recesiéon econdmica se profundizd en el tercer trimestre y terminaria con una caida
anual del 2,9% del PBI.

* Los unicos “brotes verdes” en términos de rentabilidad se registraron en el sector financiero, gracias a las altas tasas de
interés que aplicaron el BCRA y los bancos comerciales, y en el sector agropecuario producto de la devaluacion de la moneda
y la quita de retenciones. No obstante, el empleo tampoco se incremento en estos sectores.

* Laindustria sufre la caida de la demanda interna y externa, golpeada por la recesién brasilefa.

* El sector de la construccion, es el gue mas empleo destruyo, ante la paralisis de la obra publica y las menores construcciones
privadas donde el encarecimiento del crédito jugd muy en contra.

* Desde el lado de la demanda agregada, el consumo privado se desplomé fuerte ante la aceleracion inflacionaria (41%)
erosionando fuertemente el poder adquisitivo. El empleo privado se redujo en el afo 0,6%, con una reduccion de 120.000
puestos de trabajo desde Diciembre de 2015.

* La inversion productiva privada continua ausente y las exportaciones no logran repuntar a pesar de los dichos del gobierno
que los premidé con la devaluacion de la moneda.

* El gobierno decidié colocar deuda externa para financiar el mayor déficit fiscal (7% PBI) producto de la caida de la
recaudacion, ya que el gasto publico cayd en términos reales.

* Se incrementd el ratio deuda/PBI para financiar gastos corrientes y no infraestructura, como habian prometido tanto el
gobierno nacional como los gobernadores.

* Por lo tanto, concluimos un afio econdmicamente perdido que no brinda buenas expectativas para el afio que viene.

* Nuestras previsiones 2017 apuntan a un nuevo estancamiento —menor al 2016 por un tema estadistico- con mayores
niveles de desempleo e informalidad, caida de ingresos reales y cierre de empresas a causa de menores ventas y mas
importaciones de bienes de consumo. Los mayores niveles de endeudamiento externo no mejoraran las cuentas fiscales y
se convertira en la real “pesada herencia” para los futuros gobiernos.
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