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/EDITORIAL

Por Juan J. Llach

/ EL NUEVO GOBIERNO ARGENTINO SE INICIA SIN
VIENTO DE COLA Y CON UNA DENSA AGENDA

En un contexto global cada vez mas agitado hubo dos noticias intranquilizadoras en el Ultimo mes.
Una la dio, el pasado viernes el presidente Trump, al licuar los contenidos del posible acuerdo
comercial China-EEUU, especialmente en la magnitud de eventuales rebajas de los altos aranceles
establecidos en los ultimos dos afios. Son decisiones mas parecidas a una puja de poder que a
herramientas de politica econdémica racional. No sabemos qué habria pasado sin esos aranceles,
pero el hecho es que, con ellos, las exportaciones de los EEUU en el ultimo bienio crecieron 7,3%,
siendo superadas por las importaciones (+9,4%) y, sobre todo, por el déficit comercial, que saltd
18,8%. Por otro lado, en el Gltimo afio, las exportaciones de China cayeron 3,2% pero las
importaciones se desplomaron 5,7%. En otro orden, el pasado jueves 7 la nueva directora gerente
del FMI, Kristalina Georgieva, informé que la deuda global total, puablica y privada, llegé a un record
histérico del 230% del PIB mundial, 40 puntos porcentuales por encima de la existente en 2007,
justo antes del estallido de la Gran Recesién. Se trata de una bomba de tiempo, la amenaza de cuyo
estallido nos acompafiara bastante tiempo.
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VIENTO DE COLA Y CON UNA DENSA AGENDA

Los abundantes rojos del Cuadro 1, con las proyecciones de crecimiento del PIB mundial, por
principales paises y regiones, muestran que el FMI sigue recortando sus prondsticos de
crecimiento y, para peor, con mayor énfasis los de América Latina.

Cuadro 1. Proyecciones del Fondo Monetario Internacional, octubre de 2019

/EDITORIAL 2017 2018 2019 2020
MUNDO 3,8 3,6 3,0(-0,2) 3,4(-0,1)
Por Juan J. Llach Desarrollados 2,4 2,3(+0,1) 1,7 (-0,2) 1,7
- EEUU 2,2 2,9 2,4(-0,2) | 2,1(+0,2)
- Area euro 2,4 1,9 1,2 (-0,1) 1,4 (-0,2)
Emergentes 4,8 4,5 3,9(-0,2) 4,6 (-0,1)
China 6,8 6,6 6,1(-0,1) | 5,8(-0,2)
LATAM 1,2 1,0 0,2(-0,4) | 1,8(-0,5)
- Argentina 2,7 -2,5 -3.1(-1,8) -1,3(-2,4)
- Brasil 1,1 1,1 0,9 +(0,1) 2,0(-0,4)
- México 2,1 2,0 0,4(-0,5) | 1,3(-0,6)

Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, octubre 2019
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En ese marco, y tal como se esperaba, la Reserva Federal de los EEUU baj6 en octubre un cuarto
de punto sus tasas de politica monetaria, por tercera vez en el afio, estableciéndolas entre 1,5% y
1,75%. Esta decisién habria sido impensable con una tasa de desempleo tan baja (3,6%), pero
ocurre que la inflacién de septiembre mirada por la Reserva Federal fue de sélo 1,3% anual, también
la menor en muchos afios.

/EDITORIAL

En el Cuadro 2 puede verse lo que hemos sostenido desde la asuncidn de Trump, hace tres afios.
Dijimos que su politica econdmica no necesariamente iba a acarrear una masiva mudanza de

Por Juan J. Llach capitales desde los paises emergentes hacia los grandes centros, conllevando una valorizacion del
dolar y una caida de las commodities. El délar esta en el mismo valor de hace tres afios y las
commodities se han fortalecido. Ademas, el riesgo de los paises emergentes (EMBI) ha disminuido y
las bolsas han subido en casi todo el mundo, con la principal excepcién de China, por el conflicto
comercial con los EEUU.
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Cuadro 2. Principales mercados desde la asuncion de Trump
8/11/2016 | 9/10/2019 | 8/11/2019 Nv.19/Nv.16

Monedas
Délar (DXY Bloomberg) 97.86 99.04 98.30 0.5
USD / Euro 1.103 1.098 1.102 -0.04
Yen / USD 105.2 107.4 109.2 -3.7
Yuan / USD 6.79 7.13 6.99 -2.9
Peso AR / USD 14.95 57.9 59.5 -74.9
Peso BR / USD 3.17 4.08 4.14 -23.4
/ EDITORIAL Peso MX /USD 18.33 19.54 19.11 -4.1
Rendimiento Bonos
Bono 10 afios EEUU 1.86 1.55 1.91| +5 puntos
Riesgo EMBI emergentes* 365 341 314| -51 puntos
PO r J uan J : L I a Ch Commodities(Bloomberg) 169.3 166.2 168.1 -0.7
Oro (Comex) 1274.5 1514.1 1466.7 15.1
Petréleo (WTI) 45.0 53.5 56.0 24.4
Cobre (Comex) 238.0 257.3 268.8 12.9
Soja x bushel 1011.3 929.3 931.3 -7.9
Bolsas
EEUU, S&P500 2139.6 2911.0 3081.9 44.0
Europa Bloomberg 500 224.8 253.9 269.5 19.9
China, Shangai Composite 3147.9 2924.9 2964.2 -5.8
Japodn, Nikkei 500 1619.4 2071.5 2223.0 37.3
Argentina, Merval 17138.4 30337.1 34743.0 102.7
Brasil, Bovespa 64157.7 100645.7 108640.9 69.3
México INMEX 2819.2 2485.3 2571.2 -8.8

Notas. Variaciones ultimo mes: verde, sube; rojo, baja; negro, igual. La columna
final de monedas expresa apreciacion (+) o depreciacion (-) respecto del USD.
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Por primera vez en sesenta y ocho afios un presidente peronista, Alberto Ferndndez, asumira su
cargo en un contexto global desfavorable y teniendo que lidiar con males crénicos de la Argentina:
la decadencia respecto de otros paises, la alta inflacion, el bimonetarismo mas intenso del mundo
y los problemas de endeudamiento y de una ajustada situacion fiscal. En 1952, con fuerte giro
respecto de sus politicas anteriores, Perdn lanzé un programa de shock que incluy6 acuerdos
/ EDITORIAL (forzosos) de precios y salarios por_ d_os afios, apertura a Igs inversiones extrar?jeras, aun (_an
petréleo, y un congreso de productividad. Las circunstancias actuales son distintas, pero tienen la
crucial similitud de requerir un cambio profundo respecto de las politicas populistas tradicionales
Por Juan J. Llach optando, en cambio, por un camino de desarrollo econémico inclusivo y sostenible. Mas alla de las
ideologias, tal es la tarea. No se trata de copiar a un “pais modelo” inexistente, sino de inspirarse
en las mejores practicas de los muchos paises que lo han logrado.

Juan J. Llach
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Por Eduardo L.
Fracchia

/ EL MEJOR ALUMNO EN PROBLEMAS SERIOS

Chile desde 1983 es un pais que, basado en sélidas instituciones econémicas, ha desplegado una
economia consistente. Es una economia abierta basada fuertemente en cobre con precio no muy alentador
y con disminucion de la productividad de las minas de este recurso en relacion a los yacimientos peruanos.
El desempleo es relativamente bajo y la pobreza se ha reducido en forma sustantiva. Claramente emerge
una fuerte clase media que es un fenémeno reciente en Chile habituado a dos espacios sociales
preponderantes en el marco de una cultura de fuerte tenor clasista. La alfabetizacion aument6 de modo
sensible durante los Ultimos 50 afios y descendi6 la mortalidad infantil.

El crecimiento en Chile se viene amesetando, pero sigue siendo importante. América Latina crecié al 2.5%
desde 1980 y Chile, en cambio, lo hizo a un ritmo de 4.3 %, aunque como ocurrié en la regién, en esta
década Chile bajo la tasa de crecimiento. Hay equilibrio fiscal, incluso dispone de un fondo de estabilizacion
para usar en periodos recesivos.

Se hicieron 20 reformas a la Constitucion, durante los 5 gobiernos de centro izquierda y dos de centro
derecha. Sin problemas graves y con una sociedad que eligié en la Ultima eleccién la centroderecha y sin
crisis econémicas, se presentaron estos acontecimientos que han sorprendido con la analogia de un
verdadero “mayo francés” como sefiala Juan Llach. Asi al principio se pensé en una “guerra” en palabras
del propio Presidente e incluso en el armado bolivariano de esta revuelta social tan intensa. Luego se hizo
un diagnéstico mas abarcador y autocritico. En su momento Chile aspiré a un fuerte cambio social que le
permitié ganar la eleccion de 1970 a un frente muy de izquierda que fue expulsado del gobierno por un
golpe de Estado.
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/ EL MEJOR ALUMNO EN PROBLEMAS SERIOS

El sospechoso de esta rebelién popular, en una primera vision, fue el conflicto distributivo. Tenemos un
coeficiente de Gini que no ha cambiado sustantivamente en 40 afios. Es un clasico reclamo a pesar de
gue hay mayor movilidad social. Por citar un ejemplo de movilidad, el 80 % de los que estan en la
Universidad sus padres no son universitarios.

Chile, en sus desafios estructurales, debe reinventar su matriz productiva demasiado centrada en
recursos naturales en un contexto donde el 1% de la poblacién tiene el 26% del Producto Interno Bruto y
existe ademas una fuerte concentracion empresarial. Tocqueville siempre planteé que la desigualdad es
fuente de tensiones sociales. No alcanza con bajar la pobreza.

Como antecedente, pero de una demanda puntual, recordamos las manifestaciones por la gratuidad de la
ensefianza universitaria que condujo, entre otros, Carmen Vallejo. Hubo tambien manifestaciones en
contra de los administradores de fondos de pension en 2016. En relacién al sector sanitario Isapres, que
representa al sector salud, sigue con el mismo esquema. Se esta exigiendo una reduccién de la jornada
laboral de 45 a 40 horas semanales

Cayo la popularidad de Pifiera en un 14%. La competitividad de Chile es importante ya que, segun los
datos informados por el WEF a mediados de octubre, lidera la region y suele estar, desde hace afos, 30
entre 144 paises, siendo Argentina 83 en la medicion de 2019.
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Pareciera que el reclamo fue muy juvenil, en una juventud que no concurre en forma masiva a las urnas. Es
un reclamo aspiracional para tener acceso a mas derechos. Se trata de una clase media que sufre bajos
salarios, jubilaciones reducidas, Universidad y salud caras y estan muy endeudados los chilenos.

En Brasil se dio una situacién analoga cuando gobernaba el PT aunque de menor intensidad ante una suba
de servicios publicos anélogo al fatidico incremento del subterrdneo que actué como disparador.

/ PANORAM La reaccion masiva hace del tema una cuestién de fondo, una verdadera cuestion de Estado, que ya se
cobro varios ministros, entre ellos a Felipe Larrain de Hacienda, varios muertos, heridos graves y

REGIONAL detenidos.

El hecho es una advertencia para la region, la méas desigual del mundo. Hay que seguir investigando este
Por Eduardo L proceso de violencia a un sistema que parecia estable y ejemplar. Por ahora para el gobierno chileno solo
: queda plantear politicas publicas que fortalezcan el estado bienestar.

Fracchia

Eduardo L. Fracchia




/ REFLEXIONES SOBRE LA CRISIS ECONOMICA
ACTUAL

La economia argentina se encuentra nuevamente en un proceso de fuertes tensiones e inestabilidad.
Histéricamente, hemos presenciado eventos de crisis de distinta intensidad a los que siguieron planes
de estabilizacién que han llevado hacia fases de cierta estabilidad pero de marcada fragilidad.

Desde el Plan de estabilizacion de finales de la década de 1970, pasando por el Plan Austral y
Primavera, la Convertibilidad y los beneficiosos afios 2000 en el marco del ciclo expansivo del precios
de las commodities, hasta el estancamiento econémico desde el afio 2011 y el plan de déficit primario
cero del afio 2018, todos los programas tuvieron una agenda basada en el tipo de cambio como ancla
/PANORAMA nominal y como variable causal sobre expectativas e inicio de un proceso de desinflacion de precios
domésticos que, finalmente y en muchas ocasiones, se realiz6 en un marco de dependencia del

I NTERNO I financiamiento internacional.

Ciertamente, todas esas experiencias no han logrado procesos de consolidacion con estabilizacién de la
Por Martin economia, pero si crecimiento econdmico con vaivenes. La finalizacién de las fases expansivas se
materializaba en frenazos de la actividad, niveles medios y altos de inflacién, y salida abrupta de
capitales, afectando principalmente el lado monetario y financiero de la economia. Ese marco
determinaba grandes depreciaciones del tipo de cambio, caidas bruscas del Producto Interno Bruto
(PIB) y redistribuciones de rigueza a gran escala.

Calveira

Podriamos notar que algunas experiencias tuvieron efectos estabilizadores de corto plazo y otras en el
mediano, como el caso del plan Austral (1985) y el régimen de Convertibilidad (década de 1990),
respectivamente.
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Por Martin
Calveira

/ REFLEXIONES SOBRE LA CRISIS ECONOMICA
ACTUAL

Notamos una familia de crisis, muy conocida por todos los agentes de la economia, compuesta por
miembros que se conocen unos con otros: diversos hechos criticos con similitudes y pequefas diferencias.
No obstante, esas diferencias pueden ser de importancia de acuerdo a la perspectiva con que se observen
los eventos.

En la coyuntura actual, la experiencia de los afios 2018 y 2019 se presenta con similitudes con los
episodios sefialados: incertidumbre sobre la politica econdmica, estancamiento econémico, saltos
devaluatorios y salida de capitales. Sin embargo, debemos notar que durante esta experiencia no se
observan potenciales desestabilizaciones sobre el sector financiero, principalmente dado que, en esta
oportunidad, no hay un sustancial descalce de monedas ya que el financiamiento en moneda extranjera se
realizé hacia agentes con capacidad de generar liquidez externa. Este es un aspecto no menor que
deseamos comentar en esta nota. A esto se suman las regulaciones precautorias impuestas por el Banco
Central, el nivel de encajes de depositos se encuentra en el rango de 25%-32%.

Adicionalmente, la coyuntura esta fuertemente influenciada con lo que ocurra con la inflacién y la economia
real, lo cual determina el nivel de tasa de interés de referencia. Si el ritmo de inflacién no disminuye, las
entidades bancarias se enfrentaran a una menor demanda de crédito productivo y de consumo, lo cual no
es favorable para el sector financiero y para la economia en general.

Como mencionamos, las fortalezas del sector financiero de nuestra economia (los bancos) se encuentran
en que no se dispone de un componente alto de financiamiento en moneda extranjera
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a tomadores que perciben moneda local. La crisis cambiaria del afio pasado y la de post PASO generaron
costos, pero esta vez la crisis no afecto la solidez de las entidades. Estas mantuvieron sin grandes
modificaciones su solvencia y liquidez.

Este tema es aspecto es de importancia en términos de una potencial transmision de crisis, no menor para
la proxima gestion de politica econdmica. En este sentido, dado que la economia se debera ajustar
nuevamente a un plan de estabilizacién durante el afio proximo, las condiciones favorables mencionadas,
con la posible ausencia de factores determinantes de crisis de hojas de balances en las entidades y
/PANORAMA agentes financieros, conforman un mejor espacio relativo para la implementacion del nuevo programa

INTERNO I econdmico.

El sistema bancario dispone de un mejor nivel de liquidez dado el marco prudencial determinado desde la
autoridad monetaria. Sin embargo, notamos ciertas vulnerabilidades asociadas a un mercado de crédito
Por Martin sostenidamente restrictivo desde la demanda que afecta a los problemas de la economia real y un posible
Calveira escenario de desestabilizacion del tipo de cambio.

Ese escenario potencial implica un desafio con grandes dificultades. Si la inflacién no se estabiliza es
porque tampoco se podra estabilizar expectativas ni disminuir el componente inercial de la misma, el
mercado de crédito continuara afectado por el alto nivel de tasa de interés y la contraccion de la economia
real. En estos contextos, los agentes generalmente demandan rentabilidades altas y/o dolarizan su cartera
de activos. Por lo tanto, la contrapartida son altas tasas de interés activas, es decir, un costo nominal alto
de fondeo financiero para la produccién y el consumo.
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/ REFLEXIONES SOBRE LA CRISIS ECONOMICA
ACTUAL

En el corto plazo, sila nueva gestion de politica econémica no logra desinflar el crecimiento de los precios
de la economia, el crédito no se reactivara y tendré efectos adversos mayores sobre la oferta agregada y la
generacion de empleo. A su vez, esto determinaréd un nivel menor rentabilidad para el sector y menor
crecimiento de la economia.

Si la gestion econdmica no es eficaz en estos aspectos, nuevamente no es menor la probabilidad de un
escenario de cambio abrupto de expectativas que genere un fuerte aumento de dolarizacién de carteras y
salida de depdsitos. A esto se sumarian las pérdidas patrimoniales del sector productivo dado por los
activos negociables en Bolsa, tal como vimos luego de las PASO en agosto de 2019.

El objetivo de estabilizar una economia con una historia inflacionaria persistente y con un alto nivel de
sobrerreaccion hacia la demanda de ddlares, se torna en un desafio que necesita un acuerdo generalizado
y varios instrumentos, se debera alguna vez llegar a esa instancia. Este panorama lo debemos circunscribir
en la impericia de los hacedores de politica y los politicos en general la cual se transforma en un costo
dinamico para todo el mercado, es decir, costos monetarios y no monetarios distribuidos a largo del tiempo
para los agentes productivos. Sin dudas, esta es una verdad muchas veces no mencionada que pone de
relieve uno de los principales factores generadores de desalineamientos del crecimiento y estabilidad de la
economia.
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Por lo tanto, no solo se establece la necesidad de implementar una gestion clara y bien informada sobre la
futura politica monetaria, sino que sera determinante que los instrumentos de politica econémica sean
adecuados y converjan con los objetivos establecidos: es clave que la cantidad de los instrumentos
disponibles sea al menos igual a los objetivos establecidos.

En suma, la finalizacion de la gestion Macri y el inicio de Alberto Fernandez se presentan en un entorno
econdémico de grandes tensiones y desafios que insumiran costos y esfuerzo. Sin embargo, se dispone de

/ un conjunto de condiciones relativamente favorables: los beneficios comerciales del nivel de tipo de cambio
actual, un mejor estado del sistema bancario en términos de liquidez y un gran avance histérico en el

PANORAMA estado de la infraestructura doméstica. Todo esto conformara condiciones favorables y no menores para el

INTERNO | futuro de la economia y la gestion politica. Retornando al inicio de esta nota, el tipo de familia de crisis en la

gue estamos posee aspectos notoriamente distintos y favorables respecto a otras. Es posible que estemos
ante una crisis que no tenga una tipologia especial para tratarse de un episodio grave, similar al ocurrido
Por Martin durante los afios 2001-2002.

Martin Calveira
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Por Eduardo L.

/ HACIA UN 2020 MUY COMPLEJO Y RECESIVO

El mundo esta desacelerando y se observa una reduccién moderada de la tasa de la Fed, ya van tres
descensos en el 2019. Esta creciendo Brasil a ritmo bajo, el real competitivo en 4. Se espera que Brasil
crezca al 2% en 2020, con una tasa de interés real reducida.

El Mercosur esta amenazado con una diferencia ideolégica entre Alberto Fernandez y Bolsonaro que
esperemos se vaya moderando. A largo plazo el bloque se puede fortalecer con la alianza reciente con la
Unidén Europea que se debe ir configurando.

El sistema financiero esta solido cumpliendo con las normas de Basilea, aunque el futuro de las Leligs es
incierto. Se esta financiando el gobierno con otros organismos estatales. En la actualidad 40 % de la deuda
corresponde a bonistas privados, 30 % es con multilaterales, basicamente con el Fondo y un 30 % es intra
sector publico. EI mercado financiero esta cerrado, no hay margen para el roll over desde abril de 2018, el
Fondo Monetario que actia como prestamista de Ultima instancia quiere negociar.

La Argentina tiene problemas de liquidez no de solvencia, la relacion de deuda a PIB es manejable aun, a
pesar del fuerte endeudamiento de Macri. La deuda externa esta en 320.0000 millones de ddlares, supone
un 80% del producto con este nivel de dolar, si estuviese el tipo de cambio retrasado seria menor este ratio.
Por intereses se pagan 1.000 millones de dolares aproximadamente por mes.

La negociacion de la deuda es clave para garantizar un sendero sostenible a mediano plazo, hay que
despejar esa cancha. En ese sentido, existe, como dijo Lavagna en los 80, un verdadero festival de bonos
gue van venciendo: Letes, Lecaps, Lecer, Lelink, entre otros instrumentos.
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/ HACIA UN 2020 MUY COMPLEJO Y RECESIVO

El déficit fiscal esta en 4 puntos del PIB, Cristina entreg6 el gobierno con 8% de déficit fiscal total.
Estamos en un régimen de 3% mensual de inflacion. A su vez, se quiere desactivar las Leligs que tienen
efecto en el déficit cuasifiscal. En este contexto, el Patrimonio neto del Banco central es de 5000 millones
de dolares negativo.

La caida de la demanda de dinero es una amenaza siempre y constituye una amenaza para un eventual
salto inflacionario

Esta cerrado el mercado de deuda interna y externa. En el caso de nuestro pais es conocida nuestra
debilidad en los mercados de capitales, no son nada profundos y complican el financiamiento.

El cepo profundizado (control de cambios) ayuda a contener el drenaje de Reservas, se redujo el stock en
mas de 20.0000 millones de dblares desde las Paso. La inversion estd muy débil y se complica mas por el
alto riesgo pais superior a los 2000 puntos basicos.

La designacion del equipo de transicion tanto el general como el econdmico es una buena sefial para
fortalecer la confianza que estd muy baja a partir de agosto.

La tregua de precios para “encender el motor”, en la analogia que usa Alberto Fernandez, puede ayudar a
bajar expectativas de inflacién. Por lo tanto, el gobierno seguramente quiera empujar el consumo, lo ideal
seria impulsar también las exportaciones y la inversién porque suponen un crecimiento mas genuino.

Las economias regionales sdlidas con este nivel de tipo de cambio real que es alto, 30% por debajo del
dolar que tuvieron Néstor K y Lavagna entre 2003 y 2005. A su vez, la cosecha se presenta bien.
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/ HACIA UN 2020 MUY COMPLEJO Y RECESIVO

Vaca Muerta es sensible a reglas claras y estables, el precio del crudo est4 a la baja pero sigue atractivo.

El empleo caera segln una encuesta de SEL hecha a 427 empresarios y CEOS. Se asume en esta
encuesta que el escenario de un afio negativo lo suscribe el 48% de la muestra.

Seguramente habra una politica de ingresos a partir de 2020 asociada a tarifas, salarios y jubilaciones. No
obstante, Fernandez quiere elevar el salario minimo con la idea de poner “dinero en el bolsillo” para
reactivar el consumo, con riesgo cierto de emisién de pesos.

En la herencia que deja Macri hacia Fernandez, la pobreza terminara en 38 % en diciembre, el gasto social
ha ayudado a que no haya habido episodios de protesta graves en estos 4 afios de gestién como los
observados en Chile y Ecuador.

Estamos a la espera de un programa econémico, pareciera que vivimos en una dindmica de construccion
de un verdadero “cubo magico” donde es un desafio llegar a un esquema coherente de la macro que
suponga confianza a los mercados y que no implique deterioro del poder adquisitivo de la poblacion que
cedié 22% del ingreso real en estos cuatro afos.

Eduardo L. Fracchia



/ RESULTADOS DEL SONDEO A EMPRESARIOS Y
EJECUTIVOS ALUMNI DEL IAE

El sondeo que se realiz6 a 606 alumni el 1° de noviembre da reflexiones interesantes que complementan
la informacién macroecondmica. Pertenecen los que respondieron a todos los sectores de la economiay
representan diferentes tamafios de empresas locales y extranjeros.

Entre los politicos con potencial lideran para los proximos 15 afios en orden de importancia: Maria Eugenia
Vidal, Horacio Rodriguez Larreta, Mauricio Macri, Martin Lousteau, Juan Manuel Urtubey y Axel Kiciloff.

/PANORAMA La percepcion de esta muestra es de un afio dificil por delante como lo sefialan otras encuestas de opinién
recientes. En linea con la tradicién del kirchnerismo se asume que Alberto Fernandez dara prioridad al

INTERNO Il consumo.

Se ve muy necesaria la reforma tributaria, es un comentario clasico en las discusiones de coyuntura de
IAE. La inflaciéon r mo problem ntral y en forma llamativ

Por Eduardo L. nuest.r'as clases en. ?I a Nt ac o”apa ece como problema central y en forma llamativa destaca

Fracchia también la corrupcion. Educacion salié rankeada como muy relevante entre aspectos los a resolver a futuro.

Las principales preocupaciones a nivel empresarial para 2020 pasan por la supervivencia, el crecimiento, la
rentabilidad y la defensa frente a la inflacion. La inflacién esperada para el préximo bienio es menor a la de
2019 pero sigue viéndose elevada.

El Mercosur, a pesar de todos los retrocesos, es apoyado en este sondeo a ejecutivos. En la actualidad,
como sabemos, esta cuestionado por Bolsonaro en Brasil.




/PANORAMA
INTERNO Il

Por Eduardo L.
Fracchia

/ RESULTADOS DEL SONDEO A EMPRESARIOS Y
EJECUTIVOS ALUMNI DEL IAE

Parece dificil la convocatoria a empresas en un supuesto consenso social pero hay chances para ese
acuerdo. La reforma laboral es una demanda empresarial para normalizar el mercado de trabajo y para
generar empleo.

El fracaso relativo del pais desde los 70 o desde la democracia en el plano econémico se reparte en varios
factores pero la novedad es que lidera el sondeo la corrupcion como factor explicativo.

Hay una vision pesimista sobre el rol del empresariado en su protagonismo como lider de la sociedad.
Existe una visién negativa del rol de los sindicatos seguramente asociada a los costos que suponen para la
marcha de los negocios. La mayoria de los ejecutivos no realiza accion gremial en las camaras u otros
organismos sectoriales.

En definitiva, el sondeo es una reflexién para el corto y mediano plazo donde las estadisticas que se
adjuntan son bien explicativas por si mismas. Presenta aspectos sustantivos para la gestion empresarial y
las politicas publicas a encarar en la préxima gestion de gobierno.

Eduardo L. Fracchia



/ RESULTADOS DEL SONDEO A EMPRESARIOS Y
EJECUTIVOS ALUMNI DEL IAE

Resultados Sondeo

>La clase empresarial de Argentina: ¢ esta a la altura del desafio competitivo y de liderazgo social
gue requiere el pais?

Si: 19%
/PANORAMA Newe: oo
INTERNO IiI

>De las siguientes opciones: ¢ cual consideras que es la Reforma clave que se debe impulsar en
2020/20217?

Por Eduardo L.

o - 0,
Fracchia Laboral: 33%

Previsional: 8%
Tributaria: 59%

>¢ Crees que la situacion del pais en los proximos 12 meses estara?
Mejor: 20%

Igual: 37%
Peor: 43%




/ RESULTADOS DEL SONDEO A EMPRESARIOS Y
EJECUTIVOS ALUMNI DEL IAE

>Considerando las siguientes opciones: ¢ cuales crees que son los principales problemas de la
Argentina hoy? (no suma 100 por ser respuestas multiples)

Inflacion: 77%
Educacion: 72%
Corrupcion:  65%

Pobreza: 61%
Inseguridad: 14%
Medio ambiente: 1%

INTERNO I

> Creés que los empresarios seran convocados por la nueva gestion para disefiar una agenda
comun de trabajo y desarrollo econémico?

Por Eduardo L. _

. Si: 35%
Fracchia No:  13%
Poco probable:52%

>¢ Cudl consideras de las siguientes politicas impulsara Alberto Fernandez?
Inversion: 24%

Exportacion: 21%
Consumo: 55%




/ RESULTADOS DEL SONDEO A EMPRESARIOS Y
EJECUTIVOS ALUMNI DEL IAE

>De estas opciones, consideras que la causa de nuestro fracaso econémico en la democracia o
desde los 70 se debe a (Respuestas multiples)

-Corrupcion: 70%
-Falta de consistencia en la politica: 66%
-Mala praxis de los responsables
de la politica econémica: 58%
INTERNO Il -Falta de liderazgo empresario: 25%
-Falta de valores: 52%
-Crisis internacionales: 2%
Por Eduardo L.
Fracchia >¢ Participas activamente en camaras sectoriales y en la cadena de valor de tu actividad?
Si: 33%
No: 67%

>Perspectivas de inflacidén para el bienio 2020:

Inflacion entre 50% y 70%: 31%
Inflacion entre 30% a 50%:  57%
Inflacién superior a 70%: 12%




/ RESULTADOS DEL SONDEO A EMPRESARIOS Y
EJECUTIVOS ALUMNI DEL IAE

>¢ Creés que para bajar la informalidad laboral y aumentar el empleo es necesaria la reforma laboral
con reduccion de costos laborales?

Si: 87%
No: 13%

>¢ Creés que hay que terminar con el MERCOSUR?

Si: 9%
INTERNO Il No:  83%

NS/NS:8%
Por Eduardo L. >¢ Coincidis con esta afirmacion? "El sindicalismo, como esta planteado desde los afios 60, es un
Fracchia lastre para el sistema productivo”

Si: 92%

No: 8%

>Desafio empresarial para el afio 2020 (ranking)

-Supervivencia
-Crecimiento
-Rentabilidad

-Defensa de la inflacién




Fracchia

/ A POCAS SEMANAS DEL NUEVO GOBIERNO

Fue una clasica elecciéon de peronismo y antiperonismo la del 27 de octubre. La eleccion se definié en
el conurbano, practicamente la diferencia de votos observada surge del Gran Buenos Aires,
marcadamente peronista. La participacion en la eleccion de la primera vuelta supero el 75% del
padrén que tuvieron las PASO.

El adicional de votos en la primera vuelta fue de 2 millones para Macri y hubo un bajo incremento de
escanios para Alberto Fernandez. Este ultimo no supero el 50% y eso no fue del todo bueno para las
expectativas que se habian generado.

Massa fue el gran elector en estos comicios. Si Macri hubiese conservado a este aliado (recordemos
el viaje a Davos en 2016) seguramente hubiese sido reelecto. En Tucuman se vio una demostracion
de unidad de gobernadores muy significativa, donde Manzur es pieza clave. Es un apoyo esencial
gue busca Alberto Ferndndez en el armado federal para balancear al kirchnerismo.

Fernandez es pragmatico en relaciones exteriores como Trump que a su vez pidié apoyo para
Argentina. Se opaca la preponderancia del eje bolivariano. Se juega en relaciones exteriores mas al
centro. El grupo Puebla, sin embargo, expresa la linea ideoldgica de Alberto Fernandez que retne al
pensamiento Latinoamericano de centro izquierda. Fernandez planted “Lula libre” y Bolsonaro
respondié con su ausencia el 10 de diciembre. El acuerdo con Brasil es clave para la UIA que
integrard consenso con los sindicatos y el gobierno. Las relaciones con Brasil se irdn normalizando.
La estrategia de Duran Barba y Marcos Pefia fallg, Cristina les gand la pulseada al ponerse como
Vice. Hay reproches cruzados entre Marcos Pefia y Vidal por las decisiones de campaiia. El futuro del
PRO esta abierto. Larreta conserva territorio y eso le da mucho poder. Macri aspira a ser el Alfonsin
de este espacio y liderarlo quizas sin cargos. El radicalismo seguramente se separe de Cambiemos,



/PANORAMA
POLITICO

Por Eduardo L.
Fracchia

/ A POCAS SEMANAS DEL NUEVO GOBIERNO

algunos como Cornejo hablan de una oposicion mas horizontal, sin jerarquias ni caudillos. El
radicalismo crecio en su participacion en las Camaras. Habra un debate interno entre los radicales
pro Macri y los rebeldes.

Macri puede mantener su liderazgo en el PRO, su acci6 su retiro?

El nuevo gabinete se va a armar recién cerca del 10 de diciembre. Lavagna es tentado a presidir el
Consejo Econémico Social.

Los debates no movieron el amperimetro. Son absurdos como estan planteados tanto como el
sistema de las PASO que no son internas abiertas. El modo, por otra parte, de votar n mas personal
y de contacto con la gente en la campafia resultd positiva. Quizds busque una ubicacién del tipo
institucional en un espacio como el del Instituto Patria.

Macri ha sido el “"duefio”” del espacio que cred y seguramente quiera seguir liderandolo. Macri esta
preparando el dia después del 10 de diciembre.

Carrio se abre de la politica al menos por ahora. Fue un cuadro clave para la formacion de
Cambiemos y para la democracia por su lucha contra la corrupcion. ¢ Sera definitivo que exige
mucha fiscalizacion.

Se puede estar configurando una masa de espacios-partidos de centro derecha versus centro
izquierda que puede ser funcional para el sistema politico.

Eduardo L. Fracchia



/PRECIOS Y

SALARIOS

Por Martin
Calveira

/ DINAMICA INFLACIONARIA Y SALARIAL COMO SENALES
DE LA NECESIDAD DE POLITICAS DE ESTABILIZACION Y
DE INGRESOS

La inflacién mensual minorista de octubre se estima en 4,4%. Se situaria en un menor nivel respecto a
septiembre aunque aln en niveles mensuales altos.

La dindmica de precios de la economia puede encontrar cierta ancla temporal si el mercado cambiario
se mantiene con restricciones. Se espera un sesgo discrecional y de acuerdos de precios en la nueva
gestion.

Inflacion minoristay mayorista.
(Variacién porcentual mensual e interanual)
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/ DINAMICA INFLACIONARIA Y SALARIAL COMO
SENALES DE LA NECESIDAD DE POLITICAS DE
ESTABILIZACION Y DE INGRESOS

= Tras la experiencia de crisis cambiaria post PASO, la politica monetaria decidié imponer
restricciones cambiarias a los efectos de limitar el margen e inercia inflacionaria.

/PRECIOS Y = La gestidon econdémica entrante debera establecer un programa de estabilizacién no solo sobre los
precios sino vinculado estrechamente con minimizar efectos sobre los ingresos de asalariados.

SALARIOS

= Las proyecciones de precios para este afio se trasladaron nuevamente a un nivel sustancialmente
mas alto. El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que realiza el Banco Central,

Por Martin establece un crecimiento de la inflacion para los préximos 12 meses (octubre 2019-octubre 2020)

. de 47% promedio.

Calveira

= Dado que las expectativas de los agentes se sostienen en un esquema de aceleracién, estimamos
gue ésta dinamica de precios se sostendra hasta fin de afio y, al menos, el primer trimestre del afio
2020.

= La inflacion mayorista de septiembre de 2019, estimada a través del indice de Precios Internos al
por Mayor (IPIM) relevado por el INDEC, registré una suba de 4,2% mensual. Mientras que en
términos interanuales, la variacién fue de 62,9%.




/ DINAMICA INFLACIONARIA Y SALARIAL COMO
SENALES DE LA NECESIDAD DE POLITICAS DE
ESTABILIZACION Y DE INGRESOS

= Las proyecciones de inflacion contindan determinadas por la incertidumbre derivada del
proceso y el resultado electoral. Si bien la mayor intensidad de las restricciones cambiarias
contribuyen en las decisiones de precios, la politica econémica debera contribuir y proponer un
esquema légico y sustentable en el funcionamiento del sistema decisorio de precios.

= El acuerdo social sobre precios doméstico es solo un elemento temporal que debera accionar
junto con otros elementos para sustentar una fase desinflacionaria. El esquema monetario de
tasa de interés como principal elemento no es suficiente y presenta costos sobre la actividad
econdmica cuando el espacio de tiempo hacia la estabilidad es prolongado dada la sensibilidad
del ancla cambiaria.

/PRECIOS Y

SALARIOS

. = En este escenario, es natural que la politica monetaria se enfrente a dificultades respecto al
Por Martin objetivo de estabilizacion de precios en una instancia donde el ancla nominal, representada por
Calveira el tipo de cambio, esta sujeta a fuertes tensiones.

= La economia argentina se situé sobre cierto espacio estable durante el segundo trimestre del
afo donde se habia observado un proceso de reactivacion y desinflacion de los precios
domésticos. No obstante, la fragilidad del ancla cambiaria afectada por la incertidumbre politica,
activd en una nueva contraccion real y decisiones de precios al alza.

= Decisiones de precios en alta inflacion no solo inducen mayores costos en toda la estructura
econdmica sino que ralentizan decisiones econdmicas y financieras. Por esto el impacto sobre
la economia real, profundizando la recesién en el marco de alta inflacién.




/ DINAMICA INFLACIONARIA Y SALARIAL COMO
SENALES DE LA NECESIDAD DE POLITICAS DE
ESTABILIZACION Y DE INGRESOS

» El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), realizado por el Banco Central, registra
nuevamente un crecimiento de los precios minoristas generales para el mes de octubre. Se
estima que la inflacion minorista mensual se situara en 4,4% configurando un 56,5% anual.

= En ese contexto, las proyecciones REM siguen siendo desalentadoras en el corto y mediano
plazo. Pues, para el periodo octubre 2019-diciembre 2019, abandonan el promedio previo
/PRECIOS Y elecciones PASO de 2,3% para trasladarse al 4,3% mensual.

SALARIOS = El Gltimo dato oficial de la inflacion nota una variacion de 5,9% del nivel general del indice de
Precios al Consumidor (IPC) intermensual durante septiembre, acumulando un 37,7% en lo
transcurrido del afio 2019.

Por Martin
Calveira = Elnivel general de precios mayoristas de septiembre, estimado a través del indice IPIM del
INDEC, registré un crecimiento del 4,2% mensual respecto de agosto de 2019, acumulando un
40% en lo transcurrido del afio. En términos intermensuales representa una desaceleracion del
62,5% respecto al crecimiento observado en agosto.

» Elimpacto de los costos de la construccién fue menor en el sistema de precios de la economia.
Luego de la aceleracion de los precios como consecuencia de la depreciacion del tipo de
cambio durante agosto, se habia notado un aumento en los precios del sector que contribuia a
establecer a la economia en un sendero alcista en sistema de precios internos.




/ DINAMICA INFLACIONARIA Y SALARIAL COMO
SENALES DE LA NECESIDAD DE POLITICAS DE
ESTABILIZACION Y DE INGRESOS

= El costo de la construccion estimado por el indice del Costo de la Construccion (ICC) en el Gran
Buenos Aires registré un aumento de 2,4% en septiembre de 2019 respecto de agosto del
mismo afio. Este resultado surge como consecuencia del alza de 4,5% en Materiales, Mano de
obraen 0,7% y 3,2% en otros Gastos generales.

/PRECIOS Y = El poder adquisitivo total de los salarios (empleo registrado e informal) se viene ajustando
negativamente respecto a la dinamica de precios domésticos en el contexto de los efectos
SALARIOS dinamicos de la depreciacién cambiaria de agosto pasado.

» En periodos de aceleracion inflacionaria el poder adquisitivo de los salarios se ajustan

Por Martin notoriamente. Los costos sociales se materializan en la contraccion del consumo y menor
Calveira cantidad de personas que no acceden a la canasta de alimentos. Este es un factor determinante
para la evaluacion de la politica de estabilizaciébn econémica futura.

» En ese sentido, una medida parcial de ese ajuste puede notarse si se observa que en el periodo
enero-agosto del afio 2019, el promedio mensual de crecimiento de los ingresos totales (3%) es
menor al crecimiento mensual del IPC (3,3%).

» Las Ultimas estimaciones del INDEC muestran que el indice de salarios del total registrado tuvo
un crecimiento de 2,4% en agosto de 2019 respecto al mes anterior, en consecuencia del
incremento de 2,8% del sector privado registrado y un aumento de 1,8% del sector publico.




/ DINAMICA INFLACIONARIA Y SALARIAL COMO
SENALES DE LA NECESIDAD DE POLITICAS DE
ESTABILIZACION Y DE INGRESOS

» En la comparacion interanual respecto de agosto de 2018 el aumento de interanual de precios
minoristas es sustancialmente mayor respecto a los salarios totales. Mientras que los salarios

/PRECIOS Y crecieron 42,4% interanualmente en agosto de 2019, la inflacion doméstica aumenté 53,6%

interanual. Esto representa una contraccion de los ingresos ajustados por la inflacion doméstica

SALARIOS de 11,2%.

» Por lo tanto, la nueva gestion econémica debera introducir elementos relacionados a la

Por Martin minimizacién de los efectos contractivos sobre los ingresos de los asalariados, es decir, una
Calveira politica de ingresos estable y coordinada con la politica fiscal y monetaria. Esto no solo en aras
de evitar una nueva escalada negativa de redistribucion de la riqueza, sino como un elemento
de reactivacién del consumo y la demanda agregada.




/ACTIVIDAD

ECONOMICA

Por Martin
Calveira

/ PRONOSTICO RECESIVO EN EL CONTEXTO DE

CLa !(§m§j mensual revirtid el proceso de recuperacion observado previo a las elecciones PASO. Las
proyecciones mensuales de actividad contintian afectadas por un alto nivel de incertidumbre y expectativas
determinadas por el escenario de crisis.

Las proyecciones de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) para el tercer trimestre del afio se
establecen negativas. El desempefio interanual del PIB para el afio 2019 registraria una contraccion del 3%.

Actividad general
(EMAE-INDEC, indice 2004 =100)
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/ PRONOSTICO RECESIVO EN EL CONTEXTO DE
CRISIS

» Conocido el resultado de las elecciones presidenciales, sera de importancia establecer un
panorama claro acerca de la perspectiva de la politica econémica futura en aras de detener
la fase de contraccién econdémica que se observa tras las PASO.

» El sector publico no solo debera establecer acuerdos con los formadores de precios, sino que
la determinacién de un escenario favorable para la inversion contribuird positivamente en la
dindmica econémica y de precios.

/ ACT'VIDAD » Las proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) indican que la economia mundial

ECONO'M ICA crecerd 3% anual, los paises emergentes creceran un 4,5% este afio, mientras que la
Argentina tendra una caida de 3,1%.

+ El dltimo Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) realizado por el Banco Central
estima una contraccion de la actividad econémica 2,9% para el afio 2019.

Por Martin
Calveira

» La dltima estimacion mensual de la actividad (EMAE), perteneciente a Agosto de 2019,
registré una contraccién de 1% en términos desestacionalizados.

* Los datos relevados de capacidad instalada de la industria (UCI-INDEC) muestran un nivel
inferior en agosto de 2019 (60,5%) respecto al mismo mes de 2018 (63%).

+ La actividad de la construccion, estimada por el Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion (ISAC), muestra una caida desestacionalizada durante septiembre de 2019 de
4,6% respecto al mes anterior.




/ PRONOSTICO RECESIVO EN EL CONTEXTO DE
CRISIS

. El desempefio de los sectores relacionados con el consumo continlan en caida desde
abril de 2018. En la Ultima estimacién correspondiente de agosto de 2019 se registré6 una
variacion negativa interanual promedio en centros de compras y supermercado de -6,7% vy -
7,3% a precios constantes, respectivamente.

. Las perspectivas econdmicas para 2019 se profundizaron en el plano contractivo
/ ACT'V'DAD abandonando la recuperacion incipiente registrada en el segundo trimestre del afio. La
incertidumbre y la volatilidad nominal de la coyuntura actual afecté el desempefio y las

ECONO'M |CA perspectivas de mercado.

* En contexto de un periodo en el cual las variables nominales como el tipo de cambio y los
Por Martin precios son afectadas por la crisis, reaparecen dinamicas contractivas que restringen las
decisiones de consumo e inversion. Sera fundamental modificar el programa de estabilizacion
a los fines de minimizar la caida de la economia real enfatizando una politica de ingresos
adecuada y sostenible.

Calveira

* ElI FMI, en su informe sobre expectativas mundiales de octubre, proyecta un crecimiento
mundial de 3% anual en 2020, menor a las proyecciones realizadas durante todo el afio. Si
bien se proyecta un crecimiento de 1,8% para América del Sur, la estimacién para nuestro
pais es de -3,1%, solo superado en la region por Venezuela (-35%).




/ PRONOSTICO RECESIVO EN EL CONTEXTO DE
CRISIS

El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que realiza el Banco Central estima una
contraccion de la actividad econdmica 2,9% para el afio 2019, implicando una caida 0,2%
superior a la relevada el mes anterior. La estimacion para el afio 2020 es de -1,7% y una
recuperacion de 1,6% para 2021.

» Elresultado del proceso electoral tuvo costos en términos reales y financieros. El proceso de
transicion actual junto con la fase inflacionaria elevada tendran efectos restrictivos sobre la
actividad econémica. Es menester que la nueva administracion repliegue las sefiales

/ ACT'VIDAD contradictorias que continla generando desde las elecciones PASO a los efectos de

ECONO’M |CA minimizar las expectativas negativas del mercado.

+ Elindicador mensual de actividad (EMAE desestacionalizado) del INDEC de agosto de 2019
registré una contraccion de 1% respecto al mes anterior. Mientras que en la comparacion
interanual, la dinamica también resulté negativa en -3,8%.

Por Martin
Calveira

» Los datos de utilizacién de la capacidad instalada en la industria (UCI-INDEC) reflejan que la
utilizacion se ubica en el 60,5% en agosto de 2019, nivel inferior al registrado en el mismo
mes de 2018 (63%). Si bien es un menor registro, el impacto de la incertidumbre politica
proyecta una caida mas profunda en el ultimo trimestre del afio.

* Los bloques sectoriales que presentaron niveles de utilizacion de la capacidad instalada
superiores al nivel general son industrias metalicas basicas (81,8%), refinacion del petréleo
(79,8%), papel y carton (73,4%), productos minerales no metalicos (71,9%), productos del
tabaco (64,6%) y productos alimenticios y bebidas (63,3%).




/ PRONOSTICO RECESIVO EN EL CONTEXTO DE
CRISIS

» El sector de la construccién también fue afectado por la depreciacién y la crisis de confianza,
principalmente a través del alza de precios y las expectativas sobre la actividad econdmica, y
observamos que continlia en ese sendero. En la Gltima estimacion, correspondiente a
septiembre de 2019, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) muestra
una caida de 8,5% respecto a igual mes de 2018. Mientras que el acumulado de los nueve

/ ACT'V'DAD meses de 2019 del indice serie original presenta una disminucion de 8% respecto a igual

periodo de 2018.

ECONOMICA

* En el plano de la demanda de consumo, las ventas finales en supermercados y en centros de

compras contindan sin evidenciar recuperacién en términos reales, las caidas se sostienen
Por Martin desde abril de 2018. Durante agosto de 2019 las ventas de supermercados registraron
Calveira disminuciones del orden de 7,3% y, en centros de compras, de 6,7% a precios constantes,
respecto al mismo periodo de 2018.

* Sin embargo, en las estimaciones a precios corrientes se relevaron aumentos de 51,2% en
supermercados y 45,9% en centros comerciales. Dichos aumentos estan en linea con la
inflacién del periodo, es decir, el efecto precios subyace nuevamente a esa dinamica.




/ TENDENCIA AL EQUILIBRIO DE LAS CUENTAS
FISCALES PERO CON UNA NECESARIA

REQQN)E/!GMRMlQNHHbHO de las cuentas fiscales es matizada con las nuevas

prioridades dadas por la estanflacion econdmica. La convergencia al equilibrio fiscal contintia enfrentada a
dificultades desde la coyuntura socioeconémica.

» El ciclo contractivo que se profundizé durante agosto tuvo efectos sobre el resultado fiscal primario. La
necesidad de mayores erogaciones corrientes junto a una menor recaudacion tributaria, resultaron en déficit fiscal
primario en septiembre.

Resultado fiscal primario, financiero e intereses (S. Publico no financiero, en millones de S)
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/ TENDENCIA AL EQUILIBRIO DE LAS CUENTAS
FISCALES PERO CON UNA NECESARIA
RECONFIGURACION

Se estima que habra una reconfiguracion de la politica fiscal una vez instalada la nueva gestion politica
del presidente electo Alberto Fernandez, a los efectos de establecer el espacio para la reactivacion de
la actividad.

* Un desafio no menor lo constituird la necesidad de solidez fiscal en una economia en estanflacion y de
factores muy ciclicos derivados del bimonetarismo exacerbado en un proceso inflacionario.

* Es posible que el cumplimiento del equilibrio fiscal primario acordado con el Fondo Monetario

/ SECTOR Internacional (FMI) pueda modificarse hacia un espacio de mayor laxitud.

FI sc AL * En ese sentido durante octubre el poder Ejecutivo a través de un decreto autoriza adelantos
transitorios de parte del Banco Central en el orden de $ 400.000 millones, aungque no se espera
utilizarlos.

Por Martin » Elresultado fiscal primario de septiembre resulté en déficit de $ 25.368, aunque el acumulado del afio

Calveira se mantiene en $ 22.892. En términos del desempefio de las cuentas sigue siendo auspicioso para la

posicion de liquidez primaria.
« Los datos recientes de recaudacion tributaria del mes de octubre de 2019 notan un aumento interanual

de 43% situandose por debajo de la variacion proyectada de precios de ese mismo periodo en 51,4%.

» Respecto al resultado financiero, si bien se observaron mayores erogaciones interanuales en concepto
de intereses durante el periodo enero 2019-septiembre de 2019 en 108%, el déficit financiero aumenté
en el orden de 19%.




/ TENDENCIA AL EQUILIBRIO DE LAS CUENTAS
FISCALES PERO CON UNA NECESARIA
RECONFIGURACION

Se proyecta que el cambio de gobierno nacional modifique la perspectiva de la politica fiscal
trasladandose desde la necesidad cardinal del equilibrio primario hacia las condiciones para sustentar
la reactivacion de la economia. Esta modificacion no sera menor dado que se espera que se evite una
politica de monetizacién de déficit.

» Si se suelta totalmente el ancla de la emisidbn monetaria en la mision de reactivar la economia, los
peligros respecto a un desalineamiento inflacionario y cambiario no seran menores. Es por esto que el
/ SE CT OR esfuerzo fiscal estabilizador fue importante para evitar una crisis ain mas profunda

FISCAL » Aun con los errores de implementar una dominancia de politica fiscal de austeridad sin consenso
politico, debemos notar que el equilibrio fiscal primario es una condicién inicial positivamente relevante
para el nuevo gobierno.

Por Martin * Sin dudas, las demandas sociales han modificado el peso relativo de las prioridades

Calveira macroeconémicas. Los indicios desde la nueva administracion se sitlan en evitar erogaciones de
deuda para facilitar primeramente un accionar de mayores grados de libertad de la politica fiscal. Esto
puede ser peligroso si se torno en un no control de los agregados monetarios.

» Por lo tanto, es esperable que la gestion fiscal atienda a la necesidad dual de equilibrar objetivos de
presupuesto, quizas con un menor grado de profundidad, y minimizar los efectos sobre el ciclo
econdémico. El accionar del sector, en virtud de arribar a un equilibrio fiscal, histéricamente tuvo efectos
adversos sobre la actividad.




/ TENDENCIA AL EQUILIBRIO DE LAS CUENTAS
FISCALES PERO CON UNA NECESARIA
RECONFIGURACION

En ese objetivo se debe circunscribir el decreto de urgencia de octubre pasado, el cual instrumenta la
generacion de adelantos transitorios desde el Banco Central por $ 400.000 millones. Esto dada la
mayor necesidad de fondos estacionales para el mes de diciembre.

» Larecaudacion tributaria de octubre registré un crecimiento de 43% interanual. Dado que la inflacion
interanual para dicho mes se proyecta en 51,4%, el poder adquisitivo de los ingresos impositivos de
octubre sufriria una pérdida en términos reales.

/ SECTOR » Larecaudacion de los primeros diez meses del afio alcanz6 a los $ 4.056.392,4 millones y creci6
46,8% respecto del mismo periodo acumulado del afio pasado, creciendo 10% por debajo de la

FlSCAL inflacién.

+ La necesidad imperiosa de equilibrar las cuentas fiscales junto a la de generar recursos para financiar
, una mayor politica de ingresos en coordinacién con la coyuntura social apremiante, ponen en
Por Martin evidencia la importancia del restablecimiento de una fase desinflacionaria de los precios de la

Calveira economia.

» Ese accionar se ve limitado porque durante el afio 2020 el poder ejecutivo entrante debera afrontar
pagos de deuda publica totales (ddlares y en pesos) del orden de los US$ 52.000 millones, equivalente
a un 13% del Producto Interno Bruto (PIB) del afio 2019.

» Durante los primeros nueve meses del afio el desempefio de las cuentas fiscales evidencia un
aumento acumulado de 50,4% en los ingresos y 37,9% de los gastos en relacién al mismo periodo de
2018.




/ TENDENCIA AL EQUILIBRIO DE LAS CUENTAS
FISCALES PERO CON UNA NECESARIA
RECONFIGURACION

+ En términos nominales, durante septiembre de 2019 se registré un aumento interanual de de los
ingresos fiscales totales en 45,7%, alcanzando los $ 331.692 millones por recursos tributarios.

* Respecto a la dindmica de los egresos, durante septiembre de 2019 se observé un aumento interanual
de 42,5% respecto de septiembre de 2018, registrando un monto de $ 357.060 millones. Este resultado
explica principalmente el déficit mensual primario como consecuencia de la necesidad coyuntural de
expandir las erogaciones sociales en 52% interanual, dato que se debe leer en términos de

/ SECTOR necesidades derivadas de la crisis.

FISCAL » Por el lado financiero, que incluye el pago neto de intereses de la deuda publica, se registré un
aumento del déficit de 36,5% respecto de septiembre de 2018. Los intereses de deuda devengados
constituyeron un aumento coyuntural de 54% interanual. Mientras que el promedio del periodo enero-
Por Martin septiembre de 2018 las erogaciones por intereses fueron de $ 25.625 millones, durante el mismo

. periodo de 2019 el promedio de erogaciones por intereses fue $ 53.220 millones, es decir, un
Calveira crecimiento interanual de 107,7%.




/ BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

. El superavit comercial se sostiene durante el noveno mes del afio. El resultado positivo sigue explicado por
la marcada disminucion interanual de las importaciones junto con la continuidad del aumento de las
exportaciones desde abril de 2019.

. El tipo de cambio real se apreci6 un 0,8% promedio mensual en octubre 2019 (base 2010=1). El nivel actual

se ubica por encima del promedio de toda la serie del afio 2018.

Saldo comercial y TCR
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/ SECTOR

EXTERNO

Por Martin
Calveira

/ BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

Resumen

» Se espera que los presidentes de Estados Unidos y China acuerden la reanudacion del tratamiento de
las diferencias comerciales en la denominada Fase 1 donde se revertiran aranceles.

» Se espera que el nivel actual de tipo de cambio pueda generar un mejor espacio para el sostenimiento
del crecimiento de las exportaciones, aun con las tensiones de precios domésticos puedan matizar el
efecto.

* El intercambio comercial argentino (importaciones mas exportaciones) aument6 en 1% en septiembre
interanual, luego de un periodo prolongado de contraccion comercial.

» El superavit de la balanza comercial se sostiene desde septiembre de 2018 (trece meses
consecutivos). Durante septiembre el saldo positivo fue US$ 1.744 millones, el cual es explicado no
solo por la disminucién interanual de las importaciones sino por el aumento de las exportaciones.

* El nivel del TCR actual promedio resulté en una apreciacion de -0,8%. Adicionalmente, se ubica un
5% por debajo del promedio histérico enero 1959-octubre 2019, es decir, en promedio historico, el
nivel actual registra una incipiente apreciacion real.



/ BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

» Las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China comienzan a tener tratamiento. El acuerdo
inicial “"Fase 1°" para revertir los aranceles que han aplicado mutuamente desde marzo de 2018,
aunque esto no esta libre de tensiones principalmente sobre las importaciones desde China.

» La cancelacién de aranceles que se han impuesto mutuamente serd la condicién necesaria para
poder seguir avanzando hacia un acuerdo definitivo. Ambos paises han acordado eliminar los
/ SECTOR arancgles a m'e'dida que se vayan ha(;iendq progresos. Si China y Estgdos Unidos llegan aun acuerdo
enla "Fase 17, las dos partes deberian eliminar los aranceles simultaneamente y en la misma

EXTERNO proporcion.

* Nuestro pais se enfrenta a un contexto de gran incertidumbre desde las elecciones primarias de

agosto. Dado el resultado de las elecciones generales, la incertidumbre sobre un posible cambio de
Por Martin perspectiva en las politicas macroecondémicas del pr6ximo gobierno genera que los intentos
Calveira estabilizadores sobre una de las variables fundamentales del sector externo, tipo de cambio, tengan
que ser con gran intensidad.

* No obstante, la instauracion de restricciones cambiarias de mayor alcance genera un escenario de
estabilidad provisoria ya que las distorsiones y costos potenciales sobre el comercio exterior
demandaran correcciones.

» El anuncio en relacién a mayores limitaciones para la compra de ddlares a partir de octubre recorté la
demanda de divisas, generando cierta estabilidad el mercado en torno a los $59,5 por ddlar, al menos
hasta la segunda semana de noviembre.




/ BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

L] La competitividad precio obtenida con la fuerte depreciacién de septiembre pasado conformé un
espacio de condiciones iniciales favorables para las exportaciones. Sin embargo, notamos
nuevamente que el limite va a estar marcado por las presiones de los precios internos que
constituyen un factor de erosién para el tipo de cambio real. La politica econémica debera realizar
un esfuerzo mancomunado con los sectores econdmicos en aras de parcializar los efectos
adversos de un mayor rigor inflacionario sobre el comercio exterior.

L] En el transcurso del periodo enero-septiembre de 2019, las exportaciones totalizaron US$ 47.959
/ SECTOR millones (5% interanual) mientras que las importaciones ascendieron a US$ 38.462 millones (-26%
EXTERNO interanual).
L] El intercambio comercial total argentino durante septiembre de 2019 registré un crecimiento de
0,1% interanual alcanzado US$ 9.748 millones, y una contraccion de 2,2% respecto de agosto de
Por Martin 2019.
Calveira . Durante septiembre de 2019 el desempefio de la balanza comercial argentina continda en el plano

positivo sosteniendo su recuperacion desde septiembre de 2018. El superavit mensual de
septiembre de 2019 fue US$ 1.744 millones, acumulando durante los primeros nueve meses del
afio un resultado positivo de US$ 9.497 millones.

L] Las exportaciones del noveno mes del afio crecieron 14,1% (US$ 709 millones) respecto al mismo
periodo de 2018 debido, principalmente, a la suba en cantidades de 22,3%, ya que los precios
cayeron 6,7%. Las exportaciones de productos primarios, manufacturas de origen industrial (MOI)
y manufacturas de origen agropecuario (MOA) crecieron interanualmente 70,2%, 5,9% y 4,8%,
respectivamente, mientras que las de combustibles y energia cayeron 32,2%.




/ BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

" La competitividad precio obtenida con la fuerte depreciacion de septiembre pasado conformé un
espacio de condiciones iniciales favorables para las exportaciones. Sin embargo, notamos nuevamente
que el limite va a estar marcado por las presiones de los precios internos que constituyen un factor de
erosion para el tipo de cambio real. La politica econdmica debera realizar un esfuerzo mancomunado
con los sectores econémicos en aras de parcializar los efectos adversos de un mayor rigor inflacionario
sobre el comercio exterior.

" En el transcurso del periodo enero-septiembre de 2019, las exportaciones totalizaron US$ 47.959
millones (5% interanual) mientras que las importaciones ascendieron a US$ 38.462 millones (-26%
interanual).

/ SECTOR " El intercambio comercial total argentino durante septiembre de 2019 registré un crecimiento de 0,1%
EXTERNO interanual alcanzado US$ 9.748 millones, y una contraccion de 2,2% respecto de agosto de 2019.

. Durante septiembre de 2019 el desempefio de la balanza comercial argentina continGa en el plano

positivo sosteniendo su recuperacion desde septiembre de 2018. El superavit mensual de septiembre de
Por Martin 2019 fue US$ 1.744 millones, acumulando durante los primeros nueve meses del afio un resultado
Calveira positivo de US$ 9.497 millones.

. Las exportaciones del noveno mes del afio crecieron 14,1% (US$ 709 millones) respecto al mismo
periodo de 2018 debido, principalmente, a la suba en cantidades de 22,3%, ya que los precios cayeron
6,7%. Las exportaciones de productos primarios, manufacturas de origen industrial (MOI) y
manufacturas de origen agropecuario (MOA) crecieron interanualmente 70,2%, 5,9% y 4,8%,
respectivamente, mientras que las de combustibles y energia cayeron 32,2%.

. La disminucién interanual de las importaciones de septiembre fue 14,9% (US$ 698 millones). Se explica
principalmente por la caida en las cantidades en 8,3% mientras que los precios descendieron en 7,2%.
Se destacan la disminucion de bienes de capital en 18,6%; bienes intermedios en 9,1% y bienes de
consumo en 17,4%.




/ BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

] El tipo de cambio nominal promedio mensual mayorista del Banco Central en el mes de octubre tuvo
un menor nivel de depreciacion respecto de lo ocurrido en septiembre, situandose en $ 58,53
promedio, desde los $ 56,5 que se habian registrado en septiembre de 2019. La depreciacion
nominal mensual fue de 3,6%. Al observar el correspondiente de octubre de 2018, se produjo una
notable depreciacién de 58%.

" El tipo de cambio nominal respecto al délar minorista promedio del dltimo dia de octubre de 2019 fue
$ 63,22 mientras que el Ultimo dia habil de septiembre de 2019 fue $ 59,81. Esto evidencia una

/ SECTOR depreciacion nominal mensual de 5,7%.

EXTERNO . El nivel del TCR actual se encuentra 24% por encima (depreciacion neta) del promedio del afio 2018
como consecuencia del salto cambiario post PASO. No obstante, si se observa el promedio histérico
del periodo en1959-0ct2019 (base diciembre 2010), se ubica un 5% por debajo de ese promedio.

Por M_a rtin " Si en lugar de utilizar el valor promedio mensual del tipo de cambio consideramos el valor de cierre
Calveira de octubre de 2019 de $ 63,22 por ddlar, el TCR bilateral se situaria en el segmento depreciatorio,
ubicandose por encima del promedio de la serie historica en1959-0ct2019, es decir, una depreciacion
real de 3%.
" Sin embargo, el ddélar de “equilibrio” estimado por el IAE Austral (valor del délar segun el TCR

promedio del periodo dic2010-0ct2019) seria de 41,33 $/US$, es decir, un 30,8% por debajo del
valor actual de cierre del mercado mayorista. En retrospectiva, se evidencia una sustancial
depreciacion real actual del peso lo que genera un potencial espacio para sostener el resultado
comercial externo y por lo tanto, un canal sustentable de generacion de divisas.




/ CONTROL DE CAPITALES Y TENSIONES
M.QMiEeTAMnCieras contintan presentes en la transicion politica. La decisidn de la autoridad cambiaria de

profundizar el control cambiario se realizé en el marco de potenciales salidas de capitales.

* El tipo de cambio nominal se mantuvo estable tras las mayores restricciones cambiarias. Luego de la abrupta depreciacion
post PASO, el tipo de cambio nominal minorista se deprecid 5,7%, cerrando los $ 63,22.
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/ CONTROL DE CAPITALES Y TENSIONES
M@NaETARIAS

Las proyecciones de la economia mundial sigue observando una fase de desaceleracion como
consecuencia de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China.

. El comité de la Reserva Federal decidi6 bajar nuevamente la tasa de referencia en 25 puntos
basicos, situandola entre 1,50% y 1,75% con el objetivo de evitar los efectos contractivos de la
desaceleracion de la economia mundial y las estimaciones para la economia estadounidense.

. El marco de la politica monetaria nacional se presenta con mayores restricciones luego de los
resultados de la eleccion presidencial. El objetivo de control cambiario sobre el control del indice de

/ SECTOR precios es fundamental en la transicion politica.

MONETAR'O \'% . La politica monetaria profundizé su accionar restrictivo dado el escenario potencialmente volatil post

elecciones presidenciales. Un desalineamiento pronunciado respecto al valor del tipo de cambio

FINANCIERO puede generar consecuencias no deseadas para la politica econémica.

o El tipo de cambio nominal respecto al dolar evidenci6 cierta estabilidad durante el mes de octubre de
2019, como consecuencia de la aplicacion de restricciones a la compra de dolares y la
profundizacion luego de las elecciones generales.

Por Martin
Calveira

. Durante el mes de octubre el tipo de cambio se deprecié en términos nominales 5,7%, cerrando el
valor del dodlar el dltimo dia del mes en un promedio de $ 61,4 luego del cierre de septiembre en $
59,8.

. La disminucién del nivel de reservas brutas es una consecuencia directa de las tensiones de la
demanda en el mercado cambiario. La contraccion registrada durante octubre fue de US$ 5.228
millones, es decir, una caida de 11% respecto al cierre de septiembre.

. El riesgo pais medido por el EMBI+Arg cerrdé en 2289 p.b. en octubre, evidenciando nuevamente la
crisis de confianza en la politica econémica futura dado el nivel alto del indice.




/ CONTROL DE CAPITALES Y TENSIONES
MQNE]TA&RIAS\/IercadO Abierto de la Reserva Federal de Estados Unidos decidi6 bajar en 25

puntos basicos la tasa de interés al rango de entre 1,50% y 1,75%, en lo que constituye la tercera
disminucién consecutiva que realiza la autoridad monetaria desde julio pasado.

" El Comité Monetario destacé la desaceleracién del crecimiento mundial y la fase de estancamiento
de la inflacion para justificar este nuevo impulso monetario. En ese contexto, se tornan sustanciales
las gestiones para comenzar a desactivar el conflicto comercial dado por las reuniones bilaterales
proximas disminuyen sustancialmente.

" La economia nacional se sostiene en un sendero de fragilidad cambiaria y financiera, aunque se
realizaron ajustes sobre los controles de capitales. Resulta dificil generar un escenario de
/ SECTOR certidumbre como consecuencig c!el triunf_o de I<_':1 férmula presidencial Fern_én.dez-_Fernéndez, ya que
existen antecedentes de restricciones discrecionales en el plano cambiario, financiero y de los

MONETARIO Y precios de la economia.
FINANCIERO . Las proyecciones monetarias de este nuevo contexto politico se establecen con un panorama de

fuertes restricciones cambiarias y financieras, administracion discrecional de divisas y una posible
interrupcién de los pasivos monetarios LELIQ como instrumentos de regulacion de la moneda
doméstica.

Por Martin
Calveira " No o.bstante, selop.servan ciert.os grado_s de libertad dg corto plazo sobre_ la politica monetaria en
relacion a la posibilidad de desinflar el nivel de tasa de interés de referencia dado el mayor espacio
fiscal primaria conformado durante el afio 2019 y las restriccién sobre la demanda de divisas. Sin
dudas, la interrupcion del financiamiento fiscal con emision monetaria es una ventaja relativa para el
proximo afio.

" El ritmo de depreciacién diario del tipo de cambio se acotd sustancialmente tras la profundizacién de
las restricciones a la compra de divisas con un limite de U$S 200 mensuales. Por lo tanto, el Banco
Central se enfrentd a una menor a un mercado con menor demanda relativa de divisas.




/ CONTROL DE CAPITALES Y TENSIONES
MQ_N E;[AMAgionales brutas se establecieron en US$ 43.273 millones en el dltimo dia de

octubre de 2019, representado una disminucién de 11,2% respecto al cierre de septiembre de 2019
el cual se habia situado en US$ 48.703 millones.

" Notamos una incipiente estabilizacién del tipo de cambio tras las restricciones cambiarias, asi evitar
mayores dinamicas disruptivas sobre la economia. Sin embargo, se sigue dejando en una segunda
instancia a los efectos adversos reales que implica una politica monetaria restrictiva. La agenda de
reactivacién de la actividad se debera abordar en un escenario tendiente a la estabilidad nominal.

" Por lo tanto, el nuevo gobierno se enfrentara a la necesidad de converger nuevamente a una fase de
estabilidad nominal (tipo de cambio y precios), asi apelar nuevamente a la estrategia de
minimizacién del sesgo contractivo sobre la economia real. De lo contrario, los costos sobre la
economia real se reflejaran en tensiones sociales ascendentes, lo cual en preocupante observando

/ SECTOR

MONETARIO Y los eventos de Chile.
FINANCIERO . En ese sentido, arribar a un escenario de menores tensiones es elemental para la politica econémica
ya que una eventual nueva escalada de precios podria conformar nuevas disrupciones.
" Se decidié actualizar las metas de base monetaria con un crecimiento de la base monetaria del 2,5%
Por Martin mensual en septiembre y octubre. En el caso de septiembre, la variacion se considera respecto de la
Calveira meta bimestral de julio-agosto, quedando la meta de base monetaria para el corriente mes en $

1.377 mil millones de pesos. Estas metas seran ajustadas de acuerdo a las operaciones cambiarias
netas que realice el Banco Central a partir de septiembre.

" Ese nuevo marco de base monetaria junto con la continuaciéon de la incertidumbre, sostienen la
necesidad del alto nivel de la tasa de interés de referencia, aunque en un proceso temporalmente
descendente, para evitar mayores efectos adversos sobre la demanda de dinero doméstico y, a su
vez, minimizar posibles traslados directos a los precios internos.

" El promedio mensual de tasa de octubre continué en un nivel superior, aunque menor respecto a
septiembre; estableciéndose en 70%. El mes de octubre cerré en 68%. La proyeccion para el mes de
octubre se sitla en 68%. Hacia la primera mitad de noviembre el nivel se presenta con descenso.




/ CONTROL DE CAPITALES Y TENSIONES
MONETARIAS

] El stock de pasivos LELIQ hacia el final de octubre se establecié en $ 796.760 millones. El monto
nota un marcado descenso respecto al mes precedente de 27%, lo cual se debe interpretar como
una consecuencia directa derivada del nuevo marco regulatorio sobre la demanda de délares. Los
agentes tienen menor capacidad de compra de moneda extranjera lo cual limita una eventual caida
de la demanda de moneda local y, a su vez, menor espacio monetario para la dinamica inflacionaria.

] El nivel de tasa de referencia continla afectando el mercado de crédito local. Las empresas
/ SECTOR contindan enfrentando altos costos de fondeo lo cual afecta al sistema productivo en su conjunto. En
ese sentido, al cierre de octubre el nivel de tasa de interés de préstamos a 7 dias para las empresas

MONETARIO Y de primera linea se situé en 60% notando un descenso hacia el 58% durante noviembre.
FINANCIERO . El riesgo soberano medido por el EMBI+Arg, cerré el mes de octubre en 2289 p.b.. Esto es un

crecimiento incipiente de 6,8% respecto al ultimo dia de septiembre de 2019. Mientras que al cierre
de la primera semana de noviembre se sitla en los 2360 p.b.

Por Martin
Calveira




