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1) Una herencia de 60 afios y el desafio de la normalidad
2) Lacrisis que no es crisis

3) Lo que podiasalir mal, salié mal

4) Laeconomia real sigue enfrentando los mismos desafios

5) ¢Ydespuésde las elecciones?
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1) Una herencia de 60 afios y el desafio de la
normalidad: el crecimiento de largo plazo
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Fuente:Perspectiv@sEcondmicasen base a FIEL,Broda e INDEC
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Una herencia de 60 afios y el desafio de la
normalidad: la inflacidn

1950 a 1960 a 1970 a 1980 a 1992 a 2002 a 2010 a Total
1959 1969 1979 1991 2001 2009 2019 70 afos
= - 80% sin
Inflacion Promedio Anual (%) 30 23 133 679 4 15 32 la hiper
Cantidad de Ainos con Inflacion
Menor a 10% 2 2 6 3 13
Entre 10% y 50% | 7 8 4 ] 1 ( 5 9 | 34
Entre 50% y 100% 1 1 3 1 6
Arriba de 100% [ 5 7 ] 12
Hiperinflacion 2 2
(1989 - 1990)
Cantidad de Ainos con Deflacidon 3 3
(1999 - 2001)

Q@ www.perspectivaseco.com.ar = perspectivas@perspectivaseco.com.ar



Una nerencla ae U anos y el desario ae la

normalidad: la volatidad de precios relativos
] TCR

Tipode Cambio Real Bilateral
(apesosde Septiembre-19)
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Fuente:Perspectiv@sEcondmicasen basea BCRAe INDEC
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Una herencia de 6(0 afios y el desafio de 1la
normalidad: el déficit fiscal

Resultado Primarioy Pago de Intereses
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Fuente:Perspectiv@sEconémicasen base a Ministerio de Hacienday O.J. Ferreresy Asociados

EL DEFICIT FISCAL HA SIDO ENDEMICO:
O POR EL DEFICIT PRIMARIO
O POREL PAGO DE INTERESES
(O AMBOS A LA VEZ). ESPORADICAMENTE
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Una herencia de 6(0 afios y el desafio de 1la
normalidad: la inversidn y las exportaciones
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Fuente:Perspectiv@sEconédmicasen basea INDECy O.J. Ferreresy Asociados
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Fuente:Perspectiv@sEconédmicasen basea INDECy O.J. Ferreresy Asociados
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2) La crisis que no es crisis
El PBI estancado desde hace 9 arios
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Fuente:Perspectiv@sEcon6micasen basea INDEC
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Pobreza al 30% e inflacidén arriba del 20% (y
creciendo) desde hace 9 arios

Personasen Situacion de Pobrezae Indigencia Inflacion Minorista
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Fuente:Persapectiv@sEcondmicasen basea INDEC

Fuente:PerspectivasEconémicasen base a UCA (Observatoriode la DeudaSocial Argentina)e INDEC.
Serie EDSA-Bicentenario (2010-2016)ajustada con parametrosde APLE (2017),empalmada con INDEC
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Diferencias entre 2001/2002 y 2019 (o los por
qué esta crisis parece no serlo)

1. EL SISTEMA BANCARIO ES HOY MAS SOLIDO
En 2001, el riesgo cambiario y el riesgo soberano
del activo del sistema eran muy elevados
(se otorgaron préstamos en délares sin limites a personas, empresas
y provincias que no generaban délares; hoy ya no lo pueden hacer)
(al mismo tiempo, la exposicion al sector piblico era muy fuerte,

tanto a provincias como al Tesoro Nacional)

2. CRISIS POLITICA
De la RéGa habia asumido como cabeza de una coalicién (la Alianza), que se fragmenté poco tiempo después de su llegada al poder. Eso
generd una crisis institucional. Para finales de 2001, ya habia perdido el apoyo de su partido.
La situacion de Macri es diferente: si bien perdio las primarias por una diferencia de mas de 15 puntos, obtuvo el respaldo de un tercio de

la poblacic')n.
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Direrenclas entre LUUL1/2ZUU0Z y ZU19 (O 1lOs por
qué esta crisis parece no serlo) -

continuacidn—

3. ASISTENCIALISMO

Si bien la poblacién esta muy castigada, esta en mejores condiciones gracias a la jubilacion universal y la AUH. Los planes sociales se

convirtieron en un importante amortiguador de problemas.

4. DESEMPLEO
Niveles récord en 2001, cercanos al 20% de la poblacién. Hoy, si bien la cifra viene en aumento y es la mas alta en mas de una década, es

mucho menor: 10%.

5. RIESGO PAIS
El indice aument6 cerca de 1,000 puntos después de las elecciones primarias y desde entonces no ha bajado de los 2,000 puntos. Sin

embargo, el escenario sigue estando muy alejado del de 2001/2002, cuando llegé a 7,200 puntos.
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Ahora bien.. ¢por qué el gobierno de Mauricio
Macri es visto como el gobierno del ajuste?
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Fuente:Perspectiv@sEcondémicasen base a INDEC
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3) Lo que podia salir mal, salid mal

UNA PREGUNTA FUNDAMENTAL ERA

JALCANZAN LAS RESERVAS PARA...?

1. CONTROLAR EL VALOR DEL DOLAR

2. PAGAR LA DEUDA

3. ATENDER EL RETIRO DE DEPOSITOS EN DOLARES

EL GOBIERNO DIO UNA RESPUESTA CONTUNDENTE:
NO
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Lo que podia salir mal, salidé mal

:QUE SALIO MAL?
(UNA SERIE DE EVENTOS DESAFORTUNADOS)
LUEGO DE LAS PASO

1. NO SE RENOVARON LOS VENCIMIENTOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO DEL TESORO (LETES EN DOLARES Y LECAPS EN PESOS)

2. HUBO QUE CANCELAR REPOS EN DOLARES (DEUDA DEL TESORO CON LOS BANCOS) POR CAIDA DE PRECIO DE LOS BONOS
QUE LOS GARANTIZABAN

1+ 2 =SE USARON RESERVAS DEL BCRA
3. SEPUSIERON EN DUDA LOS DESEMBOLSOS DEL FMI

4. LOS DEPOSITANTES EN DOLARES COMENZARON A RETIRAR SUS DEPOSITOS

Q@ www.perspectivaseco.com.ar = perspectivas@perspectivaseco.com.ar



Si las Reservas no alcanzan...

HUBO QUE FIJAR PRIORIDADES
QUE ES LO MISMO QUE DECIDIR CUALES SERIAN LAS VICTIMAS
PRIMERA ViCTIMA:
LOS TENEDORES DE DEUDA DELTESORO =»  ;REPROGRAMACION/DEFAULT?

(TODOS: LOS DE BONOS DE CORTO PLAZO, LOS DE BONOS DE LEY NACIONAL, LOS DE LEY EXTRANJERA, ;EL FMI?)

SEGUNDA VICTIMA:
LOS QUE ATESORAN DOLARES —»  CONTROLES CAMBIARIOS

A SALVO:
DEPOSITANTES (;POR AHORA O PARA SIEMPRE?)

Q@ www.perspectivaseco.com.ar = perspectivas@perspectivaseco.com.ar



cPor qué las medidas llegaron para quedarse?

1. REPROGRAMACION DE LA DEUDA
NO HAY RECURSOS PARA PAGAR NI AHORA NI MAS ADELANTE Y NO DEPENDE DE LOS
DESEMBOLSOS DEL FMI

PAGAR EMITIENDO O USANDO RESERVAS NO ES UNA OPCION VIABLE
2. CONTROLES DE CAPITALES

NO HAY RESERVAS SUFICIENTES
MIENTRAS SIGAN “LAS LOCURAS” LA DEMANDA DE PESOS NO VA A RECUPERARSE

Q@ www.perspectivaseco.com.ar = perspectivas@perspectivaseco.com.ar



El limite de las reservas:
Cémo estabamos el 28/08?

Reservas del Banco Central

En millones de USD
Dif. relevante

28-ago-19 09-ago-19 09-abr-19 feb-18 28/08 vs 09/08

Reservas Brutas 56,953 66,309 77481 61508 -9,356
Reservas que no son del BCRA (deudas y otros) 42,940 48,613 59,852 24,285 -5,673
Reservas de los Depositantes (encajes por depdsitos en ddlares) 12,950 16,047 15,983 12,115 -3,097
Deuda con Bancos Internaciones (Swaps y REPOS) 22,023 22,139 23,017 12,170 -116
Banco de China 18,424 18,540 19,374 11,000 -116

BIS 2500 2,500 2500 0 0

Otras operaciones de pase 1099 1099 1143 1170 0
Depoésitos del Gobierno por desem bolsos del FMI 7,967 10,427 20,852 0 -2460
Para fortalecimiento de las reservas 7,200 7,200 7,284 0 0

Para pagos futuros de deuda 767 3,227 13,568 0 -2460
Reservas Netas (disponibles para intervenir en el mercado) 14,013 17,696 17,629 37,223 -3,683

Fuente: Perspectiv@s Econdmicas en base a BCRA
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El limite de las reservas:

Cébmo estamos hoy?

Reservas del Banco Central
En millones de USD

Ultim o Dato

Dif. relevantes

24 -sep-19 28-ago-19 09-ago-19 vs 28/08 vs 09/08

Reservas Brutas 49,444 56,953 66,309 -7,509 -16,865
Reservas que no son del BCRA (deudas y otros) 37,823 42,940 48,613 -5,117 -10,790
Reservas de los Depositantes (encajes por depdsitos en délares) 8,043 12,950 16,047 -4.907 -8,004
Deuda con Bancos Internaciones (Swaps y REPOS) 21873 22,023 22,139 -150 -266
Banco de China 18,274 18,424 18,540 -150 -266

BIS 2500 2,500 2500 0 0

Otras operaciones de pase 1099 1099 1099 0 0
Depoésitos del Gobierno por desem bolsos del FMI 7,907 7,967 10,427 -60 -2,520
Para fortalecimiento de las reservas 7,200 7,200 7,200 0 0

Para pagos futuros de deuda 707 767 3,227 -60 -2,520
Reservas Netas (disponibles para intervenir en el mercado) 11621 14,013 17,696 -2,392 -6,075

Fuente: Perspectiv@s Econémicas en base a BCRA
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Al ritmo gque venla la saliqaa, y SOl10
repitiendo lo pasado, las reservas no
aguantaban..

Venta de Dolares / Atesoramiento Minorista

durante meses electorales

2013 2015 2017 2019

Junio -541 -705 713 1008
Julio 129 214 1719 1953
Agosto 345 1505 2,290 2,419
Septiembre 1161 1874 1543
Octubre 2014 2,602 131
Noviem bre 2,009 2,167 1369
Diciembre 924 1507 2441
Enero 1753 -196 1606

TOTAL 7,794 8,968 12,993

PASO

Elecciones

Fuente: Perspectiv@s Econémicas en base a BCRA
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En millonesde USD

El atesoramiento minorista siguidé a buen ritmo

y Nno cesara
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Fuente:Perspectiv@sEconémicasen base a BCRA
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Atencidén que el goteo continta, a ritmo mas

lento pero continua

Pérdida de Reservas y Salida de Depaositos

P 2 . En millones
Depositosen Do6laresdel Sector Privado

En millonesde USD Reservas
Internacionales

Depositos USD

Plazo Fijoen $
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0 - - — = Ultima Semana AGOSTO -4,167 -2,675 -31,881
(% Ira Semana SEPTIEMBRE -3,148 -3,348 -28,767
- 2da Semana SEPTIEMBRE -863 -736 -3,539
2 -300 - 16/09 117 -127 -12,275
3 17/09 -92 -m 13,897
5 18/09 -63 -97 10,630
= -600 - 19/09 -89 313 -9,559
E 20/09 107 -187 -1457
L 900 3ra Semana SEPTIEMBRE -487 -835 1,236
) ULTIMAS 4 SEMANAS -8,665 7,594 62,951
vs 23-Ago -14 9% -25.9% -5.1%
1200 - LUNES 23/09 -104 -92 -15,220
24/09 -54 -90 13,110
Fuente:Perspectiv@sEconémicasen base a BCRA 25/09 -134
26/09 -82

Fuente: Perspectiv@s Econémicas en base a BCRA
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La buena noticlia es que el contagio al sistema

en pesos es limitado

Depodsitosen Pesosdel Sector Privado
Enmilesde millonesde AR$
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Fuente:Perspectiv@sEconémicasen base a BCRA

Depositos del Sector Privado

Ult. dato Diferencia
09-ago-19 24-sep-19 Absoluta Var. %
Depo6sitos en USD (Mill.) 32,499 21526 -10,973 -33.8%
Depositos en Pesos (Miles de Mill.) 2,425 2,333 -92 -3.8%
Depésitos a Plazo 1,285 1,199 -86 -6.7%
Depésitos a la Vista 1066 1062 -4 -0.4%

Fuente: Perspectiv@s Econémicas en base a BCRA
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La l1dea €S que €1 ajusSte eXterno se esta
haciendo a estos niveles de tipo de cambio

Derag
Balanza Comercial
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Fuente:Perspectiv@sEconémicasen basea INDEC
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Pero, el atesoramiento no sabe de 1TC reales
(no importa que el ddélar para las autoridades

-
C C r ()
cDonde estay haciaddonde puede ir el TCR?
TipO de Cambio Real Bilateral Tipo de Cambio Real minorista a pesos de septiembre-19 = 60.0
(apesosde Septiembre-19)
100.00 - = 46 90 Promedio de los ultimos 50 afios 1970 / ago-19 45.53
icode
en Jul-02 . Algunos picos
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Fuente:Perspectiv@sEconémicasen base a BCRAe INDEC
Hoy sep-19 60.00

Fuente: Perspectiv@s Econém icas en base a Macroview, BCRA e INDEC
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No se puede dar marcha atras con 1la
reprogramacidén y los canjes..

Programa Financiero 2019-2020
Post Reperfilamiento

En millones

EL FALTANTE, AUN CON

Pesos Dolares 2019 en USD 2020 en USD

EL DESEMBOLSO DEL
Necesidades 295,000 3,400 8,317 19,500 FMI SER[A DE USD
1)
Déficit Prim ario 200,000 3,333 3,000 2,800 M
Pago de Intereses (s. priv, org. internac., s. financ. pub) 80,000 2,600 3,933 11,000
Pago de Capital (s. privado) 15,000 800 1,050 5500 SIN EL DESEMBOLSO
)
Fuentes 120,000 8,400 10,400 6,900 SER[ADE USD 8.200 M
1
Saldo inicial de Caja 120,000 1200 3,200 0
Organismos Internacionales 7,200 " 7,200 6,900 EN AMBOS CASOS ES
FMI 5400 5400 3,900
Otros Organism os Internacionales (neto) 1800 1800 3,000 M:Sf;i%rgﬁz CON EL
Necesidades de Financiamiento 175,000 -5,000 -2,083 12,600 REPEREILAMIENTO
Vencimientos de LETES/LECAP REPERFILADAS 120,000 2,900 4,900 13,000
TOTAL 295,000 -2,100 2,817 25,600

Fuente: Perspectiv@s Econémicas en base a Macroview y Ministerio de Hacienda




El riesgo pals muestra el default que no
llamamos default..
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‘ ¥ 15/07
me\rW
Menosde 550 puntos
"Zona de emision"
eI II389005555a93a9a3a8a3a§qaaqas
L 9 5 c 0o B8 ©Q a9 5 c 0 B O o = c 0 ¥ o0 a9 5 c o Yy
T2 Q29293 27T 21938T g3 L8 a8

Fuente:Perspectiv@sEconémicasen base a JP Morgan

Spread vs US Treasury a 10 afios - EMBI JP Morgan

Argentina Brasil Colombia Perad Uruguay México  Prom Reg
2232 235 181 135 175 319 413
vs Argy (1997) (2052) (2097) (2058) (1913) (1819)
Argentina Brasil Colombia Pera Uruguay México Prom Reg
Var. 1day 20 3 1 3 1 (@) 0
Var. 1w eek 117 16 8 n 7 7 17
Var.1month 243 8) ) ) (5) (38) (28)
Var.3months 1397 4 (@] 4) & (10) &
Var.6 months 1458 (12) 3) (10) 4 n 18
YTD 1415 (38) 47) (33) (32) (38) (57)
20/Abr/18 vs 3Y¥Dic/18 417
3¥Dic/18 vs 09/Ago/19 54
vs 09/Ago/19 (pre PASO) 1361

Fuente: Elaboracion propia en base a JP Morgan
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Gran tema para adelante: ;cdmo evitamos caer
en lo mismo de aca a un par de afos?

Resultado Fiscal
Acumulado 12 meses- En % del PBI

6.0% - 4.1%
4 2.9% @
Nov-04 —
17%
3.0% -
o 0.0% -
o
D -0.9%
°
X
c
L -3.0% -
-4.4%
-4.1% Ago-19
-6.0% -
eRdo Prim ario 6.4%
Dic-17
Rdo Financiero
-9.0% -
2338885822397 %983394995aaas
o o —_ o = - = - — — =
S 9555325855585 28538587832

Fuente:Perspectiv@s Econémicasen base al Ministeriode Hacienda
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El riesgo de default demanda una fuerte
consolidacidén fiscal

DeudaPublicaBruta Sostenibilidad delaDeudaPublica
En % del PBI En %del PBI
100.0% - 20.0% -
Intereses Totales Pagados
17.3%
86.0% W Servicios Totales Pagados
160% - 15.7%
80.0% - 76.9% 4.7%
13.2%
_ 70.1% _
m
o 64.6% 0 120% -
62.6% 0
D 613% N 10 2%
© 60.0% - 56.6% g
=S 52.6% 53.1% S
c o |
5 5 8.0%
43.5%44.7%
40.0% -
40% -
200% - T T T T ] 000/0 _
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 g © ~ 0 o g b= ] o2} S e} Q N ] o} [0} g
S 3 2 & 8 g 8 28 28 2 8 8 8 g8 28 & ¢
& & & 8§ & <« I « 89 s &
Fuente:Perspectiv@s Econémicasen base a Ministerio de Hacienday FMI (Staff Report,Julio 2019) Fuente:Perspectiv@s Econdmicasen base a Ministerio de Hacienday FMI (Staff Report,Julio 2019)
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Dé6lar Oficial vs Do6lar Paralelo

Brecha - En %

Periodo

Cantidad de meses

transcurridos

cQué sabemos en materia de brecha cambiaria?

Brecha promedio

Mar-46/Dic-46
Ago-47/Sep-55
Jun-64/Feb-67

Mar-71/Nov-76

Jun-81Feb-92

Ene-02/May-02

Nov-1U/Dic-15

Fuente: Perspectiv@s Econdmicas en base a FMI, Carm en Reinhart y BCRA

10 Meses

98 Meses
(+8 afos)
33 Meses
(+2 %2 afios)
69 Meses
(+5 % afos)
129 Meses
(+10 Y2 afios)

5 Meses

50 Meses
(+4 anos)

24 1%

82.8%

271.4%

132.0%

45.7%

316%

46.0%
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La brecha del tipo de cambio

Brechaentre Délar Paraleloy Oficial

BrechadelDolar

Cotizacion mayoristavs Cotizacién CCL
400.0 -
90.0%
320.0 - 75.0%
2400 - 60.0%
X 45.0%
= 1600 - <
u D
30.0%
80.0 -
LA l ﬂ[_ o
0.0’ T T -1 T \-rv‘
0.0%
-80.0 - -150% -
N
S 833 836 8 RIS 3 I & 5 3 9 39 9999999993359 939998555993Q993¢g
¢ © © ©© © o © © © © o o o o o o © o o D> h XA D DA D A d N0 NE D NG 0 NA O >
i = c [0} ()]
A c 5 SHCEBEREEE- c - CEEEGEE G 5E85°85°8:5°8528:s38588:5385¢8¢8¢

Fuente:Perspectiv@sEconémicasen base a FMI,Carmen Reinhart y BCRA Fuente:Perspectiv@sEconémicasen basea BCRA

www.perspectivaseco.com.ar perspectivas@perspectivaseco.com.ar



El balance del BCRA
El stock de Leligs

Stock LEBACsy LELIQsen Pesos+PasesPasivosNetos LEBACs+ LELIQs+ PasesPasivosNetos
Var.%al/a(promedio mensual)
1,600,000 - 1459,031 o
20/03/18 150.0%
111.5%
120.0% - Dic-16
1,300,000 A 1301281
o 24/09/19 811%
2 90.0% - Feb 8
o
o 1000,000 47.4%
o ., 60.0% - Sep-19*
o > 62. 6%
S 5 . Feb-17
= 700,000 - P0.0% 1
£ 677,859 24.3%
LICJ 23/]JI].8 0.0% T T D\IC 15 T T T T T T T T
400,000 -
/"J" -30.0% -
i 36.5%
100,000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T '600% B Dic-18
98UV YNYYYYEYNLNNNNYNAINIARARY RN 93393950500HA9398873a373
IPURERERT . 5 L D L CRURNUBTRSNERGY. o, - . - TORONERIRTRE . . A R S - T S U
5885385885985 855358585852858859¢8 SEC 825 S 985 232525858523
Fuente:PerspectiV@sEconomlcasenbase a BCRA Fuente:Perspectiv@s Econémicasen base a BCRA *Al24/09
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LLa marcha de las reservas del BCRA

Factoresde Explicacibn de lasReservasInternacionales
En millonesde ddlares.Acum.2019 al 24/09/19

20,000 -
14,509

10,000 -
o
s 1096
NS) 0
ke
g -2,020 -
n
()
g -6,031
= -10,000 -
S
c
L

-16,308
-20,000 -
-23,862
-30,000 -~
Reservas Comprade Organismos OtrasOperac. Efectivo Otros
Internacionales Divisas Internacionales del S.Publico Minimo

Fuente:Perspectiv@sEcondmicasen base a BCRA
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I.La marcha de las reservas del BCRA

(desde las PASO a hoy)

Factoresde Explicacibn de lasReservasInternacionales
En millonesde d6lares.Acum .desde las PASO al 24/09/19

5,000 -+
0 I

)
S
LU

NS) -5,000 -+
ke
()
o
n
()
c

2 -10,000 -
S
c
L

-15,000 -

-16,810
-20,000 -~
Reservas Comprade Organismos
Internacionales Divisas Internacionales

Fuente:Perspectiv@sEcondmicasen base a BCRA

-55
-7,877

OtrasOperac. Efectivo Otros
del S.Publico Minimo
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El crecimiento de la base monetaria bajo
control (por ahora)

60.0%

45.0%

30.0%

En %

15.0%

0.0%

-15.0%

BaseMonetaria
Var.% anual - Datosal 24/09/19

36.3%

JZOCI

38.9%
33.6%
26.2%

15.7%
8.2%

22.8%
4.3%

Var.% en el periodo B Var.% anual (al 24/09)

2015 2016 2017 2018

Fuente:Perspectiv@s Econ6micasen base a BCRA

-9.0%
2019

Base Monetaria
Var.%anual (puntaapunta)

50.0%
44.0%
40.0% \40-7%
34.9% 0
32.0% 319% Seetn
30.0% \/\/ \ o
X
c 28.8%
- 25.3%
20.0% 218%
10.0%
2 .5%*
OO% T T T T T T T T T T T T T T T 1
4 8 9 g 9 &5 & &6 B Q@ 9 g g g q 9
— — — g —
3 oo % & o o o & oo o S o o o
Fuente:Perspectiv@s Econ6micasen base a BCRA *Al24/09
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El balance del BCRA
LLa base monetaria

Factoresde Explicaciéon de laBase Monetaria Factoresde Explicacion de laBase Monetaria
En millonesde pesos.Acum.2019 al 24/09/19 En millonesdepesos.Acum.desde lasPASO al 24/09/19
750,000 - 3 210,000 -
494 494 134,098
500,000 - | 140,000 - 112,889
n 1 n
2 | 2
207,567 : |
-4 250,000 § e 70,000 |
) : ([} !
g j 0 14505 S 1566 0 4753
» 0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : : 0 0 - || ‘ |
: ] : |
o i o
= | -134 490 127,491 = | |
£ -250,000 174,020 | c  -70,000 63263
c c i
L : L ‘
-500,000 - } -140,000 -
-535,549 |
| -160,532 171037
-750,000 - . ) _ Y o n B -210,000 - . " ~ 0 o " o
ST P F1 I O R S SiT g§s g3 S B2 B 5 gl
225 o o% ag2 c - o= = (o] 2285 D-gg D-gé c o = 3 © 2
ceg £Zi e3a g ES 3 5 Sée g2z gzf Fm 22 3
¢5s 3%¢ 8%¢ 3> = £52 8%¢ 8% 3> © =
50 ﬂ“f 60 Daf
Fuente:Perspectiv@s Econémicasen base a BCRA Fuente:Perspectiv@s Econdmicasen basea BCRA
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4) Mientras tanto, la economlia real sigue
enfrentando los mismos desafios: inflacidn

acelerada

Indice var % MoM | Var % YoY
IPC Total IPC Total IPC Total
dic-16 100.0 12% 39.4%
dic-17 124.8 3.1% 24 8%
jul-18 149.3 3.1% 312%
ago-18 155.1 3.9% 34.4%
sep-18 165.2 6.5% 40.5%
oct-18 174.1 5.4% 45.9%
nov-18 179.6 3.2% 48.5% Promedio
dic-18 184.3 2.6% 47.6%| 34.3%
ene-19 189.6 2.9% 49.3%
feb-19 196.8 3.8% 513%
m ar-19 206.0 4.7% 54.7%
abr-19 213.1 3.4% 55.8%
may-19 219.6 3.1% 57.3%
jun-19 2255 2.7% 55.8%
jul-19 230.5 2.2% 54 .4%
ago-19 239.6 4.0% 54 5%
sep-19 253.3 5.7% 53.3%
oct-19 264 .2 4.3% 517%
nov-19 274.7 4.0% 52.9% Promedio
dic-19 284.9 3.7% 54 .6%| 53.8%
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Y una contraccidén del crédito de niveles
histdéricos (cae mas que los depdsitos)

Préstamos al Sector Privado del Sistem a

Var.% Piso vs Pico previo

Préstamos S.Privado en AR$ Préstamos S.Privado en AR$ y USD

Nominal (AR$) Nominal (USD) Real (AR$) Nominal (AR$) Nominal (USD) Real (AR$)

Crisis Tequila -116% -116% -12.7% -6.0% -6.0% -7.1%
Crisis 2001/2002 59.7% -55.7% 20.6% -215% -78.2% -40.8%
Actual -0.8% -27.0% -35.8% 9.2% -19.6% -29.3%

Fuente: Perspectiv@s Econémicas en base a BCRA, Min. Hacienda e INDEC
Depositos del Sistem a

Var. % Piso vs Pico previo

Depésitos en AR$ Depdsitos en AR$ y USD

Nominal (AR$) Nominal (USD) Real (AR$) Nominal (AR$) Nominal (USD) Real (AR$)

Crisis Tequila -20.7% -20.7% -218% -17.6% -17.6% -18.8%
Crisis 2007/2002 913% -47.0% 44 4% -29.5% -80.4% -46.8%
Actual 28.1% -26.1% -17.1% 44.0% -17.0% -6.8%

Fuente: Perspectiv@s Econémicas en base a BCRA, Min. Hacienda e INDEC
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Los datos sugerian una moderacidn en el ritmo
de caida, pero ahora el panorama es otro

Iindice Generalde Actividad
Serie sin estacionalidad

177.2
180.0 - 176.7 Nov-17
Jun-15
173.7
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o
Q
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3
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Fuente:Perspectiv@sEcondmicasen base a Orlando Ferreres & Asociados
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I.a i1ndustria estd en el centro de la recesidn

Minasy Canteras

Agriculturay Ganaderia

Adm . Plblica y Defensa
Transp.,Almac.y Comunicaciones
Electricidad, Gasy Agua

Serv. Sociales y de Salud
Activ.Inmobiliaria

Construccion

IGA TOTAL

Industria Manufacturera (IPI OJF)
Comercio al por mayor y menor

Intermediacién Financiera

-18.0%

IGA - Apertura

Agosto-19-Var.%ala

=5.6%
5.5%

10.1%

04%

08%

2%

28%

-4.1% |

-5.4% I

-6.2% |

-8.0% |

-10.9% |

20%  -6.0% 0.0%

En %

Fuente:Perspectiv@sEconémicasen base a Orlando Ferreres & Asociados

6.0%

Minasy Canteras
Agriculturay Ganaderia

Transp.,Almac.y Comunicaciones

IGA - Apertura

Acum. 8 meses2019-Var.%ala

Adm . Plblica y Defensa -O.l%i

Serv. Sociales y de Salud -0.9% |

Activ. Inm obiliaria -2.9% |

IGA TOTAL -3.7% -

Electricidad, Gasy Agua -3.7% |
Construccién -4.8%
Comercio al por mayor y menor -5.3%

Industria Manufacturera (IP1 OJF) -5.8%
Intermediacién Financiera -12.8%
\ \ \ \
-20.0% -10.0% 0.0% 10.0% 20.0%
En %

Fuente:Perspectiv@sEconémicasen base a Orlando Ferreres & Asociados
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Los datos sugerian una moderacidn en el ritmo
de caida, pero ahora el panorama es otro

indice Produccién Industrial
Serie sin estacionalidad

78.0 -
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Fuente:Perspectiv@sEcondmicasen base a FIEL
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bl retroceso es generalizado en TtoAdos 10s
sectores

Quimicosy pléasticos
Alimentos y bebidas
Petréleo procesado

Insumos textiles

IPI- Apertura

Agosto-19.Var.%ala

-0.5%

-18%

:r 7.3%
3.7%

14.0%

IPI TOTAL -3.0% N
Cigarrillos -3.7% |
Minerales no metéalicos -4.0% |
Metalm ecénica -4 2% |
Siderurgia -5.1% |
Papel y celulosa -7.2% |
Automotores -37.9%7
-210% -14.0% -7.0% 0.0% 7.0%
En %

Fuente:Perspectiv@sEcondmicasen base a FIEL

Alimentosy bebidas
Petréleo procesado
Insum os textiles
Papely celulosa
Minerales no metélicos
Metalmecanica
Cigarrillos

IPI TOTAL

Siderurgia

Quimicos y plasticos

Automotores

IPI- Apertura

Acum.8 meses.Var.%al/a

-0.3% |

-14% |

-5.1% |
-5.7% |
-5.9% |
-6.3% |

-6.79% I

-7.3%

|0.1%

-20.0%

Fuente:Perspectiv@sEconédmicasen base a FIEL

-8.6%
-36.3%
-15.0% -10.0% -5.0% 0.0% 50%
En %
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Mas alla del resultado, el destruccidn de
valor es 1nqgquietante

[Total ARGY 52.169  22.594  25.291 12% 52%|

|[Empresa | Pre Paso| 3sep | Actual | AMin | APaso | IndElgtjol\lgreegval

TELECOM ARGENTINA S.A-B 6.821 3.904 4.256 9% -38% 2,000 -

YPF S.A-D 6.613 3.297 3.799 15% -43% —Ddlar Oficial

GRUPO FINANCIERO GALICIA-B 5510 1.409 1.690 20% 69% S61ar P

BANCO MACRO SA-B 5198 1.509 1.733 15% -67%

TRANSPORTADORA DE GAS SUR-B 2516 1.221 1.377 13% -45% 1600

PAMPA ENERGIA SA 2 633 951 1177 24% -55%

ALUAR ALUMINIO 1.087 975 966 -1% -11%

BANCO BBVA ARGENTIMA SA 2487 822 912 11% -63% 1200

TERMIUM ARGENTIMA SA 1.439 536 944 13% -34%

BANCO SANTANDER RIO-B 1.697 623 734 18% -57%

LOMA NEGRA CIA INDUSTRIAL AR 1.5636 573 643 12% -58% 800

CENTRAL PUERTD S.A-B 1 VOTE 1.355 405 467 15% -66%

CABLEWVISION HOLDING SA-B 966 423 441 4% -54%

BANCO PATAGOMIA SA-B SH a02 346 J63 5% -05% 400

HOLCIM ARGENTINA SA 771 296 375 27% -51%

BAMNCO HIPOTECARIO SA-D SHS 629 274 270 -1% -57%

IRSA SA 578 310 369 19% -36%

IRSA PROPIEDADES COMERCIALES 52 304 314 3% 43% . - - PR . . R . g & {g 9 3 @
CONSULTATIO SA 439 266 282 6% -43% gg’)ngqzq‘Sﬁ?qqqaqiég;éobg&
TRANSPORTADORA GAS NORTE-B 750 193 210 9% -72% o5& H338 3353595322 3292 L¢%
BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS 600 246 277 13% 54% S8 5 8¢ g T 2283 9K 8 o J =
GRUPD SUPERVIELLE SA CL-B 703 215 286 33% -59%

CRESUD S ACIFY A 497 302 325 8% -36% Fuente:Perspectivas Econémicasen base a Bloom berg y BCRA

EMP DISTRIE ¥ COMERC NORTE 819 240 272 13% -67%

MOLINOS AGRD SA 386 205 216 5% -44%

MATURGY BAM SA 245 149 144 -3% -41%

www.perspectivaseco.com.ar perspectivas@perspectivaseco.com.ar
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5) .Y después de las elecciones?

LAS 6 “REGLAS” DE ALBERTO FERNANDEZ:
1. SUPERAVIT FISCAL
2. SUPERAVIT COMERCIAL
3. ACUMULAR RESERVAS
4. DOLAR COMPETITIVO
5. DESENDEUDAMIENTO

6. BAJA INFLACION
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Pensamientos riesgosos

Bajar la inflacion de a poCo... NO es la moneda...

es la concentracion en la produccién de alimentos...

Vamos por un plan para impulsar el consumo

(el Estado gasta lo que el sector privado no tiene, de donde sale la plata? emision?)

Deberes hechos

(quién nos va a financiar?)

Alcanza con el délar alto

(devaluacion sin plan? o mejor dicho cudl es el plan? este mismo?)
No hacen falta reformas sino dialogo

Copiar modelos inaplicables (instituciones, instituciones, instituciones...)
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.Y después de las elecciones?

El escenario post elecciones

(el programa que viene)

De menor a mayor probabilidad de éxito:

Flexibilizacion . . -
Ausencia Program a Descontrol Nominal y Crisis Macro
Program a + = e . .
- ., Reform as Dificil prever qué viene después
Estabilizacion
Continuidad Program a Ausencia o Program a Una invitacion a una correccion reactiva luego
- ., i . = .
Estabilizacion Light Reform as de una turbulencia en 2020
Continuidad Programa N Program a Integral B Mejora de expectativas pero efecto lento sobre
Estabilizacion Reform as - crecimiento por aumento de conflictividad
Reformulacion .
Program a Integral ALTAS CHANCESDE EXITO
Program a + Ref = | . I |
L eform as en el corto y largo plazo
Estabilizacion ylargop




Una nota dade atencion sopre el contexto
internacional

The [ || Economist Eemr——

Voo e oy g1 g empaaenalan Cu O

Economist [eSeSsess g e s S

. Collision course
Slowbalisation Aewarica,lrsn ons the threat of war

I'he future of global commerce
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Una nota dae atencion sopre el contexto
internacional

World'’s Region

AFRICA
AUSTRALIA

LATIN AMERICA

PHILIPPINES $0.31T_0.39% AND CARIBBEAN

PAKISTAN $0.3T 0.38%

MIDDLE EAST
TASIA
NORI A Estados Unidos y China
representan el 40% del PBI
global
, $19.39T
{3 24.4% Si se suman Japon e India
P P (ambos muy interconectados
KINGDOM ; . a China Yy EEUU) tenemos

casi el 50% del PBI mundial

S\ [BAF
& e\ OSN
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Una nota de atenclion sobre el contexto

internacional
Commodities

Soja Trigo Maiz Oil WTI Oro Cobre

325.10 178 .49 13956 54 84 1486.9 5877.0
Var.lday 11% -0.7% 0.2% -05% -0.8% 0.1%
Var.lweek 4.7% 54% 3.7% -3.3% -12% 18%
Var.1month 3.1% 3.6% -17% 0.3% -149% 29%
Var.3 months -3.1% -10.0% -22.0% 56% 10.3% 0.5%
Var.6 months -2.1% 6.4% -4 5% -75% 14 3% -9.6%
YTD -4 6% -8.0% -9.9% 19.7% 16.2% -2.3%
vs 20/Abr/18 -14 0% 19% -7.2% -19.6% 10 4% -15.3%
vs 28/Sep/18 -12% -99% -70% -24 0% 25.9% -4 9%
28/Sep/18 vs 31/Dic/18 3.6% -20% 3.3% -36.5% 8.3% -26%
vs 29/Abr/19 0.7% 79% -4 1% -15.7% 16 5% -8.1%
vs 09/Ago/19 0.7% -28% -13.6% 3.6% -149% 2.3%

Fuente: Elaboracién propia en base a Bloomberg
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