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Al finalizar cada afio, es nuestra costumbre enviar a los clientes y amigos un analisis
con las perspectivas econémicas y de mercados para el afio siguiente. Para ello, recogemos
la visiéon de los principales analistas y consultoras del pais, a los efectos de que usted
cuente con un amplio abanico de opiniones, en torno a los temas que hacen a la toma de
decisiones empresarias, visiones a las cuales sumamos nuestra propia opinién sobre cada
tema.

El trabajo que adjuntamos a esta nota consta de cuatro partes. En la primera
repasamos el probable comportamiento de la Economia Mundial para 2015. En la segunda
parte analizamos el probable comportamiento de las principales variables de la Economia
Argentina (ddlar, inflacién, salarios, presion impositiva, etc.), mientras que en la tercera
parte evaluamos las distintas proyecciones sectoriales, con especial énfasis en el sector
agropecuario. En la cuarta y ultima parte del informe, hacemos algunas consideraciones
sobre los puntos de mayor incertidumbre que observamos de cara al proximo afo, siempre
en términos econémicos y de mercados.

Quedamos, como siempre, a su disposicion para evacuar consultas que se
desprendan de los temas aqui analizados u otros que no hubieran sido considerados en esta
apretada sintesis. Sin otro particular, aprovechamos la oportunidad para desearles unas
felices fiestas.

Lic. Carlos Seggiaro
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PROYECCIONES 2015

A - LA ECONOMIA MUNDIAL Y LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

e Grafico 1. Crecimiento del PBI real mundial. Variaciéon porcentual anual
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Nuestro Comentario:

El grafico 1 muestra el desempeio de la Economia Mundial durante los ultimos afios, y
particularmente, el evidente proceso de desaceleracidon que se fue produciendo a partir de
2011. Los problemas recesivos en Europa y Japdén, sumado al escaso dinamismo de la
economia norteamericana son la clave explicativa de este escenario de debilidad. De cara al
proximo afo, los elementos mas relevantes a considerar son los siguientes:

a)- Europa continla transitando un escenario de debilidad productiva inocultable.
Aungue ya comienzan a visualizarse algunos lentos sintomas de reactivacion, todo indica
qgue el escenario del proximo ano continuara siendo débil. En Estados Unidos, en cambio, se
estd produciendo una recuperacidon visible, que si bien aln no estd consolidada como
tendencia, da sefiales positivas en términos productivos.

b)- Los llamados BRIC (China, India, Rusia, Brasil) sintieron en los ultimos tres afios la
falta de dinamismo de la Economia Mundial e ingresaron en un preocupante proceso de
desaceleracién, que dificilmente pueda revertirse el préximo afio. Durante 2014 todos estos
paises siguieron creciendo, pero a tasas menores que en el pasado.

c)- En ese contexto, la situaciéon de Brasil aparece como ciertamente compleja. Como
puede observarse en el grafico 2, nuestro vecino esta viviendo un proceso de desaceleracion
muy preocupante, lo cual expresa algun nivel de riesgo para algunos sectores productivos
argentinos (sector automotriz, por ejemplo). Los prondsticos oficiales indican un aumento
en el nivel de actividad econémica de tan solo el 1 % para 2015. Desgraciadamente, no
vemos un proceso de recuperacion importante en Brasil para el proximo afio.
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e Grafico 2. Crecimiento de la actividad economica en Brasil. Variacion
porcentual anual
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Fuente: Banco Central de Brasil

d)- El escenario planteado mas arriba nos expresa con certeza que la Economia Mundial
no estd de fiesta, y que no lo estard durante la mayor parte de 2015. Frente a ello,

consideramos que cabe esperar un comportamiento muy poco dinamico en la demanda
mundial de la mayor parte de las materias primas.

El grafico 3, a través del Indice CRB, muestra como los precios de los Commodities
tuvieron un comportamiento muy discreto durante 2014, debido basicamente a las
debilidades que mostro la demanda mundial. Es muy probable que este escenario se repita
en 2015, si es que no se producen problemas de oferta puntuales, debido a circunstancias
climaticas adversas.
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o Grafico 3. indice CRB. Precios de los commodities. Thomson Reuters /
Jefferies
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e)- Para la soja, todo indica que, de no mediar algun accidente climatico que afecte
inesperadamente la oferta global, es poco probable que podamos ver algun nivel de
recuperacion importante en los precios. El grafico que adjuntamos, muestra el
comportamiento de los precios en Chicago, donde puede apreciarse el debilitamiento
producido en los Ultimos meses, en sintonia con el comportamiento general del resto de los
Commodities.

e Grafico 4. Precio de la soja - Mercado de Chicago. En dodlares por tonelada.
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f)- Existe la posibilidad de que la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) decida, en
algin momento del proximo afo, comenzar a aumentar las tasas de interés en ese pais. De
ocurrir esto, cabe esperar un proceso de fortalecimiento del ddlar, frente al resto de las
monedas del Mundo. Esta no seria una buena noticia para los precios de los Commodities a
nivel internacional, ya que un ddlar mas fuerte tiende a quitarle poder de compra al resto
del Mundo.

g)- El debilitamiento del precio del petréleo a lo largo de 2014 a nivel internacional
responde a un conjunto de factores, entre los cuales no puede soslayarse la debilidad de la
demanda mundial, pero donde hay que destacar basicamente un importante aumento de la
oferta de crudo, a partir de un nuevo proceso tecnoldgico conocido como Fracking. De
hecho, Estados Unidos estd viviendo una verdadera “Revolucién tecnoldgica” en relacién a
este tema. Un precio de la energia distinto al que se pensaba afios atras, plantea
inevitablemente una revision de distintos ejes de negocios, en todo el mundo, incluyendo a
la Argentina.

B - PROBABLE COMPORTAMIENTO DE VARIABLES MACROECONOMICAS
RELEVANTES

1 - NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA

e Cuadro 1. Porcentaje de crecimiento del PBI

Espert & Asociados -4,6 %
Fundacién Capital -2,6 %
Ecolatina -1,0 %
Orlando Ferreres & Asoc. -0,5%
M.A. Broda & Asoc. -2,5%

Nuestro Comentario:

La mayor parte de los analistas coincide en que la Economia Argentina durante 2014
se situd en un escenario recesivo. Como puede observarse en el cuadro 1, los prondsticos
para el proximo afio muestran algunas discrepancias, pero coinciden en mostrar un
escenario muy débil. Nuestra impresion es que el rango de crecimiento que cabe esperar se
ubicard entre - 1 % y + 1 %, pero con un primer semestre recesivo.

Los factores que explicarian este escenario de debilidad en términos productivos son
los siguientes. A saber:

a)- La situacién internacional no es muy auspiciosa. El viento de cola ya no esta
soplando, y por lo tanto la actividad econdmica en la Argentina se ve afectada por un
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contexto menos dindmico que el que prevalecié en otros momentos, sobre todo de la
década pasada. Brasil tampoco ayudara, al menos durante 2015.

b)- La Economia Argentina ha acumulado en los ultimos afios una serie de distorsiones
internas cuya resolucion requiere medidas que afectaran inevitablemente los niveles de
actividad econdmica, debilitandolos. Por otra parte, es un hecho que el Gobierno Argentino
no tiene el mismo margen de maniobra para aplicar politicas expansivas que tenia en afios
anteriores (a pesar de tratarse de un afo electoral).

c)- Es muy evidente que vastos sectores de la sociedad argentina perdieron parcialmente
durante 2014 capacidad adquisitiva, ya que las negociaciones paritarias, jubilaciones y
planes sociales, aumentaron menos que el costo de vida. Resulta muy dificil pensar que esa
situacién pueda revertirse a lo largo del préoximo afio.

¢ Grafico 5. Crecimiento de la actividad econémica argentina. En porcentaje.
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2 - INFLACION

¢ Cuadro 2. Porcentaje de inflacion anual

Orlando Ferreres & Asoc. 39,0 %
Bein y Asoc. 30,8 %

Gran Makro 20,0 %
Elypsis 35,0 %

Abeceb 31,5 %

Nuestro Comentario:

La mayoria de los calculos privados ubicé la inflacion minorista entre el 35 y el 40 %
durante 2014. En gran medida, estos numeros estan fuertemente vinculados a la
devaluacién que se produjo en enero pasado, tal como muestra claramente el grafico que
adjuntamos. A partir del segundo semestre la inflacion ha tendido a amesetarse en valores
en torno al 2 % mensual, situacion que podria estar mostrando una tendencia para los
primeros meses del préoximo afio.

En este contexto, consideramos muy factible que se produzca alguna desaceleracion
de la inflacién durante 2015, en relacion al presente ano. Un rango inflacionario entre el 25
% y el 30 % parece lo mas probable. El riesgo de una mayor aceleracion de la inflacién o un
estallido hiperinflacionario esta totalmente fuera de agenda.

¢ Grafico 6. Evolucion mensual de la inflacion. En porcentaje.
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3 - COTIZACION DEL DOLAR
e Cuadro 3. Doélar a diciembre de 2015
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| Consultoras | Tipo de cambio |

Orlando Ferreres & Asoc. $ 13,40
Bein y Asoc. $ 11,50

Gran Makro $ 10,60

Rofex $ 11,50

Abeceb $ 11,40

Nuestro Comentario:

Todo indica que el Gobierno Argentino sostendra el actual sistema de flotacion
administrada, que convalida aumentos lentos y graduales en la cotizaciéon del ddlar oficial.
No visualizamos en el horizonte un Sistema de control de cambios, con desdoblamiento
formal para el mercado de divisas. En un afo electoral, el Gobierno intentara, con todos los
medios a su alcance, evitar un golpe devaluatorio como el que vimos en enero de 2014.

En ese contexto, lo mas probable es que los controles sobre la demanda de divisas
permanezcan, e incluso que se elaboren mecanismos cada vez mas sofisticados para
racionar la demanda privada de dolares. Por otra parte, todo indica que el délar blue o
marginal, seguird mostrando una gran volatilidad y oscilando muy por encima del ddlar
oficial a lo largo de 2015.

Al momento de emitir este informe, resulta muy dificil predecir la actitud que tomara
el Gobierno Argentino a partir de enero en la negociacion con los Fondos Buitres. De dicha
negociacion depende la posibilidad de que se pueda regresar al mercado de capitales
internacionales de una manera fluida.

Mientras tanto, el Gobierno Argentino ha conseguido fortalecer parcialmente las
reservas Internacionales a través del aporte de algunos amigos (China, Francia, etc.) y
también a través de algunas negociaciones sectoriales (exportadores, licitacion en
telecomunicaciones, etc.), tal como muestra el grafico adjunto. Esta situacion aleja
transitoriamente la hipdtesis de una corrida cambiaria exitosa y tranquiliza al Gobierno, de
cara al menos a la primera mitad del proximo afio.

Informe elaborado por Lic. Carlos Seggiaro para Asociacion Mutual Dan 8
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¢ Grafico 7. Reservas del Banco Central. En millones de ddlares.
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4 - SUPERAVIT FISCAL Y PRESION IMPOSITIVA

o Grafico 8. Superavit fiscal primario. Como porcentaje del PBI.
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¢ Cuadro 4. Cuentas fiscales 2015

Superavit fiscal (%
PBI)

Banco Credicoop -1,5%
M.A. Broda & Asoc. -5,7%
Econviews -3,2%
Ecolatina -2,7%
Fundacién Capital -3,7%

Nuestro Comentario:

El grafico 8 muestra el proceso de deterioro que han sufrido las Cuentas Publicas
durante los ultimos tres afios. Todo indica que el Déficit Fiscal primario del Gobierno
Argentino se ubicard para 2014, en torno al 2,5 % del PBI. Por otra parte, nuestra
impresion es que resultard muy dificil que, a lo largo del préximo afio, el Gobierno pueda
reducir estos niveles de déficit. En el mejor de los casos lo que podria esperarse es apostar
a que se mantengan los niveles actuales.

Aqui cabe expresar que el problema central no es el déficit en si mismo (se ubica en
torno a los parametros normales a nivel internacional), sino los mecanismos a través de los
cuales se lo financia. Para el Gobierno Argentino, que tuvo hasta ahora vedado el acceso al
crédito internacional, el mecanismo viene siendo basicamente aumentar la emision de
dinero, lo cual inevitablemente presiona finalmente sobre los muy preocupantes niveles de
inflacién.

¢Qué cabe esperar a lo largo de 2015? Es poco probable que el Gobierno Nacional
pueda descomprimir los niveles de emision durante el afo proximo. La novedad, frente al
cuadro de 2014, es lo que se viene haciendo para regresar a los mercados de crédito a nivel
internacional. Si el Gobierno Argentino consigue a lo largo de 2015 salir del “Veraz” vy,
consecuentemente, volver a los mercados de crédito, una buena parte de los problemas de
financiamiento del déficit se descomprimiran parcialmente.

Por el lado impositivo, no vemos al Gobierno Argentino dispuesto a llevar adelante
cambios significativos. Debido a esto, no visualizamos novedades de importancia a lo largo
de 2015, ni por el lado de las retenciones a las exportaciones, ni en el Impuesto al Cheque,
o las alicuotas de Ganancias o IVA. Todo indica que el Gobierno estad bastante conforme con
el desempefio actual de la recaudacion. Por otra parte también estd claro que carece de
margen para intentar aumentar la presidén impositiva.

5 - LA RELACION COMERCIAL DE ARGENTINA CON EL MUNDO

e Cuadro 5. Balance Comercial 2015. En millones de délares.
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| Consultoras | Exportaciones [Importaciones|  Saldo

FIEL 61.900 55.500 6.400

M.A. Broda & Asoc. 66.000 60.000 6.000
Espert & Asociados 64.000 61.400 2.600
Ecolatina 63.000 60.000 3.000
Fundacién Capital 72.100 61.200 10.800

Nuestro comentario:

Las Cuentas Comerciales de la Argentina con el resto del Mundo arrojaron un saldo
positivo de entre 8.000 y 10.000 millones de ddlares durante 2014, en parte gracias a los
fuertes controles ejercidos sobre algunos rubros de importacién. Los prondsticos para 2015
plantean la posibilidad de un debilitamiento por el lado de las exportaciones, debido a la
caida de los precios internacionales de los Commodities, pero también una caida de las
importaciones, por el menor nivel de actividad econdmico interno. En ese contexto,
visualizamos un balance comercial para 2015, que podria situarse en un rango muy similar
al actual.

No obstante lo anterior, debemos destacar que, mientras el Gobierno Argentino se vea
en la necesidad de seguir racionando las divisas, para cuidar las Reservas, es poco probable
que veamos algun proceso serio de descompresion de los controles sobre las importaciones
que caracterizaron la politica aduanera en los ultimos dos afos. Todo indica que habra
pocos cambios en este sentido a lo largo de 2015.

6 - NIVEL DE SALARIOS - PARITARIAS

El cuadro 6 muestra los pronosticos de las Consultoras privadas sobre el probable
comportamiento de los salarios durante 2015, a través de las negociaciones paritarias. Todo
indica que la mayor parte de los segmentos empresarios carece de margen para convalidar
aumentos por encima del 30 % - 35 % para el afio préximo.

No obstante lo anterior, hay que tener en cuenta que se trata de un afio electoral, y
gue la mayor parte de los gremios tiene presiones desde sus bases, a partir de la pérdida
parcial del poder adquisitivo que se vivid durante 2014, que constituyd la primera caida
experimentada en una década.

e Cuadro 6. Crecimiento de los salarios en 2015.

M.A. Broda & Asoc. 28,0 %

Fundacién Capital 35,0 %
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Ecolatina 39,0 %
Orlando Ferreres & Asoc. 35,5 %
Econviews 30,0 %

C - COMPORTAMIENTOS SECTORIALES

1 - SECTOR AGROPECUARIO

1.1 - AGRICULTURA

En el marco del Contexto Internacional analizado en el punto A de este trabajo, y con
un escenario interno como el evaluado en el punto B, la Actividad Agricola durante 2015
estara caracterizada por los siguientes elementos:

a)- El Gobierno Argentino seguird aplicando durante 2015 los actuales patrones de
intervencion que pesan sobre los mercados agricolas, sobre todo en relaciéon a la
manipulacion de los ROE. Pese a lo anterior, es posible que se produzcan cambios en la
instrumentacién de algunos criterios, sobre todo en lo que hace a la comercializaciéon de
trigo y maiz, que permitan mejorar parcialmente la competencia. Pero de ninguna manera
cabe esperar una liberalizacién de los mercados, al menos en el transcurso de 2015.

b)- No esperamos que se produzcan cambios en la estructura impositiva del sector
Agricola a lo largo de este afio. En ese contexto, consideramos que no cabe esperar ninguna
modificacion “relevante” en las retenciones a las exportaciones, ni a la baja ni a la suba.

c)- La descompresion en los valores de los alquileres de los campos, que se visualizo
durante el Gltimo afio podria consolidarse durante 2015. En algunas regiones del pais esta
incluso retornando con fuerza la modalidad de pactar un porcentaje, lo cual consideramos
altamente auspicioso.

d)- Es muy posible que la Politica Monetaria del Banco Central a lo largo de 2015
convalide altas tasas de interés para algunos segmentos del mercado financiero. En ese
contexto consideramos que hay que prestar una especial atencién a las tasas que
corresponden al descubierto en Cuenta Corriente y al canje de cheques. iCuidado con esta
variable!

1.2 - SECTOR GANADERO Y LACTEO

Esta claro que la baja en la rentabilidad agricola, la descompresion de los alquileres de
los campos y el bajo precio del maiz, constituyen un combo que benefici6 al sector
ganadero a lo largo de 2014, con elementos que muy probablemente se trasladaran a la
mavyor parte de 2015. Sin embargo, también es cierto que un mayor interés por la actividad
sectorial alentd un aumento sostenido en los precios de los terneros, que obligan a mirar
con atencién los margenes de rentabilidad, al momento de ingresar al ciclo productivo.

Por el lado de los lacteos consideramos que hay algunos elementos preocupantes. El
mercado internacional no parece estar mostrando su faceta mas dinamica para el proximo
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afio, con lo cual es poco probable esperar un comportamiento alcista para el precio de la
Leche en Polvo para exportacion. Mientras tanto, suponemos un mercado interno débil, o en
todo caso estabilizado en torno a los patrones de consumo actual.

Con una demanda que visualizamos en problemas a lo largo de 2015, el precio de la
leche dependera basicamente del comportamiento de la oferta. El dato positivo viene dado
por la descompresion de los alquileres de los campos y el bajo precio del maiz, lo cual juega
positivamente por el lado de los costos, y que se mantendra a lo largo del préoximo afio.

Finalmente hay que considerar que en un ano electoral, y con un Gobierno
intervencionista, cabe esperar diversas acciones que tiendan a evitar que los precios de la
carne y los lacteos puedan afectar la situacion social. Nuestra impresién es que, durante
2015, los precios de estos productos subirdn en un rango menor que el indice inflacién
general de la economia, lo cual supone una caida en el margen de rentabilidad sectorial, en

relacion a 2014.

e Grafico 9. Precios promedio de la leche en polvo. En ddlares por tonelada.
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Fuente: Global Dairy Trade
2 - SECTOR FINANCIERO Y MERCADO DE CAPITALES

En relacién al probable comportamiento del Sistema Financiero Argentino durante el
proximo afio creemos relevante realizar las siguientes consideraciones:

a) No vemos riesgos sistémicos sobre el sistema financiero argentino a lo largo de 2015.
Los rumores que suelen periddicamente aparecer en algunos medios de comunicacidn sobre
la posibilidad de un corralito en los Bancos Argentinos u otros problemas de funcionamiento,

son absolutamente infundados (en realidad absurdos).

b) Es muy probable que las tasas de interés que se ofrecen por los depédsitos a plazo se
sitlen algo por encima del promedio de 2014. La tasa de interés de las LEBAC, finalizara el
2014 en torno al 27 % anual. Nuestra vision es que el Banco Central se vera obligado a
convalidar una tasa algo mayor durante el proximo ano. De todas maneras, y a pesar de lo
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anterior, no esperamos que los plazos fijos puedan competir eficientemente con la tasa de
inflacién durante el préximo afio.

c) A lo largo de 2015 seguiran existiendo algunos nichos para acceder a créditos con
tasas de interés fuertemente negativas con respecto a la inflacidén, y a tasa fija en pesos, lo
cual expresa una oportunidad que vale la pena analizar, segun el rubro empresario en el
cual se esté operando. Un contexto politico electoral jugara a favor de estos nichos, sobre
todo durante el primer semestre del ano.

d) Pese a las consideraciones anteriores, tiene que quedar claro que, para la mayor parte
de la Sociedad Argentina, el acceso al crédito seguira siendo limitado y caro. En este
contexto, sin embargo, es muy posible que el Gobierno continlie poniendo sobre la mesa
algunas lineas subsidiadas que probablemente sean atractivas, y sobre las cuales convendra
estar especialmente atento, aunque se trata de ofertas muy selectivas y puntuales.

D - ALGUNOS PUNTOS DE CONFLICTO E INCERTIDUMBRE HACIA EL FUTURO.
CLAVES PARA ENTENDER EL 2015

Al margen de todos los temas analizados en los puntos precedentes, es evidente que
el pais tiene una gran cantidad de problemas sin resolver y diversas amenazas con vistas al
futuro. Entre estos temas merecen destacarse los siguientes:

a)- La pobreza estructural

La pobreza y la indigencia continGan alcanzando a millones de habitantes
(actualmente, aproximadamente el 20 % de los argentinos es pobre y aproximadamente el
8 % es indigente). Desgraciadamente, estamos frente a problemas de tal magnitud, que su
solucién en el corto y mediano plazo es absolutamente imposible. La instrumentacion de la
asignaciéon universal por hijo ha sido una medida ciertamente importante, no obstante lo
cual, considerada de manera aislada, no puede dar vuelta una situacion que se ha gestado
durante afios.

En este contexto, todo indica que las actuales politicas de subsidios, aunque ahora ya
no de caracter masivo sino algo mas selectivos, seguiran siendo una pieza clave para
viabilizar la gobernabilidad del pais, sobre todo en los grandes centros urbanos. Creemos
que no hay ninguna posibilidad de que esto cambie significativamente, al menos durante los
proximos afios, ni siquiera con un cambio de signo en la conduccion politica del pais.

b)- La Conflictividad Politica y Social

El 2015 es un afio electoral, y como siempre ocurre en estas circunstancias, cabe
esperar alglin aumento en los niveles de conflictividad social y politica. Por otra parte, todo
indica que el enfrentamiento del Gobierno con algunos medios de comunicacion seguira
exacerbando los animos a lo largo de 2015, marco en el cual el acceso a informacion
objetiva y confiable para los ciudadanos se hace una tarea cada vez mas ardua. En ese
contexto, dificilmente puedan observarse cambios significativos en los niveles de
conflictividad que han caracterizado los Ultimos tiempos.
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c)- Los Problemas de Infraestructura — La Restriccion Energética

Los serios problemas de infraestructura que arrastra la Argentina desde hace afios
seguiran planteados de la misma manera a lo largo de 2015. Sin embargo, es importante
aclarar que, pese a todos los problemas, no cabe esperar una “crisis energética” durante el
proximo afo, al menos desde el punto de vista de la generacion.

El mismo analisis cabe para el Gas y los Combustibles. En ambos casos cabe esperar
los habituales problemas puntuales, de caracter estacional. También estd claro que el
Gobierno Nacional, estd embarcado en una fuerte Politica de Inversién para YPF, que
requiere recomponer los niveles de rentabilidad de la empresa. En ese marco se explica el
progresivo aumento en el precio de los Combustibles, que durante 2014 subieron en
promedio un 25 %. Nuestra lectura, de cara a 2015, es que los aumentos persistiran,
situdndose siempre algo por encima de la tasa de inflacién (a pesar de la caida de los
precios internacionales).

d)- Tipo de cambio y competitividad

Un délar que subié menos que la inflacién, con salarios que también aumentan mas
que el dolar, fue generando en los Ultimos afnos un proceso de pérdida de competitividad,
mas o menos visible segun el segmento empresario que se analice.

En un afio electoral, la légica politica indica que no es conveniente convalidar
movimientos fuertes en el tipo de cambio, y todo parece indicar que el Gobierno Argentino
pretende transitar este camino durante 2015, lo cual profundizara aun mas la pérdida de
competitividad de algunos segmentos empresarios. El cuadro que adjuntamos, muestra lo
que se denomina el “Tipo de Cambio real” a diciembre de este afio, lo cual plantea un
escenario ciertamente muy cercano al de la Convertibilidad, durante la década del 90.

e Grafico 10. Tipo de cambio real bilateral
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCRA, Bureau of Labor Statistics USA, INDEC y

Consultoras Privadas.

E - UNA VISION OPTIMISTA PARA EL FUTURO

El grafico que adjuntamos, muestra una proyeccién de la actividad econdmica del pais,
de cara al 2020, donde puede observarse una progresiva recuperacion a partir de 2016. ¢En
qué se basa nuestra optimista hipdtesis? En los siguientes elementos:

a)- La mayor parte de los analistas internacionales considera que la Economia Mundial
tendra un mejor desempefio a partir de 2016, lo cual supone una progresiva mejora en los
precios de los Commodities, y en la actividad de algunos paises que son relevantes para la
Argentina, como es el caso de Brasil.

b)- Mas tarde o mas temprano, la Argentina habra salido del “Veraz” y regresara al
Mercado de Capitales. Un pais que tiene crédito tiene mas margen de maniobra. Con otro
Gobierno, o incluso con un heredero del actual, estamos convencidos de que nuestro pais
estara nuevamente en el Mercado de crédito en 2016. Si hay mas crédito, habra también

mas actividad econdmica.

porcentaje.
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Grafico 11. Crecimiento proyectado de la actividad economica argentina. En
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ANEXO: TABLAS Y CUADROS

|
Variables 2010 | 2011 | 2012 2013

PBI (variacion anual) 8% |16,5% | -2% |9,2% | 8% [(1,9% ]| 3% -2 %

INFLACION MINORISTA| 26 % | 24 % | 16 % | 26 % | 24 % | 26 % | 27 % | 35 %

DOLAR - DICIEMBRE | 3,15 | 3,40 | 3,80 | 4,00 | 4,30 | 4,90 | 6,30 | 8,60

DESOCUPACION (%) | 8% [7,8% | 10% [8,5% |7,2% |7,6 % |6,8% |7,5%

BALANZA COMERCIAL |11.200]12.500(16.800(11.400| 9.700 |12.200( 8.000 | 9.000

NIVEL DE RESERVAS 46.176146.386|47.967|52.145|46.376|43.290|30.599|30.176
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Inflacién anual
4 40 ; N
35 /
30
A o
15
A /
10 A~ —= A S— A A
A N &
5 K
0 T T T T T T T T T T T T 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
A—|INDEC —@—Consultoras privadas
& J

Informe elaborado por Lic. Carlos Seggiaro para Asociacion Mutual Dan 18



Asociaciénﬁ
Mutual Dan

Balanza Comercial (Exportaciones — Importaciones) - En millones de délares

4 20.000

15.000

10.000

5.000 -

0 .

-5.000 -

-10.000

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

2006
2007
2008

2009

2010
2011
2012

2013
2014
2015

\

Cuentas Publicas 2014. Presupuesto del Gobierno Nacional. En millones de pesos.

Gastos totales

Resultado Financiero

\ 1.105.243 \1.251.630

Concepto 2014 2015 Variacion
Recursos totales | 1.015.634  1.208.327 27,8 %
Gastos corrientes 919.367 1.089.381 18,5 %
Gastos de consumo y otros 160.135 188.064 17,4 %
Rentas de la propiedad 83.741 96.236 14,9 %
Prestaciones de la Seguridad Social 344.265 444.090 29 %
Transferencias corrientes 331.225 360.992 9 %
Gastos de capital 185.876 162.249 -12,7 %
Inversion real directa 33.046 40.056 21,2 %
Transferencias de capital 100.791 108.566 7,7 %
Inversion financiera 52.039 13.626 -73,8 %

\ -166.389 \ -49.624
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