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La foto y la pelicula

Es cierto que la fotonoesbuena. Laeconomia no crecey el bolsillo aprieta
como hace bastante no lo hacia. Se han perdido empleos en algunas ramas del
sector privado, y también en el sector plblico, que intenta reducir su gigantez.

Pero la pelicula es mejor. Tras varios afios de estancamiento econémico, nula
creacion de empleo privadoy gobierno de la discrecionalidad, la economia

se haliberado del cepo cambiario, renacieron las estadisticas oficiales, y las
autoridades monetarias y econémicas han presentado un plan que apunta a
corregir los desequilibrios heredados.

Asi,aun cuando estd todavia estd muy lejos, el final de la pelfcula no parece
tanlejano: una economia menos incierta, en crecimientoy que crea empleo.
No serd facil, los desequilibrios son importantes, la politica dicta el pulso, y
las restricciones sociales son enormes en un pafs con un tercio de la poblacién
pobre. Sin dudas se trata de un gran desafio para las nuevas autoridades. Pero
habrd que intentarlo, dado que este es el tinico camino para avanzar hacia el
tan ansiado desarrollo econdmico.

DANTE SICA
Director
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O] . En modo elecciones

Enlas dltimas semanas, el gobierno ha dado sefiales de un cambio de orientacién

en la polfticaeconémica. Tras uninicio de gestion signado por la puesta en marcha
de correcciones para restablecer el equilibrio macroeconémico, recientemente las
prioridades parecen haber virado en favor de la sostenibilidad social y politica del
nuevo modelo. ;Serd que las autoridades ya tienen la mirada puesta en las elecciones
legislativas de 2017?

Tiempo de lectura: 3"15”

E NOTA COMPLETA PAG. 03
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Llegamos a tierra prometida (el segundo semestre),
jquésigue?

Tras los importantes cambios implementados, el gobierno “pidié paciencia”, bajo la
promesa de que la economfa comenzaria a dar buenas noticias en el segundo semestre,
con cifras deinflacién muy inferiores al promedio de la primera mitad del afio, y una
actividad mostrando “brotes verdes”. Pero, ses esto posible? Nuestro escenario base
continda apuntando en esa direccién.

+ Infografia: Dimensionando el tsunami “Brexit”
Tiempo de lectura: 2°45”
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Analisis politico: ;Y si estamos mirando mal el
calendario? El tercer semestrey la inflacion

Actualmente, el gap entre la percepcidn presentey futura muestra una distancia pocas
veces vista desde el retorno democrdtico: un presente estructuralmente malo pero un
futuro esperanzador. La inflacién parece ser el factor fundamental a la hora de analizar si
el gobierno logra cerrar este gap mediante una mejora de percepcién del presente. En este
sentido, todo parece indicar que la sociedad estd doblando la apuestay dando tiempo por
encima del esperado, poniendo sus ojos por delante del segundo semestre.

Tiempo de lectura: 2,20’
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O]. EN MODO ELECCIONES

En las dltimas semanas, el gobierno ha dado sefiales de un cambio de
orientacion en la politica econémica. Tras un inicio de gestién signado
por la puesta en marcha de correcciones para restablecer el equilibrio
macroeconémico, recientemente las prioridades parecen haber virado en
favor de la sostenibilidad social y politica del nuevo modelo. ;Serd que
las autoridades ya tienen la mirada puesta en las elecciones legislativas
de 2017?

Los primeros meses de Mauricio Macri en la presidencia estuvieron signados
por un giro drastico de politica econémica, con laimplementacién de
numerosas medidas tendientes a corregir los desbalances acumulados
en la Ultima década, entre las cuales se destacan la depreciacién del
peso, la suba de tarifas energéticas y de transporte, la instalacién de
metas fiscales y deinflacién, el arreglo con los holdouts, y el retorno a
los mercados de deuda externa.

Los primeros meses de Mauricio Macri en la presidencia
estuvieron signados por un giro drastico de politica
econdmica, con laimplementacion de numerosas medidas
tendientes a corregir los desbalances acumulados enla
tultima década

Estos cambios fueron implementados con el objetivo de reencender el
crecimiento de largo plazo con la inversién y las exportaciones como
principales motores, pero como era esperable, han acarreado elevados
costos socialesy politicos de corto plazo. La caida de la actividad y Ia
aceleracién de lainflacién derivaron en un importante malestar social,

a partir del deterioro del poder adquisitivo de salarios e ingresos no
salariales de los segmentos pobres (como las transferencias del Estado).
Conello, la pobreza aumentd y el gasto de los hogares se resintié, dando
lugar a fuerzas recesivas.
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Ventas Supermercados y Shoppings.
Var % i.a Real

4,0%

0% 27%  wihoppinge
2,0%
1,0%
0,0%
T 0,8%
2,0%
-3,0%
-4,0%
5,0% -4,1%
6,0% -5,0%
2015 Ene-Abr 16
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En modo elecciones

Salario Real
Ter Trimestre 2016

-1,2%
Privado

-2,1%
Publico

Var%i.a Afio 2015 Acum a Mayo 2016
Ind. Confianza Consumidor 43,5 24,2
Durables e Inmuebles (Promedio) (Prom jun-16)

Ventas Electrodomésticos +4,5% -10,6 %
Calzado +2,8% -5,1%

El reflejo de esta nueva coyunturaes laimportante baja sufridaenla
confianza de los consumidores, explicada principalmente por un deterioro
de la percepcion de las condiciones presentes, que se han hundido en el
pesimismo tras reducirse ala mitad desde el mdximo que habian alcanzado
enoctubre de 2015. Los costos politicos de esta coyuntura no han tardado en
materializarse, y han tenido un correlato en una caida de la confianza en el
gobiernoy de laimagen de Mauricio Macri.
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>indice de Confianza del Consumidor. >50 = optimismo; <50 = pesimismo.

INFORME
ECONOMICO 80,00  ——=Nijvel General
MENSUAL ——Expectativas 73,73
——~Condiciones Presentes
JULIO 2016
70,00
60,63
60,00 Jun-16
50,00
\,\.42,72
40,00
30,00
24,82
20,00
el R SO A -
E828¢E5828¢58228¢ 45
Fuente: UTDT
>:Ud. Cree que puede comprar mas, menos o los mismos productos que el
mes pasado?
Los mismos productos 25%
Menos productos 73%
Mas productos | 1%
.- T T T T 1
° N 0% 20% 40% 60% 80%
Fuente: ABECEB en alianza con Isonomfa Consultores.
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OL.

En modo elecciones

Ante esta situacion, las autoridades seguramente percibieron que el
segundo semestre no traeria el esperado escenario de reduccién de la
inflacién y recuperacion de la actividad, lo que no daba lugar para el
optimismo que requiere un 2017 electoral. A partir de esto, parecen
haber optado por una mayor gradualidad, restando importancia a la
bisqueda del equilibrio macro y dando en cambio prioridad al apoyo
politico y la sustentabilidad social que se requiere para continuar con
las reformas.

Desde la dptica politica, no hay que olvidar que el oficialismo no posee
mayorfa en el Congreso, y que resulta clave mejorar esta posicién el

afio préximo, lo que no parece probable en un contexto de recesién
coninflacién. Mientras que desde el punto de vista social, corregir los
precios relativos resulta muy complejo de implementar en una sociedad
donde un tercio de la poblacién es pobre y una buena proporcién esta
cercade ese nivel, de forma que una caida fuerte en los ingresos puede
resultarenincrementos sustanciales enla cantidad de pobres.

Corregir los precios relativos resulta muy complejo de
implementar en una sociedad donde un terciode la
poblacién es pobre y una buena proporcion esta cerca de
ese nivel

Eneste sentido, el punto de quiebre de la estrategia oficial estd dado,
sin dudas, por la decisiéon de pagar las sentencias judiciales a los jubilados,
medida que resultaindiscutible desde el punto de vista de la justicia
social, pero que ocasionard un deterioro fiscal permanente de nada
menos que 1,2% del producto, y cuyo financiamiento se desconoce. Y
aun cuando este constituye el mayor ejemplo del rebalanceo de prioridades,
no es el inico. Ya en mayo se habfa advertido una aceleracién importante
del gasto publico, de la mano del pago extra a jubilados y beneficiarios de
la AUHy de la aceleracion de las erogaciones de capital, tras su virtual
pardlisis en los primeros cuatro meses del afio. Ademas, |a aceleracién
del gasto tenderd a agudizarse en los préoximos meses a partir del pago
ajubilados, lareactivacién de la obra publica, y la reversion de parte

de la subade tarifas. Con todo, nuestras estimaciones apuntan a un
desequilibrio fiscal en 2016 similar o incluso algo superior que el de 2015
(cuando se ubico en 4,8% del PIB).
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En modo elecciones

>Gasto primario sector publico nacional.

Gasto Primario 24,0% 38,9%
Prestaciones Seg. Social 40,0% 56,0 38,7%

Déficit operativo Emp Piiblicas 80,6% 2,6 126,2%

Bienes y Servicios -4,9% 6,1 20,1%

Mientras tanto, el Banco Central también parece, en general, alineado
con el objetivo de restablecer el crecimientoy bajar lainflacién cuanto
antes. Eneste sentido, la autoridad monetaria se ha mostrado muy firme
en bajar las tasas de interés (a pesar de encontrar crecientes dificultades
en esterilizar la emisién con LEBACs) y paralelamente ha dejado que el
tipo de cambio real se aprecie (aunque esto se ha revertido en parte trasla
reciente suba, ocasionada en buena medida por el fenédmeno Brexit).

Pero aun cuando es légico que el gobierno atienda las restricciones de

la economia politica, el gradualismo no sera sin costos. La principal
implicancia de este cambio es que aumentan los desafios del programa
econémico. Con déficit fiscal alto (y emision fiscal), la politica monetaria
anti-inflacionaria se hace menos creible y dificil de manejar. Mientras
que lainflacién alta conspira contra la posibilidad de tener un tipo de
cambio competitivo, clave si lo que se desea es volver a crecer de la mano
delasinversionesy las exportaciones.

Escierto que esta situacion puede sostenerse en la medida que el sector
publico tenga acceso al financiamiento externo, y dado que es esperable
alguna repatriacion del ahorro de los argentinos e inversidn extranjera
directa para energia e infraestructura. Pero cuidado: si eventualmente la
estrategia tiene un cierto éxitoy el gobierno se fortalece politicamente,
las autoridades deberdn resistirla tentacién de olvidarse de las
reformas estructurales orientadas a mejorar la eficiencia del sector
publicoy promover la competitividad, en un marco de disponibilidad

de financiamiento externoy moneda mds fuerte. De hacerlo, no serd
posible reencender el crecimiento sobre motores sostenibles, perdiendo
nuevamente la oportunidad de lograr una expansién genuina que genere
masy mejor empleo.

>>Volver al indice
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02 . LLEGAMOS A TIERRA PROMETIDA (EL SEGUNDO

SEMESTRE), ;QUE SIGUE?

1. ¢De ddénde partimos?
El gobierno actualinicié su gestién con una pesada herencia:

e Una economia estancada, excesivamente dependiente del consumo, y
enemiga de las inversiones y las exportaciones.

e Importantes desequilibrios macroeconémicos (fiscal, monetarioy
externo, con unaelevadainflaciény una fuerte distorsién de precios
relativos).

e Un Estado excesivamente grande y proclive a las intervenciones
discrecionales.

e Un contexto externo que tracciona poco la demanda, principalmente
por la crisis que atraviesa Brasil, pero también producto de precios de
commodities mds bajos, un délar apreciandose en el mundo y volatilidad
en los mercados financieros internacionales.

2. sQué sucedid en estos 6 meses?

Macridio un giro de 180 grados en materia de politica econédmica, con el
objetivo de corregir los desbalances existentes y recuperar el crecimiento
con lainversiény las exportaciones como principales impulsores. Los
principales ejes de este plan, hasta ahora, fueron:

e Laeliminacién del cepo cambiario junto alainstauracién de un régimen
de flotaciéon administrada.

e El arreglo con los holdouts y la recuperacién del acceso al crédito externo
e Lacorreccién de precios relativos: suba de las tarifas de los servicios
publicosy del tipo de cambio.

e Laquitaoreducciéndelasretenciones a las exportacionesy las
restricciones que regfan sobre las ventas externas.

e Laimplementacién de un régimen de metas fiscales e inflacionarias.

3. ¢Qué resultados se obtuvieron?

POSITIVOS: Las medidas adoptadas se tradujeron, sin lugar a dudas, en
una mejora en el clima de negocios y una reduccién de laincertidumbre
macroeconomica.

NEGATIVOS: Como era esperable, y producto del ajuste de precios
relativos, la actividad agravé su sesgo negativo y lainflacién se aceleré.
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02.

Llegamos a tierra prometida (el
segundo semestre), ;qué sigue?

4. ;Es posible una mejora en el segundo semestre? ;Qué se prevé para 2017?

Tras los importantes cambios implementados, el gobierno “pidié paciencia”,
bajo la promesa de que la economia comenzaria a dar buenas noticiasen el
segundo semestre, con cifras de inflacion muy inferiores al promedio de |a
primera mitad del afio, y una actividad mostrando “brotes verdes”. Pero, ies
esto posible? Nuestro escenario base contintia apuntando en esa direccion.

Esto quiere decir que, por un lado, la inflacién deberfa desacelerarse
sustancialmente en los préximos meses, convergiendo a tasas mensuales
promedio en torno al 1,5%, luego de alcanzar picos superiores al 4,0% en
mayoy junio pasados. Esto permitiria que el ritmo de avance promedio
de los precios cierre el afio en 35%, tras el maximo de 41,6% interanual
registrado el mes pasado. Obviamente, para que esto suceda dos
cuestiones serdn fundamentales:

e Que no haya nuevosincrementos de tarifas, lo que estarfa précticamente
asegurado, no porque ya esté terminada la correccién de este precio
relativo sino por el elevado costo politico asociado a la medida.

e Que el pesonovuelva a depreciarse significativamente y por un tiempo
prolongado, escenario que también aparece como mas probable, aunque
con mayor riesgo tras el fendmeno Brexit.

>Inflacién. Var %i.a

43,0

38,0

23,0

ene-16 NS

feb.16 | NS

mar-16 | NEEE

abr-16
may.-16 [
jun-16
jul-16
ago-16 [N
sep-16 N
oct-16 |
nov-16 |

dic-16 I

jun_17 | 20.9
dic_17 o3

Fuente: ABECEB
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Llegamos a tierra prometida (el
segundo semestre), ;qué sigue?

]: E M >Inflacién. Var % m.m

INFORME -
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Fuente: ABECEB

Mientras tanto, en materia de actividad el trimestre que acaba de terminar
habria sido el peor, con una baja del PIB de 2,8% interanual. Asi, el actual
cuarto deberia marcar un piso, con la presencia de algunos “brotes verdes”
sobre el cierre del afio (prevemos un avance de +1,2% interanual en el
ultimo trimestre). Por el lado sectorial, las ramas que mas traccionaran
y mds rdpido serdn el agroy la construccién. El primero, impulsado por
la importante transferencia de ingresos que generdé la depreciacién
y eliminacion/reduccién de las retenciones, y el segundo gracias a la
aceleracién de la obra publica, pero también de la construccién privada.
Desde la demanda, la inversién deberfa liderar la expansién, dado el plan
deinfraestructura que estd poniendo en marcha el gobierno, las multiples
oportunidades que ofrece Argentina para la inversién privada, y la mejora
en las condiciones para hacer negocios. Pero el consumo también lograra
una leve mejora en los préximos meses a partir del incremento de los
ingresos salariales (la mayorfa de los acuerdos fueron escalonados), una
N menor tasa deinflacién, tasas de interés mds bajas, y una politica fiscal mds
expansiva (por ejemplo, comenzardn a pagarse los juicios a los jubilados).

ABECEB
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02.

La crisis politica y econémica
de Brasil, en cinco claves?

>PIB. Variacién % interanual.

: 4,3
2016 -0,8% 5 4,0 4,0

2017 +3,8%

116 116 1I_16 IV_16: 117 17 W7 IV_17

Fuente: ABECEB

Mientras tanto, para 2017 es posible ser mas optimistas. De acuerdo a
nuestros pronoésticos, el PIB lograria un avance de 3,8%, mientras que la
inflacién podria cerrar algo por debajo de 20% anual. Los “brotes verdes”

se hardn mds claros, de la mano de un mayor impulso de la infraestructura
yelagro, ydecierto aporte del gasto publico, que agudizard su “modo
electoral”. Mientras tanto, el ingreso de inversiones y financiamiento
externo mantendrian el délar tranquilo, permitiendo cierta apreciacién real
que sostendrd el consumo.

Finalmente, las perspectivas para los tiltimos dos afios del gobierno de
Mauricio Macri dependerdn en buena medida de qué suceda el afio préximo.
Porun lado, el resultado de las legislativas serd clave para determinar

el apoyo politico con que se contard en la segunda mitad del mandato

para continuar avanzando con las reformas. Mientras que también ser3
importante cémo el oficialismo balancee el objetivo electoral con el de
seguirllevando a cabo cambios para darle sostenibilidad al crecimiento.
Elriesgo es que la politica prime demasiado sobre la economia, obligando
aimplementar nuevas correcciones de magnitud en 2018,y con ello,
limitando el crecimiento.
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+ INFOGRAFIA:
DIMENSIONANDO EL TSUNAMI “BREXIT”

52% de los britanicos votoé a favor de la salida de Gran Bretafia de la UE.

e ElReino Unido dispone de dos afios para negociar su salida de la UE.
Aparecen dos opciones: soft exit (salida acordada) y hard exit (si vencen
los dos afios sin acuerdo)

e | aprincipal motivacién para la salida es frenar la inmigracion.

¢Qué impactos tiene y se pueden esperar hacia adelante
sobre LATAM Y ARGENTINA?

Tanto a nivel regional como en Argentina, el principal impacto se darfa en el
corto plazo desde el canal financiero. En materia comercial y de inversiones
el efecto seria acotado, aunque depende de cudnto se debilite la UE.

H% 31111 it >Exportaciones LatAm
Ot
soe o ° 1,0% hacia el Reino Unido
o00 .
® eeSenoe 10,8% haciala UE
T 000
000
°
T o
ee NEGATIVO
::iEEE ~  Salida de capitales y aumento del riesgo emergente
% dela IED o dificultardn el acceso al financiamiento externo.
5? Bl K Depreciacién de las monedas. Los commodities podrian
regional proviene sufrir nuevas caidas.
de Europa
® POSITIVO

-4 La FED demorarfa suba de tasas, compensando en parte
EEE. las presiones negativas.

o0 °

o0
)

>Exportaciones Argentina
1,2% hacia el Reino Unido // 14,5% haciala UE

® Menor “lluvia de ddlares” a e Podrfademorar
la economfa vfa blanqueo,

financiamiento externoy

e Impacto sectorial: biodiesel
y otros dependientes del
mercado europeo (cobre,
lanas, pescados)

Mercosury la UE

en menor medida IED. (UK era promotor)

>>Volver al indice
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03 . ¢Y SIESTAMOS MIRANDO MAL EL CALENDARIO? EL
TERCER SEMESTRE Y LA INFLACION

Independientemente de las discusiones sobre las tacticas de
comunicacion gubernamentales, Cambiemos ha elegido el segundo
semestre del afio como ancla para una mejora palpable de la situacién
econdmica de nuestro pafs. Tanto analistas especializados como la
opinién publica general evalian esta misma determinacién, pero con
prismas distintos: mientras los primeros tachaban los dias del calendario
para evaluar sise cumplieron o no las promesas esgrimidas, los segundos
“compraron” el concepto general de la necesidad de otorgar mds tiempo,
pero sin tanta precisién a nivel almanaque. Asf, puede ocurrir que el
gobierno pueda tener mds tiempo del gue imaginamos.

> :El gobierno de Mauricio Macri esta cumpliendo las expectativas que
usted tenia, no las estd cumpliendo pero cree que necesita tiempo para
hacerlo o no las esta cumpliendo y cree que no lo hara?

No las estd cumpliendo pero

necesita tiempo para hacerlo =

No las estd cumpliendo y nolo hara

Estd cumpliendo con sus expectativas

N
N

NS/NC

0o 10 20 30 40 50 60

Fuente: ABECEB en alianza con Isonomia Consultores.

Desde su asuncion, diversas variables que resultan Gtiles para medir

el apoyo popular del Presidente han sufrido subas y bajas, tanto por
situaciones especificas como por desgastes propios de la gestion. De esta
manera, si bien la aprobacion gubernamental o la imagen presidencial se
sostienen en pardmetros razonablemente altos, han disminuido desde los
primeros dfas.
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;Y si estamos mirando mal el calendario?
El tercer semestre y la inflaciéon

:[ E M >Imagen de Mauricio Macri

ECONOMICO 80 ———Positiva ==—Negativa 72
66 66
MENSUAL 70 . 61
JULIO 2016 0
2 5o
3
o 40
g 30
20
10
0
TR
s 2 F53 93582 t3:8 ¢
Fuente: ABECEB en alianza con Isonomia Consultores.
De todas formas, la tinica variable que ha crecido de manera permanente
serefiere alas expectativas futuras, logrando una dindmica sumamente
particular. Actualmente, el gap entre la percepcion presentey futura
muestra una distancia pocas veces vistas desde el retorno democratico:
un presente estructuralmente malo (sélo el 9% considera que su situacién
econdémica es mejor que hace un afio) pero un futuro esperanzador (el
64% cree que estara mejor dentro de un afio).
>Situacion retrospectiva personal. ;La situacién econémica suyay de su
familia esta mejor, igual, o peor que hace un afio?
70
60
50
£ 40
{=
30
20
10
9
0
O L L e L L
T T L U
o ERSEEEE=TE2ER/E TS EE
o ° Mejor lgual Peor
Fuente: ABECEB en alianza con Isonomia Consultores.
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;Y si estamos mirando mal el calendario?
El tercer semestre y la inflaciéon
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>>Situacion prospectiva personal. Y dentro de un afio, ;Ud. Cree que su

INFORME situacién econémicay la de su familia van a estar mejor, igual, o peor
- ue ahora
ECONOMICO |
MENSUAL 70
64
JULIO 2016 60
50
L 40 42
= 34
* 30
22
20 18
10 12
10
0
L T A ORI S
FRSEEsFobesEEaNiL Y
Mejor lgual Peor

Fuente: ABECEB en alianza con Isonomia Consultores.

Lainflacién parece ser el factor fundamental a la hora de analizar si el
gobierno logra cerrar este gap mediante una mejora de percepcién del
presente, pero se generan varios interrogantes sobre el tema. En primer
lugar, sobre los resultados. Asumiendo que lainflacién baje durante
este semestre que recién comienza, inclusive contentando al equipo
econémico nacional, ise carresponde con las expectativas sociales? En
otras palabras, y por mds que sea significativa, ses suficiente la baja?
Ensegundo término, no termina de esclarecerse el mandato que Ia
ciudadaniale otorga al gobierno sobre la cuestién inflacionaria. Asi, en caso
de disminuirla sse lee como un premio o solamente como una obligacién?
Por tltimo, la responsabilidad sobre la inflacién tiene, hoy por hoy, tres
responsables principales que le dan aire al gobierno: el kirchnerismo, los
empresariosyla actual gestion. El paso del tiempo va centralizando la
responsabilidad en Macriy de esta manera, achicando su capacidad de
maniobray agigantando su necesidad de dar respuestas concretas.
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> ;Usted cree que ahora es un buen momento o no para adquirir un bien

importante como por ejemplo una casa o un departamento o un auto?

B No es un buen momento
Es un buen momento

B NS/NC

Fuente: ABECEB en alianza con Isonomfa Consultores.

Laintangibilidad del concepto del futuro promisorio es una de las
principales espadas que el gobierno posee para luchar contra medidas
impopulares (inclusive mas que ciertos aciertos concretos como el fin del
conflicto con los Holdouts o la salida del cepo cambiario) y los estudios
muestran que esta variable no solo estd intacta, sino que continta
mejorando. Asumiendo las impredecibles derivaciones de la cuestién
inflacionaria, todo parece indicar que la sociedad estad doblando la
apuestay dando tiempo por encima del esperado, poniendo sus ojos por
delante del segundo semestre. La consecuencia directa de esta lectura
es que probablemente ya no sea suficiente un pacto de prosperidad
préxima potencial como tenemos en el presente, sino una ferviente
necesidad de influir en el dfa a dfa personal.

Juan Germano
Director de Asuntos Corporativosy
Comunicaciény Prensa de Isonomia Consultores.
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