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Inflacion Minorista Mensual
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Tasa de Interés e Inflacion Esperada
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base al BCRA, y Expectativas de Inflacion UTDT

La tasa de interés se usa como instrumento anti-inflacionario. El BCRA guia su politica
de tasas segun la inflacion esperada. Esperar tasas nominales descendentes (como la
inflacion), pero no ya tasas reales de interés negativas (como con gobierno anterior)
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Délar y Tipo de Cambio Real

z Menor expansién de la cantidad de
Tasa de Interés . : \

. S dineroy tasas de interés altas

éQuélo
contiene? Exceso de Acceso al endeudamiento, entrada

ddlares de capitales, Blanqueo
éQuélo
Déficit Fiscal Si no baja el déficit como
puede esperado, mayor tipo cambio a futuro

despertar?

No hay que esperar un tipo de cambio muy alto en 2016 - 2017 (al menos hasta las
elecciones). Politica monetaria y entrada de capitales lo tiran para abajo, mientras que
objetivo del gobierno de no apreciar mas el TCR (competitividad) lo intentaria
mantener a raya con la inflacion. Hasta octubre-2017 esperar un ddlar que acompafie
a la inflacidn, siendo ésta ademas descendente.
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Cae la Masa Salarial Ampliada en 2016

Evolucion real proyectada de la Masa Salarial Ampliada segun
componente. Valores trimestrales — Comparacién % interanual
Primer Semestre de 2016 versus Primer Semestre de 2015
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Ampliada:

- 20
32% -5,2%

5.7% -5,5%

Jubilaciones Planes Salarios
Sociales

El combo devaluacion del peso mas suba de tarifas acelerd inicialmente la inflacion, e
hizo caer los ingresos reales de la poblacién de ingresos fijos.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea sobre la base de EPH-INDEC, Declaraciones al SIPA - INDEC, MECON, IPC San Luis e IPC Congreso.

Golpeo al Consumo Masivo

Evolucién de la Masa Salarial Ampliada e indice de Venta de Supermercados.
Valores Semestrales — indice base Primer Semestre de 2006 = 100
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Masa salarial ampliada ==—Venta de supermercados

En el Gltimo afio la masa salarial ampliada cayé 5,2% en términos reales, y la venta en
supermercados lo hizo un 6,4%

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea sobre la base de, INDEC, EPH-INDEC, Declaraciones al SIPA - INDEC, MECON, IPC San Luis e IPC Congreso.
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Actividad en lo que va de 2016

-31,900%

Exportaciones de Autos
Ene- Jul 16/15

Consumo de Cemento
Ene-Jul 16/15

Prod. De Autos
Ene- Jul 16/15

ISAC - Construccion
Ene-Jun 16/15

Ventas de Supermercados
Ene- Jun 16/15
Industria
Ene- Jul 16/15
Patentamiento de Autos
Ene- Jul 16/15
Magq. Agricola Nacional
I Trim 16/15

Valor Cosecha
Vari.a. 2015/2016

-13,900%
-12,400%

-6,400%

-15,200%

-3,600%

11,900%

Sélo agroindustria y sus relacionados con nimeros positivos

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea sobre la base de Encuesta Industrial Mensual (INDEC) e IBGE.

36,00%

Aun no se observa cambio de tendencia

Var. i.a. Var. i.a.
Acumulada Ultimo Mes | Ultimo Mes con Datos
Mag. Agricola Naci |
49. Agricota Raciona 11,9% 13% 2° Trimestre
Patentamiento de Aut
atentamiento de Autos 7% 2,9% Julio -16
LR -3,6% -7,0% Julio -16
ISAC .
-12,4% -19,6% Junio -16
Ventas Supermercados
-6,4% -6,7% Junio -16
Fabricacion Autos -13,9% -13,0% Julio -16
Consumo de Cemento .
Y -15,2% -20,7% Julio -16
E taci de Aut
Xportaciones de Autos -31,9% -38,3% Julio -16

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea sobre la base de Encuesta Industrial Mensual (INDEC) e IBGE.
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Las razones de la caida en 1° sem 2016

Agro Resto ., Electy . Otros
. . . Construccion Comercio ..
industria Industria Gas Servicios
7% 3% 17% 3% 2% 13% 37,5%

Agro Mineria

Consumo Privado No Durables ‘

Salario Jubilaciones

Crédito Tasa interés

Gasto Publico
Ajuste x déficit

¥
¥

Construccion Privada

Consumo Privado Durables 70% ' ‘

Crédito Tasa interés

Inversion Privada

Crédito Tasa interés

caae

Exportaciones

agroindustriales f f

Délar Precios Internac.

Exportaciones resto industria
Délar Brasil

Sustitucion importaciones

Construccion Publica
Ajuste x déficit ‘ ‘

Dolar Politica comercial

¢Qué puede comenzar a mejorar en ultimos meses de 2016?

Agro Mineria . Agro- Resto_ Construccion Electy Comercio Otr:o_s
industria Industria Gas Servicios
7% 3% 17% 3% 2% 13% 37,5%
Consumo Privado No Durables ’ ‘
Salario Jubilaciones
Consumo Privado Durables
Crédito Tasa interés '

Gasto Publico
Aijuste x déficit
Construccion Privada
Crédito y
Tasa Blanqueo e Inv.

¥

» adé

Inversion Privada

Crédito y Tasa Blanqueo e Inv.

Construccién Publica '
Crédito

» o

Exportaciones

agroindustriales f f

Délar Precios Internac.

Exportaciones resto industria
Délar Brasil

Sustitucion importaciones

Dolar Politica comercial
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Un 2017 con mayoria de variables en positivo

L, Agro Resto ., Elect . Otros

Agro Mineria . 8 . . Construccion y Comercio . .
industria Industria Gas Servicios

7% 3% 17% 3% 2% 13% 37,5%

Consumo Privado No Durables

Salario Jubilaciones
Consumo Privado Durables
Crédito Tasa interés

Gasto Publico
Ajuste x déficit

Crédito y
Tasa Blanqueo e Inv.

Inversion Privada
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Actividad Econdmica

agroindustriales f f General:
Délar Precios Internac.
« _10
Exportaciones resto industria 2016: -1%
Délar Brasil
Sustitucién importaciones 2017: +3,5%

s »o

Dolar Politica comercial
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Cordoba ése recupera antes?

Recupero del 15% de la Caida de exportaciones
coparticipacion

$6.600 millones - $11.300%* millones

Si se mantiene la tendencia exportadora de 2016 con

Obra pu blica pardmetros 2015

Nacional |$18.500 millones Pérdida de la masa salarial real

en 2016 rondara el 7%

Provincial | $3.500 millones

- §7.800 millones a valores
Mayor valor de la actuales

cosecha

$18.000 millones Saldo
>$20 mil millones
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Termino con un tipo de cambio muy bajo
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El Tipo de Cambio Real de 2016 estaria un 14% arriba del nivel de 2015. No es un valor
alto en términos histdricos y no hay muchas chances que aumente en el mediano
plazo. Urge trabajar sobre la competitividad no cambiaria

Salarios industriales en Argentina y Brasil

Evolucion de la brecha salarial en délares entre los salarios industriales
formales de Argentina y Brasil (1997-2016)
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El salario industrial formal estd ahora un 88% mas alto en Argentina que en Brasil.
Llegd a estar 200% mayor en 2015, y 174% arriba en 2001. Trabajar sobre costos
laborales no salariales (contribuciones, rigideces)

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de Encuesta Industrial Mensual (INDEC) e IBGE. Agosto 2016 valores estimados.
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éSe va a reactivar? Si. ¢Pero como?

Crecimiento basado en

Inversiony Consumo y Gasto
Exportaciones Publico
Menor reactivacion en el corto plazo, pero Mayor reactivacion en el corto plazo, pero
mayor crecimiento en el largo plazo menor crecimiento en el largo plazo

|:> Trabajar sobre el TCR Efectivo |:> Aumento Salario Real

- Bajar impuestos 1

| - Aumentar reintegros, : PP

: . . g g ; |:> Alto déficit fiscal
' - Mejorar infraestructura (produccion y las expo) !

| - Desburocratizar,

- Bajar costos laborales no salariales

"""""""""""" iy e

Mejora en la competitividad Atraso de Tipo de Cambio Real
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Algunas conclusiones

* Combo devaluacidon — suba de tarifas — inflacion deprimio el
consumo masivo en primer semestre.

* También mal la Construccién y lo que depende mas de Brasil
(autos, metalmecanica)

* Peor ya pasd. Devaluacion y suba de tarifas. Pero como queda
lo de tarifas? A medio camino. Nuevas subas en 2017, afio
electoral?

* Bien el campo y relacionados. También lo que depende de
ahorros previos (colchén)

Algunas conclusiones

* Perspectivas de mejoras en actividad surgen basicamente por campo,
inversion publica y efectos del blanqueo (construccién? autos?,
inversiones productivas?). Resurge el crédito hipotecario? Pero serd una
recuperacion lenta en ultimos meses de 2016. Recién acelerara cuando
consumo (salario) deje de caer o le gane un poco a la inflacion.
Crecimiento esperado de 3,5% en 2017.

* Inflacién: Es posible llegar a 1,5% en los Ultimos meses de 2016 y a un 20-
24% anual en 2017.

* Ddlar: Quieto, seguiria al ritmo de la inflacidn hasta las elecciones de
2017. Después? Dependera qué pasa con el déficit fiscal. Si realmente va
bajando o no.

* Tasa de Interés: Tendera a bajar junto a la inflacion. Pero ya no esperar
tasas de interés negativas, como en ultimos afos.
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Menor Emision
Baja Déficit
Fiscal Endeudamiento

aumenta un poco
’ Suben Tarifas y
—_—

Inflacion

Délar
Calmos 2017

Cae actividad a

éBaja el caeel
Gasto en Consumo Corto Plazo
Subsidios?
(4,5%
PIB, 70% Alta
Déficit No Baja Déficit Emision éInflacion
Fiscal Mayor Délar
\_Endeudamiento “Inquietos”
post octubre
20172
No Suben Tarifas No cae tanto la
ycae menosel 5 actividad a Corto
consumo Plazo
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