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Los objetivos politicos dominan la

economia.

* El principal objetivo politico del Gobierno es asegurarse la
continuidad en el poder en el 2015.

— Mediante la reforma constitucional convencional.

— O forzando las interpretaciones.

— O definiendo al sucesor.
* Para concretar la reforma necesitan 2/3: IMPOSIBLE.

— O “conseguir” 10 senadores mas, o un Olivos Il
* Para forzar otras salidas necesitan ARRASAR en octubre.
Este hecho domina la politica econédmica hasta el 27/10/13:

El después del 28/10/13 hoy no importa.



¢ Que politica economica maximizara los

resultados electorales de Octubre?

Después de 15 meses de cierta austeridad, y de controles
para defender reservas, en |l y 11I/13 podrian:

Volver a incrementar el consumo via Gasto Publico, otor-
gando aumentos de salarios, pensiones, MNI, planes, etc.

Flexibilizar la asfixia a ciertas provincias (+50% ya en |/13)
Flexibilizar importaciones de productos criticos.

Mantener controles de precios y de cambios, pero reducir
retenciones como con el trigo.

Con blanqueos u otras medidas desesperadas.

Seguir ignorando la inflacion, el atraso cambiario y el
aislamiento internacional.



El 2012 termind mejor, pero el 1/2013 no es

tan bueno

ARGENTINA: NIVEL DE ACTIVIDAD ECONDMICA
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Especialmente en la industria.

é¢Solo un accidente en la siderurgia?
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Los datos de consumo son mixtos, pero ni

marzo ni abril fueron buenos.
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La inflacion bajo al 22%, pero no por

razones sustentables.
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El deterioro Fiscal y Externo limita las

posibilidades de una politica expansiva.
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| a causa de este deterioro es el aumento

de un Gasto Publico improductivo.

Gasto Publico Consolidado
Nacion + Provincias + Municipios
50 En % PBI
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Si no hubo una explosion inflacionaria fue

por el aumento de la presion tributaria

% de PBI
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La pérdida de respaldo de |la expansion

monetaria fue del 40%, y ya hay sintomas de
caida en la demanda de pesos.
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Como consecuencia del deterioro fiscal

PERFOALMANCE FINCALI REBULTARDD PFRIMARIO SPMNF
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Sin dudas, el peso es la moneda mas

apreciada de la region.
Estamos a 34% de Chile y a 38% de Brasil
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Los precios del mercado paralelo solo 10%
mas altos que los del oficial de dic 2007

Cotizacion del Ddlar en pesos de enero
2013
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El crecimiento de las exportaciones parece

haber llegado a un techo.

Balanza Comercial Argentina 1980 -2013

en miles de millones de ddlares corrientes
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...y la cuenta energética sigue deteriorandose.

E xportaclones e Importaclones de Energla
en miles de millones de ufs - 1993 2012
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Algo muy positivo: Los niveles de

endeudamiento son muy bajos.
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La confianza del Consumidor es mucho menor a

la de Octubre 2011. ése recuperara?

CONFIAMZA DEL CONSUMIDOR
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¢ Qué podria pasar en octubre? Infinitas

posibilidades pero tres escenarios base.

* Que arrasen con el 45% de los votos:
— Van por todo, con CFK. Ajustes moderados para 2015.

* Que ganen con 32-36%, sin claro opositor.

— Se larga la batalla por la sucesion entre la izquierda y la
derecha del kirchnerismo. Mas incoherencias: crisis 2014

* Que pierdan frente a un nuevo lider opositor.
— Pueden perder el control del Senado.

— Pronostico reservado. Puede pasar cualquier cosa.

En los tres casos es muy probable que tengamos
cambios a fin del 2013, o principios del 2014.



Pronosticos 2013: hasta octubre un “Stop & Go”

con mucha incertidumbre politica.

 PBI entre 1% vy 2% (Para el INDEC seria 2,5%)
* Inflacion 22-26%, pero podria dispararse post octubre.
 Dolar oct-13 oficial $5,70, post octubre ¢?

 Saldo Comercial +9.000 M en 2013.

 Tasas de Interés: se aceleran después de agosto.

e Dificultades fiscales en varias provincias

 Tensiones gremiales, y enfrentamientos entre sindicatos y La Campora
e Sueldos: 23-28%, Fuerte caida de la rentabilidad.

Si hay una mejoria en el periodo pre-electoral, se traducira
también en mas inflacion y saltos del ddlar blue.

Riesgos: la confrontacion politica, la inflacidn, y la deuda.
El fin de afio depende de los resultados de octubre.



