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ENTENDIENDO LA ECONOMIA ARGENTINA

PROSBLEVAS DE
FONDIO)

ABULTADO
DEFICIT DEL
GOBIERNO

Inflacion

Escasez relativa de
USS (Pago deuda
con reservas)

ACCIONESIYEL

OBIERING

Presidn impositiva
récord

Monetizacion del
Déficit (con creciente
esterilizacidn)

Impuesto
inflacionario

Devaluacién por
debajo de la
inflacion

Restricciones a las
M, controles

ERECT OS5

Caida en la masa
salarial real

Desplazamiento del
crédito privado por el
sector publico
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Caida de Actividad

Menores Xy M

Caida dela

Déficit cuasi fiscal

Empeoramiento de
expectativas

Distorsién de precios
relativos

cambiarios, Swaps.

Caida de M genera
cuellos de botella en

la industria

inversion

Mayor déficit del
gobierno

Puja distributiva
creciente

Creciente atraso
cambiario

Mayor escasez
relativa de USS
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CRECIENTE BRECHA
ENTRE GASTOS E INGRESOS

Variacion interanual del acumulado 12 meses
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Fuente: IARAF sobre la base de Mecon.
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PRESION TRIBUTARIA RECORD
En % del PBI

Mas 3% del
Impuesto
Inflacionario

A10,6 p.p.J

35% -

30%

24,1% 24,2% 24,3% 25,1%
1,1%

1,1% 1,1% Z
12% 1,2% e
3,3%

20% 3,4% 3,4%
2,5% 2,9% 3,4%

25%

15%

10%

17,1% 17,6%

5%

0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 (e)

B Nacion neto de SS M Seguridad Social Naciéon M Provincias neto de SS [ Seguridad Social Provincias B Municipios

Fuente: IARAF sobre la base de Mecon, estadisticas provinciales, BCRA y DPEyC San Luis.
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CONTRIBUCION DEL SECTOR PUBLICO A LA
EMISION MONETARIA
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Fuente: IARAF sobre la base de BCRA y Mecon.
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MAYOR INFLACION
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Fuente: IARAF sobre al base de DPEyC San Luis.

Inflacidn interanual a Noviembre de cada an
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CAE EL SALARIO REAL

Enero de 2011=100

115
105
| El salario real cae a los
100 — .
niveles de enero de 2011
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Fuente: IARAF sobre la base de DPEyC San Luis e INDEC.
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CAE EL EMPLEO

Variacion interanual en el niumero de ocupados
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Fuente: IARAF sobre la base de INDEC.
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CAE EL CONSUMO REAL

Tasa de variacion interanual del promedio trimestral de las ventas de suUper reales
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Fuente: IARAF sobre la base de DPEyC San Luis e INDEC.
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CAIDA REAL DEL CREDITO

Variacion interanual de los créditos reales
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Fuente: IARAF sobre la base de DPEyC San Luis y BCRA.
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¢ DONDE FUERON LOS $ EMITIDOS PARA EL FISCO?

A esto se le adicionan los $60.000 M de
Intereses devengados

Stock de Letras y Notas del BCRA
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Fuente: IARAF sobre la base de BCRA.
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TASA DE LAS LEBACS Y NOBACS

w3 == O M e—12 M

35,0 1

30,0 -

25,0 ~

20,0 ~

10,0 ~

5,0

- ¥1-AOU-€0
- ¥T1-190-€0
. yT-das-€0
- y1-03e-€0
- v1-Inl-€0
- ¥T-unl-€0
L yT-Aew-€0
- v1-49qe-€0
- vT-Jew-¢0
- ¥T-994-€0
- pT-3ua-€0
- €T-91p-€0
_ €T-MOU-£0
- €T-190-€0
L €1-das-€0
- €1-03e-¢0
- €T-Inl-€0
- €T-unl-€0
L gT-Aew-¢€0
- €1-49e-€0
- €T-Jew-¢0
- €T-994-€0
- €T-9U9-€0

CT-21p-€0

Fuente: IARAF sobre la base de BCRA.
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EFECTO DESPLAZAMIENTO

Stock de Letras y Notas del BCRA en términos relativos
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Fuente: IARAF sobre la base de BCRA.
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MENOR COMERCIO EXTERIOR

Variacion interanual de las cantidades de comercio exterior
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Fuente: IARAF sobre la base de INDEC.
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MENOR COMERCIO EXTERIOR

Balanza Comercial y Energética. Acumulado parcial mensual
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Fuente: IARAF sobre la base de INDEC.
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RESERVAS EN MESES DE IMPORTACIONES
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Fuente: IARAF sobre la base de INDEC y BCRA.
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RESERVAS EN MESES DE IMPORTACIONES
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Fuente: IARAF sobre la base de INDEC y BCRA.
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ESTANFLACION
Indice General de Actividad-OJFe IPC San Luis
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Fuente: IARAF sobre al base de OJF y DPEyC San Luis.
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ESTIRANDO: CON EL OJO PUESTO EN 2015

desde
Octubre

* Anclar expectativas inflacionari-

* NO dar saltos devaluatorios

Evaluacion politica

cambiarias Evaluacion econémica:

+ Convalidar caida de salario r PUNTO Recesidn
 Convalidar caida en la compe CRiTICO Precios

* “RECESION CUIDADA”

Reservas
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LA CUENTA DEL ALMACENERO PARA 2015

Reservas Totales Fines de 2014: US$26.600 M Reservas Propias Fines de 2014: US$17.600 M

Dodlares comerciales
+USS$4.000 M
Licitacion 4G
+USS2.223 M

Reservas Totales Fines de 2015: US$12.026 M Reservas Propias Fines de 2015: US$3.026 M

Canje exitoso BODEN 2015
+US$6.700 M

Reservas Totales Fines de 2015: US$18.726 M Reservas Propias Fines de 2015: US$9.726 M
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RESERVAS EN MESES DE IMPORTACIONES SIN CANJE

Stock de Reservas ==@==Reservas/M mensuales (eje der.)
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Fuente: IARAF sobre la base de INDEC y BCRA.
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RESERVAS EN MESES DE IMPORTACIONES CON CANJE
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Fuente: IARAF sobre la base de INDEC y BCRA.
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ESTIRANDO: CON EL OJO PUESTO EN 2015

RECESION “CUIDADA”
VPBI=-2%

Canje no exitoso BODEN 2015

Canje exitoso BODEN 2015

No acuerdo con holdouts
Disminuye la monetizacion del
déficit fiscal
Continua la monetizacion del
déficit fiscal

Consumo privado estabiliza su

caida Continua la caida del salario

real
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