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Panorama Politico: ¢ Cambia el escenario electoral?

La agenda social se mantiene sin cambios. Mientras el debate politico estd focalizado sobre cuestiones como la
Ley de Hidrocarburos, la reforma del Cédigo Procesal Penal o la futura composicién de la Corte Suprema, la
sociedad continla mds atenta a cuestiones que afectan su vida diaria. Inseguridad, desempleo e inflacién es la
triada de problemas que se repiten en las encuestas. La preocupacién por el crimen se ha convertido, a esta
altura, en un “clasico”: para 8 de cada 10 argentinos éste es el tema de mayor preocupacion. Un escalén por
debajo figura la preocupacion por la suba de precios (61%) y el temor a perder el trabajo (54%).

Los problemas econémicos actuales fundamentan expectativas negativas a corto plazo. De acuerdo al ultimo
sondeo nacional de Management & Fit Consultora, 59% de los encuestados espera un deterioro, porcentaje
levemente inferior al promedio del 2014 (61%). Con el objetivo de evitar una crisis cambiaria, el endurecimiento
de las restricciones sobre el flujo de divisas extendid y profundizé la recesién mas de lo previsto, lo cual tuvo
correlato a nivel laboral. En tanto, la suba de precios se “estaciond” alrededor del 2-2,5% mensual a pesar de la
recesion y la estabilidad del délar oficial. De ahi la preocupacién de la sociedad por dos aspectos econémicos que
inciden con fuerza en su vida diaria.

El pesimismo que tifie las expectativas econdmicas cede cuando se pasa del corto al mediano plazo. Apenas
20% de los encuestados considera que la economia tendrd un peor desempefio a partir del 2016. De todas
formas, tampoco puede hablarse de una sociedad optimista, dado que sélo el 29% espera una mejora en la
situacién econdmica con un nuevo Gobierno al frente del pais. Hay un 22% que estima cierta estabilidad a futuro,
mientras que el 29% restante no tiene opiniéon formada al respecto. Este cuadro contrasta fuertemente con las
opiniones optimistas de analistas y dirigentes politicos.

La evaluacidn respecto al desempefio e imagen de Gobierno se ha mantenido practicamente invariable. La
desaprobacion de la gestion de CFK se redujo de 62% en Septiembre a 60% en Agosto, aunque el grado de
aprobacion cayé de 31% a 30%. Estos porcentajes estan en linea con los promedios del ultimo afio y medio. Algo
similar ocurrié con la imagen de la Presidenta, que mejoré marginalmente su diferencial pero todavia se mantiene
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en terreno negativo (ver Resumen de Encuestas para detalles). El posicionamiento de los funcionarios mas visibles
del Gobierno es variado, dependiendo principalmente de los aciertos y errores de gestidn. Sergio Berni y
Florencio Randazzo exhiben buena valoracion (+5% y +2% de diferencial de imagen, respectivamente), mientras
que Axel Kicillof y Jorge Capitanich generan un fuerte rechazo social (-26% y -32%).

Lentamente, el escenario electoral registra algunos cambios. A nivel de partidos politicos o frentes electorales, el
Frente Para la Victoria se mantiene un paso adelante del resto (26% votaria a este espacio). En cuanto a intencion
de voto, le sigue desde mas atras el PRO (17%) y el Frente Amplio — UNEN (13%), mientras que el Frente
Renovador estaria un poco mas rezagado (10%). De todas formas, el mayor porcentaje de respuestas se da para la
categoria de indecisos (32%). Ello implica dos cuestiones: (1) que todavia falta bastante tiempo para las elecciones
presidenciales; y (2) al margen de los partidos, muchas personas reconocen y votan a candidatos puntuales.

En la carrera por la Presidencia, uno de los candidatos se adelanta (por poco) al resto. En los 3 escenarios
distintos que planteamos (varian de acuerdo al candidato de FA-UNEN), Daniel Scioli (con una intencién de voto
gue varia entre 26-28%) registra una tenue ventaja sobre Sergio Massa (20-21%) y Mauricio Macri (20-21%).
Mucho mas rezagados les siguen los candidatos de FA-UNEN, con porcentajes que varian entre 7% y 10%. De
todas formas, reiteramos que todavia falta mucho tiempo para las elecciones, pudiéndose modificar este cuadro
no soélo por lo que ocurra con la economia sino también por lo que hagan los propios dirigentes. En el caso de
Scioli, si la delicada situacién econdmica actual no se profundiza (o, mejor aun, si se revierte) su candidatura
mantendrd vigor. En cambio, si el deterioro econdmico se profundiza, los beneficiados serdn los candidatos
opositores.
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Resumen de Encuestas
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Diferencial de Imagen de Principales Dirigentes
jul-13  ago-13 sep-13 oct-13 nov-13 dic-13 ene-14 feb-14 abr-14 may-14 jun-14 ago-14 sep-14 nov-14

Sergio Massa 28,6% 29,7% 30,3% 31,0% 24,4% 23,0% 22,9% 29,3% 20,8% 21,8%

Hermes Binner 30,0% 25,4% 28,8% 21,8% 25,6% 20,3%

Daniel Scioli 21,9% 20,7%

Cristina -9,9% A -20,4% -15,8%

Fernandez

Mauricio Macri | -7,1% -5,2% 2,0% 0,8% 0,0% -3,6% 82% 2,9%

Julio Cobos -7,7% -8,8% 8,2% 0,7% 2,4% 0,8% 5,4%  2,4% 52% -2,6%

José Manuel De

la Sota 44%  52% 43% 44% 39% 02% 1,1% 05% 03% 1,0% 09% 1,8%
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Panorama Econdmico: Problemas cambiarios

No es novedad que la salud de la economia sufrié un fuerte deterioro durante 2014. El nivel de actividad
amenaza con cerrar el afio con una caida del 2% del PBI, mientras que la inflacion escalé del 25% al 38% anual. En
el camino, el déficit fiscal se ampliard a 5 puntos del Producto y se financiara, en gran medida, con emisién de
dinero. En materia externa, tanto el saldo comercial como el stock de reservas se reduciran respecto a los valores
del afio pasado. El cambio mas importante en este cuadro general acaso sea la relativa tranquilidad cambiaria que
sigui6 al recambio de autoridades en el BCRA.

Mientras el tipo de cambio oficial se deprecié menos de 1% desde el ingreso de Vanoli al banco central, las
cotizaciones alternativas del délar cayeron entre 14% y 16%. Como resultado, la brecha cambiaria se redujo del
70-80% al 45-60%, a pesar de cierta volatilidad. Con una economia en peor estado que hace un afio, épor qué la
dindmica cambiaria resulta disimil?

El accionar del Gobierno marca una diferencia relevante entre 2013 y la actualidad. A esta altura del afio
pasado, el banco central perdia reservas y la respuesta oficial fue incrementar el ritmo de devaluacién del tipo de
cambio oficial, a la par de mantener practicamente prohibida la compra de divisas por parte del sector privado.
Este afo, en cambio, el Gobierno ha logrado sostener el stock de reservas y el valor del délar oficial y abierto el
mercado cambiario (via délar ahorro). La clave esta en un control mas eficaz de las expectativas de devaluacion.

Por un lado, el Gobierno ha dado seiales positivas respecto al exceso de pesos. Se estd intentando conseguir
financiamiento en el mercado doméstico a fin de aliviar las presiones sobre el banco central. El instrumento
utilizado son los bonos dollar-linked, que implican una atractiva inversién para grandes empresas, bancos e
inversores institucionales puesto que opera como un seguro de cambio (el Estado recibe pesos y a cambio
promete pagar ddélares —al tipo de cambio oficial-, mas un interés). Por este canal, el Gobierno ya logré
financiarse por el equivalente a USD 1.591 millones. Si bien ello no alcanza para cubrir el rojo fiscal, al menos
reducird la emision de dinero durante el Ultimo bimestre del afio. Asimismo, el BCRA establecié un piso mévil para
las tasas de interés de los depdsitos a plazo fijo con el fin de alentar el ahorro en pesos.

Por otro lado, una fiscalizacion mas rigurosa descomprimié el mercado informal. El aumento de los controles
afectd los vasos comunicantes entre el sistema financiero formal y el mercado paralelo (délar blue), y redujo el
volumen de negocios en las operaciones de délar bolsa y ddélar contado con liquidacion. Ademas, este ultimo
mercado se desinfl6 también por la forzada desdolarizacion de la cartera de inversiones de las grandes
aseguradoras (vendieron titulos publicos en délares, lo que redujo la cotizacién implicita de la divisa).

Por ultimo, y tal vez mas relevante, el Gobierno esta trabajado para ampliar la oferta de divisas. Hubo una
negociacién con las principales empresas agroexportadoras para que aumenten la liquidacion de divisas en el
ultimo trimestre. Las firmas ingresarian USD 5.700 millones, de los cuales USD 4.200 millones provendrian de
exportaciones y los USD 1.500 restantes serian depositados en el sistema bancario. También se logré activar dos
tramos del swap de monedas con China por USD 1.300 millones (sobre un crédito total de USD 11.000 millones) y
se ingresaron USD 700 millones correspondientes a un préstamo del Banco de Francia (por un crédito disponible
total de USD 1.600 millones). A eso se deberia agregar el ingreso esperado de USD 800 millones por la licitacion
de las licencias de telefonia 4G (los otros USD 1.200 millones se integrarian con Boden 15) y de USD 500 por la
financiacién china de represas hidroeléctricas en el sur del pais. Esta estrategia de “raspar la olla” permitira
robustecer el stock de reservas internacionales, que podrian finalizar el afio en torno a los USD 28.000 millones.
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La combinacion de estas cuestiones redujo las expectativas de devaluacion. En efecto, el tipo de cambio (oficial)
esperado para Diciembre de 2014 se redujo de $/USD 9,10 a $/USD 8,60 (-5%)'. Mas alld de las cifras, el
razonamiento seria que la economia tendra menos pesos y mas ddlares que lo esperado tiempo atras, lo cual
limita la pérdida de mantener ahorros en moneda local. El incremento en las tasas de interés pasivas y una
promesa relativamente creible de que no habra devaluacién (Vanoli coincide en este punto con Kicillof, a
diferencia del anterior Presidente del BCRA) moderan los incentivos a dolarizar portfolios.

De lo anterior surge una pregunta inevitable: ¢cuanto tiempo durara esta paz cambiaria? Parte de la respuesta
depende del influjo de divisas en 2015. Un acuerdo con los holdouts (con todos ellos, y no sélo con los que estan
litigando contra el pais) podria reducir el costo financiero y facilitar la entrada de capitales, via inversiones y
endeudamiento (de Provincias y del sector privado). Sin embargo, dicha negociacidon no sera facil ni rapida, y
menos aun los efectos esperados. También habra que tener en cuenta el aporte de divisas del agro, que
enfrentara el desafio de compensar precios (promedio) mas bajos con un mayor volumen. A menor ingreso de
délares de las exportaciones agropecuarias, mayores las presiones a endurecer las restricciones a las
importaciones para sostener el superavit comercial (en detrimento del nivel de actividad).

Asimismo, los problemas econdmicos de fondo contintian amenazando el panorama. Por caso, la estabilidad del
délar oficial no luce duradera, habida cuenta de la elevada inflacion, el debilitamiento de las monedas
emergentes, la caida de los precios de commodities y la expectativa de subas en la tasa de interés de EE. UU. en
2015. Con un ddlar oficial cuasi-fijo, la combinacion de estos shocks negativos implica una profundizacién del
atraso cambiario para el ano proximo, lo que generaria expectativas de una devaluacion fuerte. Si los mercados
descuentan que el préximo Gobierno debera devaluar inevitablemente, se adelantaran a ello, lo cual complicard
la estabilidad cambiaria (y econémica) durante el tramo final del mandato de CFK.

1 .
Datos corresponden a contratos de futuros negociados en ROFEX. Debe notarse que el BCRA opera en este mercado, con lo
cual los valores no reflejan las expectativas de devaluacién “puras” del sector privado.
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Resumen Econdmico

Unidad 2010 2011 2012 2013 * 2014 *

ACTIVIDAD

PBI real - Congreso var. i.a. 8,7% 6,4% 0,3% 3,0% -2,0%

PBI Nominal SMM 1.449 1.835 2.243 2.896 3.952

PBl en USD USD MM 370 444 493 529 485
MERCADO LABORAL

Tasa de Desempleo % PEA 7,8% 7,2% 7,2% 7,1% 7,5%

Empleo no registrado % 35,2% 34,3% 35,0% 36,0% 36,0%

Salarios - Nivel General var. i.a. 22,5% 27,8% 26,8% 25,1% 32,0%
PRECIOS Y TIPO DE CAMBIO

IPC - Congreso (Promedio) var. i.a. - 23,3% 24,0% 25,3% 38,6%

IPC - Congreso (Diciembre) var. i.a. - 22,8% 25,6% 28,4% 38,9%

Precios Implicitos PBI var. i.a. 19,0% 20,2% 22,0% 26,1% 38,5%

Tipo de Cambio (prom.) S/USD(var.i.a) 391 4,5% 4,13 56% 455 102% 548 20,3% 815 48,8%

Tipo de Cambio (Diciembre) S/ USD (var.i.a.) 398 49% 429 78% 48 13,9% 6,32 29,3% 8,70 37,7%

TCRM Dic-01=1(var.i.a) 1,84 -11,8% 1,64 -10,8% 150 -8,6% 1,50 02% 1,50 0,0%
SECTOR PUBLICO

Resultado Financiero - Nacién % PBI -1,3% -2,2% -2,9% -3,4% -5,0%

Deuda Publica (Total) % PBI 36,0% 33,0% 35,4% 39,5% 41,0%

Deuda Publica (de mercado) % PBI 13,9% 11,0% 10,3% 10,8% -
SECTOR EXTERNO

Exportaciones USD MM (var.i.a.) 681 232% 840 232% 809 -3,6% 81,7 09% 73,5 -10,0%

Importaciones USD MM (var.i.a.) 56,5 453% 739 309% 685 -73% 73,7 75% 663 -10,0%

Saldo Comercial USD MM (% PBI) 11,6 3,1% 100 23% 124 25% 80 15% 72 15%

Saldo Cuenta Corriente (BdP) USD MM (% PBI) 28 08% -16 -04% 01 00% -47 -09% -30 -0,6%

Términos del Intercambio 1993=1 1,3 0,2% 1,4 10,7% 14 3,9% 1,4 -55% 1,33 -3,0%
SECTOR MONETARIO

M2 Privado (prom. Dic.) var. i.a. 33,1% 30,7% 37,2% 24,9% 26,0%

Depdsitos Privados (prom. Dic.) var. i.a. 29,1% 25,5% 30,8% 24,6% 28,0%

Créditos Privados (prom. Dic.) var. i.a. 37,1% 48,0% 29,8% 31,2% 23,0%

Tasa Badlar Privada (prom. Dic.) % 11,1% 18,8% 15,4% 20,2% 20,0%

Reservas Internacionales USD MM (var.i.a.) 52,2 9% 46,4 -11% 433 -7% 306 -8% 28,0 -8%
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Aviso: El presente reporte contiene datos y analisis que se presentan en forma de resefia. La misma no tiene como finalidad
el prestar asesoramiento profesional ni de ninguna otra naturaleza a terceros. Las declaraciones sobre futuro incluidas son
sblo proyecciones y de ninguna manera constituyen aserciones o garantias de actividades, hechos y/o fendmenos futuros.
Tales proyecciones estan y estaran, segun sea el caso, sujetas a diversos riesgos, incertidumbres y factores, con la posibilidad
de que los resultados reales sean materialmente diversos e incluso contrarios a los resultados futuros expresados o
implicados en dichas proyecciones. Este reporte se encuentra dirigido Unicamente al destinatario y no podra ser reproducido,
reenviado, redistribuido o publicado en su totalidad o en parte sin previa autorizacién de Management & Fit Consultora,

quien no asume responsabilidad de ningun tipo devenida del uso de este reporte o sus contenidos.
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