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Un mundo menos amistoso, aunque no adverso

» EEUU inicia “normalizacion” de su politica monetaria

= Pese al shutdown, en 2013 PIB crecid 1,9% e indicadores relevantes mostraron signos positivos. Para 2014 y 2015,
perspectivas mejoran.

= FED inicia desarme de su politica monetaria ultra expansiva antes de lo previsto. Sin embargo, debilidades en el mercado
laboral provocaron cambios en la regla de politica monetaria.

= Desarme monetario sera progresivo y tasas no aumentaran antes de 2015,lo que supone un fortalecimiento moderado
del dédlar.

» EMs y fundamentos reales seran mas relevantes para los mercados
= Volatilidad del precio del ddlar y episodios de correcciones abruptas derivaran de vulnerabilidades en EMS.

= Commodities dejaran de ser “refugio” con tasas algo mas altas y un délar mas fuerte. Debido a ello, sus precios
estaran mas atados a los fundamentos reales y menos a los financieros.

» China muestra signos de debilidad y puede ser fuente de riesgo global

= Actividad pierde vigor: produccion industrial e inversiéon aumentan al ritmo mas bajo en afos.

= Precio del cobre (indicador de la “salud econdmica” del pais) cedié el 10% de su valor en lo que va de marzo y acumula
una caida de 30% desde 2011.

= Crecimiento de la “banca en las sombras” es una posible fuente de inestabilidad.
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Shock regional en curso: bajo crecimiento y abaratamiento relativo

» Actividad en Argentina y Brasil tendra escaso dinamismo

PIB-Argentina (var. real anual) PIB-Brasil (var. real anual)
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Determinantes del consumo afectados por shock regional...

®* Shock regional de 2011

Exportaciones netas de servicios turisticos Tasa de Empleo (tendencia - ciclo, % PET)
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...lo que consolida desaceleracion y un crecimiento mas
alineado con el potencial de largo plazo

PIB (Crecimiento Promedio Anual)
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Pese a desaceleracion, inflacion se acerco al 10%. ;Shock
transitorio o inflacion del nucleo de precios!?

Las medidas anunciadas por el Gobierno:
Inflacion (var. % interanual)
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i{Qué impacto tendran sobre el IPC?
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Medidas reducen riesgo de superar el 10%, pero no atacan las
presiones inflacionarias

Inflacion y Proyecciones (%, interanual)
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Politica fiscal no promovera una contraccion de la demanda
agregada.

Gastos Primarios Corrientes del GC-BPS Crecimiento del PIB vs aumento del Gasto Publico
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Legado es manejable pero restringe margen de maniobra
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