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Economía Mundial: 

* Paulatina recuperación de cara al 2014 con un crecimiento Paulatina recuperación de cara al 2014, con un crecimiento 
esperado del 4%.

* Los países desarrollados seguirán estando apoyados por sus 
Bancos Centrales y por políticas fiscales menos restrictivas.

* Las economías emergentes se verán beneficiadas por la 
recuperación de las economías desarrolladas y políticas 
internas. 

* Una nueva señal positiva para los commodities: cambios* Una nueva señal positiva para los commodities: cambios 
demográficos en China. 



A pesar de la suba de tasas en EEUU de Largo Plazo, la 
recuperación de la economía no es tan robusta omo para 
elevar las tasas de interes de corto plazoelevar las tasas de interes de corto plazo



Comercio Exterior: positiva pero afectada por la facturaComercio Exterior: positiva pero afectada por la factura 
energetica

Cae el saldo comercial: -59% interanual, las importaciones 
crecen 14% y las exportaciones 4%. Las exportaciones de 

t ll t d j l d ñ d lporotos y pellets de soja compensan el magro desempeño del 
sector automotriz



Principal responsable del deterioro de la balanza comercialPrincipal responsable del deterioro de la balanza comercial 
es el sector energetico



Los términos de intercambio siguen históricamente altos

Similar a los momentos de ORO de Argentina, (1909, 1948 y 
1973) Desde el 2001 los precios de exp suben 92% y de las1973). Desde el 2001, los precios de exp suben 92% y de las 
imp, 41%



B l d j j blBalanza de pagos en rojo pero manejable

Esto explica la caída de usd 9.800 en las reservas desde diciembre 
de 2012 y de usd 12.000 en los últimos 12 meses. 



* La dinámica del desendeudamiento: baja respecto 
de acreedores privados y sube intra sector públicop y p



Salarios: por detrás de la inflación 



La dificultad de los asalariados para mantener sus 
ingresos reales se vincula tambien a una menor 

ió d lgeneración de empleo



Actividad: efecto de las elecciones y distorsiones cambiarias.

 La caída de los costos de construcción alientan los desarrollos inmobiliarios privados.
 El costo de la construcción ha caído 14% anual en dólares, lo que ha hecho que las familias destinen

parte de sus ahorros en este corralito en pesos.
 Pese al avance de la construcción el negocio inmobiliario sigue en caída Pese al avance de la construcción, el negocio inmobiliario sigue en caída.
 El consumo masivo continúa sostenido, en especial, por la compra de bienes durables.



** Se acelera la devaluación del dólar oficial y se achica la brecha 
con el dólar paralelo
** Objetivo: evitar mayor apreciación del tipo de cambio Objetivo: evitar mayor apreciación del tipo de cambio

 Dado que el real brasilero se depreció 15% en 3 meses y 25% desde hace un año atrás, el
gobierno decidió acelerar la pauta de depreciación del dólar oficial para recuperar
competitividadcompetitividad.

 Se aceleró la pauta de devaluación del dólar oficial del 1% en los últimos meses, al 35%
anualizado en los últimos dos meses.



La depreciación del peso según como se mireLa depreciación del peso…según como se mire

 Algunos analistas estiman que el dólar debería oscilar más cerca de 8 pesos y otros más cerca de
12 pesos.

 Todo depende con que ojos se mire:
 Indice big Mc Indice big Mc
 Nivel de competitividad
 Tipo de cambio multilateral



Al i t d l d iAlgunas pistas de lo que puede venir

Se reconocen algunas ‘fracturas del modelo”:Se reconocen algunas fracturas del modelo :
inflación, perdida de competitividad, falta de divisas,
entre otros.

Se seguirá con los controles de precios y la
estructura de costos de las empresas.p

Se irán sacando subsidios gradualemnte.
Se impondrá un tipo de cambio diferencial paraSe impondrá un tipo de cambio diferencial para

bienes de lujo, incluído turismo.
Se buscarán préstamos en organismosSe buscarán préstamos en organismos

multilaterales para obras de infraestructura.



Alt ti d h i ióAlternativas de ahorro e inversión

Colocaciones en Pesos con Ajuste de Tipo deColocaciones en Pesos con Ajuste de Tipo de
Cambio Oficial:

E lt ti t ti fi i t liEs una alternativa atractiva y eficiente para canalizar
los ahorros. Cómo señalé anteriormente es de
esperar una devaluación del dólar oficial en un añoesperar una devaluación del dólar oficial en un año
similar a la inflación esperada, por lo que si a esto se
le adiciona una tasa de interés similar a la que paganle adiciona una tasa de interés similar a la que pagan
las entidades financieras, se puede lograr una
rentabilidad anual esperada del 34%.rentabilidad anual esperada del 34%.



Alternativas de ahorro e inversión en pesos
 Existe una relación positiva entre el precio de los commodities agropecuarios Existe una relación positiva entre el precio de los commodities agropecuarios

(el más importante la soja) y el precio de los desarrollos inmobiliarios.
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Alternativas de ahorro e inversión en pesos
 Los desarrollos inmobiliarios acompañan los movimientos del tipo dep p

cambio. El ladrillo es una alternativa eficiente y sustitutiva para el que
piensa y quiere protegerse en “dólares”

Valor porcentual respecto a Enero del 2000
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Alternativas de ahorro e inversión en pesos
 El “ladrillo” siempre ha resultado una alternativa muy superior y más

eficiente respecto de los Plazos Fijos Tradicionales que ofrecen las
Entidades Financieras.
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