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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (17/06/2010)

SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

Segun el IGA-OJF, en mayo la economia crecié un 9,7% interanual. De este modo, en los primeros
cinco meses del afio acumula un crecimiento del 6,5% anual. Por su parte, en términos
desestacionalizados, en mayo el nivel de actividad habria crecido un 0,8% mensual.

El sector que lidera el crecimiento de la actividad econémica es el Agropecuario, que registré en
mayo un crecimiento en torno al 53% anual. Si bien el componente ganadero esta evidenciando un
retroceso (-15,8% anual), el componente agricola mas que compensa dicha situacion, con una
expansion del 74% anual.

Tras doce meses de crecimiento, la economia ha logrado recuperar practicamente todo lo perdido
durante la crisis. De este modo, de aqui en adelante se podra hablar de un proceso de crecimiento,
a pesar que para el tercer y cuarto trimestre esperamos una morigeracion en la evolucion agricola.
De todas formas, la recuperacién industrial y del comercio, permiten proyectar un crecimiento en
torno al 6% en 2010.

INFLACION Y SALARIOS

Segun nuestro relevamiento , la inflacion en
mayo llegé al 1,4% mensual. En términos
anuales, el nivel general de precios aumenté un
20%, acumuldndose en los cinco primeros

INFLACION DE MAYO
Var. % mensual e incidencia

IPC SI

meses del afio un alza del 9,2%. var % rensual _Inddendia
Alimentos y bebidas 1,2% 0,38
Los rubros que registraron mayores subas Vivienda 2.1% 0,27
fueron Indumentaria (3,1%), Educacion (2,4%), Salud 2,2% 0,22
Salud (2,2%) y Vivienda (2,1%). A diferencia del Indumentaria 3.1% 0,18
mes pasado, los aumentos  fueron Esparcimiento 1,4% 0,12
generalizados y no concentrados en pocos ~ Educacion 2,4% 0,12
rubros. Sin embargo, el aumento en el nivel de $q”'p' y funciona del hogar 1.1% 0.07
K ransporte y comunicaciones 0,4% 0,06
precios fue levemente menor. Varios 0.3% 0.01
Las proyecciones para el afio 2010 siguen IPC MAYO 1,4% 1,4

ubicandose por encima del 25%, y seran
determinadas en gran medida por el cierre de

INFLACION ANUAL

20,0%

INFLACION ACUMULADA

9,2%

paritarias durante el corriente mes. El aumento
salarial, establecido en las negociaciones, sera
importante en la dindmica inflacionaria hasta fin
de afo. Por otro lado, las expectativas y el gasto publico actuaran en el mismo sentido, es decir,
presionando al alza en el nivel de precios.

Fuente: OJF & Asociados

SITUACION FISCAL

La recaudacion de mayo ascendié a $ 39.300 M, marcando un nuevo maximo. La suba interanual
registrada (44%) elevé el promedio de crecimiento de los impuestos, aunque los gastos todavia
crecen a tasas mayores.

El 41% de esta suba es explicada por el impuesto a las Ganancias, que evidencié una variacion
interanual del 76%, debido a que, por el freno de la actividad econdémica, se registraron pocos
anticipos de este impuesto durante el afio 2009.

Asimismo, mostraron un fuerte dinamismo los impuestos al comercio exterior. La explicacion
principal se haya en la evolucion de las compras externas, asi como las ventas que, aungue en
menor medida, continGan expandiéndose. De esta forma, los derechos de exportacion crecieron en
la comparacion interanual un 47% y ascendieron a $ 4.273 M, mientras que los derechos de
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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (17/06/2010)

importacion sumaron $ 775 M y aumentaron un 44%. En este sentido, cabe aclarar que la suba del
tipo de cambio incidi6 positivamente en la recaudacién de estos conceptos.

M®&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

El laboratorio de origen britanico GlaxoSmithKline (GSK) concretd la adquisicion de la compafiia
farmacéutica argentina Phoenix, propiedad de la familia Sielecki, en alrededor de US$ 253 M.

Banco Comafi acordé la compra del negocio local de Royal Bank of Scotland (RBS) por un valor
cercano a los U$S 40 M.

La empresa Chery, de origen chino, asociada con el grupo Socma, encabezado por Franco Macri,
presenté un nuevo modelo, el Chery Face. La compafiia planea instalar una planta de produccion
en Argentina que podria demandar unos U$S 200 M.

SECTOR EXTERNO

El superavit comercial del mes de abril de 2010 fue de US$ 1.932 M. En términos interanuales, se
evidencia una contraccion del 15% explicada por el crecimiento relativo de las importaciones de
48% respecto de las exportaciones, que aumentaron 19%.

En los primeros cuatro meses del
afio, las exportaciones acumularon COMERCIO EXTERIOR. GRANDES RUBROS

US$ 19.231 M y representan una Millones de ddlares y variacion porcentual
variacion positiva de 13% respecto

. . Abril Primer Cuatrimestre
del mismo periodo de 2009. Se
Manufacturas de Origen
Aaropecuario en n 7% 9 el Exportaciones 5.050 6.033 19% 16.966 19.231 13%
gropecuari u oy Primarios 1170 1751  50% 3407 4117  21%
crecimiento de 37% de las MOA 1.826  1.895 4% 6428 5967  -7%
Manufacturas de Origen Industrial. Mol 1.353 1876 39% 5011  6.888  37%
L. - . Combustibles 701 510 -27% 2.121 2.258 6%
Asimismo, las importaciones
acumuladas suman US$ 15.166 M Importaciones 2.777  4.101 48% 11.088 15.166  37%
i 0 Bs.Capital 576 828 44% 2436 3327  37%
y constituyen un aumento de 37% p
Arrni : Pzas.Capital 484 866 79% 1978 2888  46%
en termlr_ms anuales, motorizadas Bs.Interm. 941 1.341 43%  3.888 4.984  28%
por los incrementos de 93% en Combustibles 186 268 44% 534 800  50%
0 Bs.Consumo 409 484 18% 1578 1894  20%
Automotores, S0% en Automot 166 300 81% 632 1219  93%
. 0, . utomotores (] . (4
Combustibles, 46% en Piezas de Resto 15 15 0% 43 54 26%

Capital, 37% en Bienes de Capital
y 28% en Bienes Intermedios. [saldo 2.273  1.932 -15%| 5.878 4.066  -31%|
Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC

En suma, entre enero y abril de

2010, el saldo comercial fue

positivo y alcanz6 US$ 4.066 M. Sin embrago, constituye una caida de 31% respecto al mismo
periodo de 2009.

BoOLSA Y FINANZAS

El 10 de junio, la SEC (Securities Exchange Commission) implementé una nueva reglamentacion
mediante la cual los intercambios de acciones y de ETF (Exchange Traded Funds) del S&P 500
deberan detenerse durante cinco minutos si los precios varian mas del 10%. La finalidad de esta
medida es reducir la transmisién del descenso de una accién sobre otros papeles. Esto se hace
para evitar que errores de “human acting” activen los mecanismos de stop loss de varios papeles,
gue no estan conectados entre si. De esta manera, de suceder un cambio brusco, la detencién de la
rueda permite desacoplar la tendencia negativa de una accién sobre las demas. Asi, la SEC planea
reducir la volatilidad del mercado, o al menos establecer periodos de mayor duracién en los
promedios de volatilidad.

Por otro lado, a partir de Julio, como viene sucediendo cada 3 meses, el Merval tendr4 un cambio
en su composicion, de acuerdo a la capitalizacion bursatil de las compafiias y al cambio en su
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volumen negociado. Ante esto,

algunas compafiias que se vean COMPOSICION DEL MERVAL
beneficiadas por una mayor

incidencia dentro del indice,
crecen entre un 4 y un 5% en
promedio durante las semanas on |
posteriores. En este sentido, s |
estimando la composicién tedrica BMA
con los volimenes actuales, el FRAN |
sector financiero parece el mas  AwA |
sélido. ElI Banco Patagonia  BPAT |
continla escalando posiciones, y 5%
es probable que obedezca a la -
relacion anterior, al igual que el  __ -
Banco Francés. Pampa viene ]
perdiendo mercado vy ha Ts |
comenzado una tendencia bajista,
gue podria llevarla a los “pisos” de
los ultimos meses.

BHIP
MIRG

A Marzo m A Julio (est.)

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Fuente: OJF & Asociados en base al IAMC

MONEDA

El Gasto Publico Total esta creciendo a un ritmo acelerado. Durante el primer trimestre de este afio,
el aumento promedio es del 34% interanual, frente a un 27% que se promedio en el primer trimestre
de 2009. En este escenario, el Banco Central ejerce como financista de primera instancia lo cual, en
un contexto inflacionario, se vuelve un esquema riesgoso ante el aumento de la emision monetaria.

De esta manera, en 2009 el aumento del circulante, proveniente de las operaciones del Banco
Central con el Gobierno, fue cercano a los $ 43.500 M, aunque fue compensado por las
operaciones del sector bancario con la entidad, absorbiendo cerca de $ 28.000 M en operaciones
de pases y encajes. Sin embargo, con el resultado que obtuvo el Banco Central en 2009 (que se
transfiere durante 2010), en $ 24.500 M gracias a la contabilizacion de sus titulos publicos a precio
de mercado, sumado al aumento de los adelantos transitorios al Tesoro en casi $ 14.000 M en
2010, el aumento del circulante por operaciones del sector publico rondaria los $ 54.000 M, valor
gue jugarda un rol fundamental tanto en el financiamiento de los gastos, como asi también en la
espiral inflacionaria.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

El indice de Confianza de los Consumidores, que elabora la Universidad Torcuato Di Tella evidencio
un leve retroceso en junio (0,7 pp). Esta caida es fundamentalmente por el componente de
“condiciones presentes” del indice, que refleja una menor intencién de compra de bienes durables e
inmuebles.

En el caso de las expectativas de inflacién a un afio, relevadas por dicha Universidad, se ubican en
un 32,5% promedio, mas de 2 pp menos que en el mes de mayo. De todas formas, en términos de
mediana continlian en 25% anual.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

Si bien la economia global viene recuperandose lentamente, para Argentina el escenario es
relativamente positivo. El crecimiento econémico viene de los paises emergentes. Brasil y China
mostraron tasas de crecimiento espectaculares en el primer trimestre (8,3% y 11,9% anual). Estos
paises son el destino de casi el 30% de nuestras exportaciones, pero tienen influencia sobre el 58%
de las exportaciones totales de nuestro pais que son las que tienen como destino Asia y America
Latina.

Adicionalmente son, individualmente, los principales compradores de Argentina y en conjunto tienen
mas peso que toda la Zona del euro. Las perspectivas de crecimiento de Brasil y China son muy
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positivas, lo cual también favoreceran a la Argentina. Por ello, es necesario evitar fricciones
comerciales como la que tiene vigencia en la actualidad con China, respecto del aceite de soja y las
que se registraron en 2009 con Brasil, por el uso de licencias no automaticas.

En este contexto, el crecimiento econdmico local parece acelerarse y hasta alcanzar el 8% anual
durante el segundo trimestre, cerrando el afio rn torno al 6% anual. Naturalmente, el crecimiento del
segundo trimestre esté siendo impulsado por la cosecha agricola y por la produccién industrial. En
gran parte el motor de esta recuperacion estan siendo las exportaciones, pero también hay un
componente local centrado en el consumo e impulsado parcialmente por la recuperacion
econdmica, pero también por politicas fiscales y monetarias notablemente expansivas que
presionan fuertemente sobre los precios y salarios.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Ultimo Dato Variaciones!

VARIABLE Unidadde o Nivel Mensual Anual Acumulada

Medida
Produccion y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 May 10 168,1 0,8%2 9,7% 6,5%
Indice de Produccién Industrial (IPI OJF) 1993=100 May 10 166,2 0,9%2 11,0% 6,7%
Indice de Inversion Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 Abr 10 138,0 —9,7%2 14,6% 16,1%
Indicador Sintético de la Construccion (ISAC) 1993=100 Abr 10 165,2 —3,0%2 12,5% 9,5%
Ventas Reales en Supermercados $M Mar 10 1.808,1 7,4% 8,9% 10,7%
Ventas Reales en Centros de Compra $M Mar 10 328,7 16,9%2  33,2% 31,5%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA vV 09 8,4 -0,7 o 1,1
Precios
Indice de Precios al Consumidor 1999=100 May 10 246 0,7% 10,7% 5,1%
Indice de Precios Mayoristas (IPIM) 1993=100 May 10 418 1,2% 15,3% 6,8%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $ / US$ May 10 3,92 0,7% 4,8% 2,5%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 1980/90=100 Abr 10 280 0,5% 10,0% 3,7%
Situacion Fiscal
Recaudacion Tributaria $M May 10 39.345 30,6% 44,2% 29,7%
Gasto de Capital” $M Abr 10 3.405 248 457 1.828
Gasto Primario” $M Abr 10 22.614 -170 5.122 21.517
Resultado Primario $M Abr 10 1.884 660 1.040 8
Pago de Intereses $M Abr 10 2.900 478 341 1.330
Resultado Financiero $M Abr 10 -1.017 182 699 -1.322
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) US$ M Abr 10 6.033 28,0% 19,5% 13,4%
Importaciones de Bienes (CIF) US$ M Abr 10 4.101 -6,9% 47,7% 36,8%
Saldo Comercial US$ M Abr 10 1.932 1.620 -341 -1.813
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA US$ M Al 4 Jun 48.896 -0,6% 2,0% -1,1%3
Base Monetaria ° $M Al 4 Jun 127.459 5,3% 25,5% 0,2% 3
M2 (promedio mensual) $M Al 4 Jun 200.237 -2,5% 18,8% 2,1%3
Depositos Privados $M Al 4 Jun 213.760 3,1% 18,5% 2,7%
Préstamos al Sector Privado no Financiero ° $M Al 4 Jun 153.496 1,6% 14,9% 9,4% 3
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al 15 Jun 14,09 -1,17 -30,35 -6,11 2
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 15 Jun 9,38 12,52 -343,75 -42,83
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos Basicos Al 15 Jun 808 1 -238 163
Merval en ddlares Puntos Al 15 Jun 593 -2,2% 41,7% -0,8%
Merval en pesos Puntos Al 15 Jun 2.326 -2,0% 46,6% 0,1%
indices de Confianza
Confianza del Consumidor (Universidad Di Tella) 8 Indice Mid May 10 48,6 11,8% 24,4%
Confianza del Consumidor (Fundacién Mercado) % Fin May 10 26,1% 0,2% -0,5%
* Ajustado por principales precios de exportacion e importacion 5: Circulacion Monetaria+encajes en $
1: Las variaciones que no son porcentuales son absolutas 6. Promedio mensual (préstamos en pesos + préstamos en dolares)
2: Variacion desestacionalizada 7: Excluye Transferencias a las Provincias
3 :Variacion versus diciembre 2009 8: Relevamiento Total Pais
4. minorista casas de cambio (venta) 9: Variacion respecto al trimestre anterior

Fuente: CENTRO DE ESTUDIOS ECONOMICOS - Orlando J Ferreres & Asociados

Convenciones: M: millones m: miles var%A ( anual): respecto a igual periodo del afio anterior var%M (mensual): respecto al
mes anterior var%T (trimestral): respecto al tr  imestre anterior var%Ac (acumulada): acumulado de | periodo respecto al
acumulado equivalente del afio anterior
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ANALISIS ESPECIAL DEL MES

SiNTESIS: UN BUEN MOMENTO PARA LA ECONOMIA PERO CON RIESGO DE INFLACION

Si bien la economia global viene recuperandose lentamente, para Argentina el escenario es
relativamente positivo. El crecimiento econémico viene de los paises emergentes. Brasil y China
mostraron tasas de crecimiento espectaculares en el primer trimestre (8,3% y 11,9% anual). Estos
paises son el destino de casi el 30% de nuestras exportaciones, pero tienen influencia sobre el 58%

de las exportaciones totales de nuestro pais que son las que tienen como destino Asia y America
Latina.

Estos paises son, individualmente, los principales compradores de Argentina y en conjunto tienen
mas peso que toda la zona del euro. Las perspectivas de crecimiento de Brasil y China son muy
positivas, lo cual también favorecerdn a la Argentina. Por ello, es necesario evitar fricciones
comerciales como la que tiene vigencia en la actualidad con China, respecto del aceite de soja y las
gue se registraron en 2009 con Brasil, por el uso de licencias no automaticas.

En este contexto, el crecimiento econdmico local parece acelerarse y hasta alcanzar el 7% anual
durante el segundo trimestre, cerrando el afio por encima del 5%. Naturalmente, el crecimiento del
segundo trimestre esta siendo impulsado por la cosecha agricola y por la produccién industrial. En
gran parte el motor de esta recuperacion estan siendo las exportaciones, pero también hay un
componente local centrado en el consumo e impulsado parcialmente por la recuperacion
economica, pero también por politicas fiscales y monetarias notablemente expansivas, que
presionan fuertemente sobre los precios y salarios.

INFLACION Y SALARIOS
var. % anual

30%

25% A

Salarios - Sector
Registrado
20% -

15% A TN
True Inflation

10%

5%

Ene-06
May-06
Sep-06
Ene-07
May-07
Sep-07
Ene-08
May-08
Sep-08
Ene-09
May-09
Sep-09
Ene-10
May-10

Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC y datos propios

INTERNACIONAL: EL EMPUJE VIENE DE BRASIL Y CHINA

Si bien algunas economias desarrolladas comienzan a dar buenas sefiales de recuperacién (como
es el caso de EE.UU.), lo cierto es que la mayor parte del crecimiento econdmico global viene de los
paises emergentes, entre los cuales se destacan Brasil y China. Este resulta un dato positivo para
Argentina, si se tiene en cuenta que estos dos paises son el destino de casi el 30% de nuestras
ventas al exterior. Ademas estos dos paises son los motores de Asia y América Latina, regiones a
dénde se destina cerca del 58% de las exportaciones locales.

Segun estimamos, durante el primer trimestre del afio el mundo habria crecido 3,3% respecto del
mismo mes del afio pasado. Los paises desarrollados, en su conjunto, habrian crecido 1,8%,
impulsados principalmente por EE.UU. que crecié 2,5% en ese periodo. Los paises emergentes
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muestran una expansion
mucho mayor, cercana al MUNDO: CRECIMIENTO DEL PIB

4,6%. Dentro de este grupo  var%anual
se destacan Brasil y China g
que mostraron tasas de 7%
crecimiento muy fuertes, s

incluso para los estandares ;:{n
de estos paises. Brasil
crecio 8,3% y China casi se 1%

i 0%
expandio al 12% anual en . ...l T

los Gltimos 12 meses. 2 R —— T
_ | 2009 -05%
Para Argentina este Bt deeeeeeeeeeeen. 010: 3,3%
panorama internacional ~ ®%-—— ——— 0 — — — ————————————— —  __
resuta  relativamente ¢ ¢ € 829228882 EEERYTCEC
positivo. Histéricamente, el S S S I EZEL IS EZEZSEZEZECZCECZ
20% de las exportaciones  Fuerte: oficinas de Estadisticas, FMI v OJF
tienen como destino Brasil
(estas ventas son
mayormente productos EXPORTACIONES A BRASIL Y A CHINA
industriales). De hEChO, el En % de las exportaciones totales
67% de las exportaciones a Sl B China
Brasil son MOI B Brasil
(Manufacturas de Origen N
Industrial), el resto se divide
en partes iguales, entre 2ty
Combustibles, productos
primarios y MOA 1%
(Manufacturas de Origen
Agropecuario). 10% 1
Las exportaciones a China 5%
son béasicamente MOA vy
productos primarios. Donde 0% A
se destacan la Soja y sus 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

derivados. De los US$ 6.600 Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC

millones que Argentina le

exporté a China en 2008 (el 2009 no resulta representativo por la sequia), US$ 3.600 M se refieren
a poroto de soja y US$ 1.600 M fue aceite de soja. En este sentido Argentina, resulta el principal
vendedor de aceite de soja a China. Es por ello, que las medidas impuestas por el Gobierno chino
para limitar las importaciones argentinas de aceite de soja podrian resultar dafiinas, aunque
creemos que el dafio impactaria mas sobre el precio que sobre los volumenes exportados.

En efecto, China tiene un déficit en materia de consumo de soja y derivados, por lo tanto,
necesariamente debera importar soja. No obstante, el mayor déficit se encuentra en el rubro de
porotos de soja y no tanto en los derivados industriales, dado que tiene gran capacidad para
procesar este producto y generar su propio aceite. En efecto, el déficit de porotos de soja de China
es de casi 44 millones de toneladas, pero el de aceite de soja es de solo 2 millones de toneladas.
Por su parte, Argentina es el principal exportador mundial de aceite de soja y el tercer productor
global de porotos. Es por eso, que las limitaciones para importar aceite de soja argentino pueden
provocar cierta caida en los precios de las exportaciones argentinas, por dos vias. Es posible que
esto obligue a la Argentina a redirigir sus exportaciones de aceite, provocando una oferta adicional
en otras regiones y reduciendo los margenes para estos productos o que el pais deba aumentar sus
exportaciones de porotos, lo cual podria bajar el precio de la soja.

Aun asi, creemos que el dafio para este afio seria limitado, teniendo en cuenta que China debera
abastecerse desde otros puntos como Brasil y EE.UU., lo cual también reducird la competencia. Sin
embargo, teniendo en cuenta la velocidad con la que crece la industria China y la importancia de
este pais en nuestras exportaciones, es evidente, que se deben reducir las fricciones.
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ARGENTINA: SE CALIENTA LA ECONOMIA

Tal como proyectamos, el
primer semestre cerrard con
una fuerte expansion
econdmica, en torno al 6%
anual. Esto se refleja
también en el consumo, que 5%
cerraria el afio con un gy
crecimiento en torno al 8,3%
anual. Sin embargo, Ila
inflacion también se acelera, -1%
dando méas razones para
consumir. En este sentido, la

PROYECCION IGA-OJF

Var % anual

7%

1%

-3%

carrera salarios-precios 5%
continlla, y las presiones 4
salariales sobre los costos 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
son cada vez mas fuertes. 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010

X Fuente: OJF & Asociados
A medida que avanza la

cosecha agricola las estimaciones se ajustan al alza. Asi, la produccién total de soja en la presente
campafa alcanzaria las 54 M de toneladas, un 69% mayor a la de la campafia 2008/09. Esto
también se observa en la produccion de maiz que pasaria de 12,7 M de toneladas en 2009 a 22 M
en 2010. Por otro lado, si bien la siembra fue menor, hubo un incremento en los rindes del trigo, por
lo que la produccién aumentd en torno a un 15% anual.

Esta expansion de la produccién agricola, sumada a la mayor demanda automotriz de Brasil, llevo a
un crecimiento de la economia argentina del 4,2% anual en el primer trimestre, que seria mayor
hacia el segundo trimestre, debido a la concentracion de la cosecha en los meses de marzo-mayo.

En esta linea, el consumo se recupera con fuerza. Hay que tener en cuenta que ademas de la
recuperacion econdmica, la Asignacién por Hijo impactd positivamente en el consumo de las clases
mas bajas, al tiempo que las promociones y los planes de cuotas sin interés dinamizan el consumo
de la clase media.

Ademas del estimulo fiscal y INFLACION Y SALARIOS
monetario, el consumo, en var. % anual

un contexto de expectativas  30%
inflacionarias en alza y de
incertidumbre de oS 50
mercados financieros,
resulta una mejor alternativa
que el ahorro. Por el
momento, esto permite una
recuperacion real del  15% 1
consumo, sin embargo, el
problema surge cuando el  1gyp - TeSSA Y |
incremento de los precios
reduce el poder de compra
en términos reales de la
poblacién.

Salarios - Sector
Registrado
20% - 4

True Inflation

5%

Ene-06
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Sep-06
Ene-07
May-07
Sep-07
Ene-08
May-08
Sep-08
Ene-09
May-09
Sep-09
Ene-10
May-10

) ) Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC y datos propios
En este sentido, los salarios

registrados evidencian una tendencia similar a la inflacion, dejando a la vista la dinamica de la
carrera salarios-precios. Asi, a pesar de la falta de credibilidad que hay en las cifras oficiales de
inflacién, los sindicatos parecen ajustar sus reclamos salariales a la perfeccidén con el incremento en
los precios, mas algunos puntos que permita una recuperacion del salario real. En tanto que, estos
incrementos salariales presionan sobre los costos.

Cabe destacar que las paritarias que han ido cerrando hasta el momento han acordado en
promedio un incremento salarial en etapas del 27% anual. Por otro lado, los gremios que aln no
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han cerrado su negociacion salarial, como el de Camioneros, Gastronémicos, Comercio y SMATA,
estarian reclamando un alza salarial promedio cercana al 30% anual. Incluso hay gremios como el
de Luz y Fuerza que ya habiendo acordado en abril un incremento salarial del 22% anual, piden
reabrir paritarias para que la suba alcance el 35% anual.

Esto, ademas de presionar sobre la inflacion, genera un cambio del “modelo econémico” (si es que
lo hubiera). Hay que tener en cuenta que la diferencia entre el costo salarial en ddlares y el costo
del capital es cercana a la que habia durante la década del "90. Asi, la “competitividad” lograda tras
la devaluacién, que redujo los salarios en ddlares, se fue agotando. De esta forma, se observa un
incremento de las importaciones de bienes de capital en tanto que, incluso antes de la crisis del
2009, se frend la creacion de empleo.

ARGENTINA: COSTO SALARIAL vs. COSTO DEL CAPITAL

300

250 T Costo salarial industrial por Y0

obrero - US$ nominales

200 1 pormes-1985=100  f """ """ T oo TTooooooNTTooTTTo oD

160 +----—f - NN LR

100 ¢

Precio de Maquinaria

y Equipo
50 f------"-"""“""“""“"“"""—— enUS$-1985=100 {------------—-—-—-—-————-
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Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC y calculos propios

Con el fin de incentivar la inversion, el gobierno ha lanzado un programa de crédito para la Pyme
productiva por unos US$ 2.000 millones, o sea el 0,6% del PBI de este afio. La tasa de interés es
de 9,9% en pesos a 5 afios. Para cubrir las deficiencias de plazo que tiene el sistema, habra
prestamos con cauciones del BCRA a las entidades. En la actualidad, en el BCRA, las tasas para
pases pasivos y activos son de 9,5% y 11% respectivamente. En este sentido, el costo de
financiamiento que busca el Gobierno es bajo. En la medida en que se explicite la reglamentacion
del funcionamiento de estos préstamos, se podré clarificar su evolucion. De todas maneras, se debe
asegurar que los que reciban los préstamos realmente compren los bienes de capital que van a
aumentar nuestro sistema productivo y no que se desvien a otras finalidades, como ha pasado en
otras oportunidades en que se implementaron planes similares.

En conclusién, si bien por el momento, las politicas expansivas, junto con la mejor campafia
agricola, dan cuenta de una recuperaciéon de la economia y el consumo, presionan fuertemente
sobre los precios. Cabe destacar que mas alla de la aceleracion de la inflacibn que hoy
observamos, la politica monetaria tiene cierto rezago sobre los precios, por lo que cabe esperar que
esta tendencia alcista continle. Maxime en un contexto de negociacion salarial que da indicios de
una reapertura hacia fin de afio. Reforzando esto, en un afio electoral como el préximo no hay
indicios que hagan esperar una moderacion del gasto publico. El problema surge justamente,
cuando el incremento en los precios reduce la capacidad de crecimiento real de la economia.
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