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SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

Segun el IGA-OJF, en julio el PIB crecié un 6,0% interanual. De este modo, los primeros siete meses del
afio acumulan un crecimiento del 7,6%, mientras que en términos desestacionalizados en julio el nivel
de actividad cayo un 0,6% mensual.

La desaceleracion de la economia se explica por la morigeracion en la evolucion agricola, producto de
la estacionalidad propia del sector que repercute en el comercio, el transporte de carga y la industria.
En este sentido, segun el IPI-OJF, la industria crecié un 6,1% anual, aminorando su ritmo de crecimiento
en julio, dado que las restricciones energéticas afectaron a determinados sectores. No obstante, las
industrias automotriz y siderdrgica contindan evidenciando gran dinamismo, creciendo ambas por
encima del 28% interanual en julio.

INFLACION Y SALARIOS

Segun nuestro relevamiento, la inflacion de i NFLACION DE JuLIo
julio fue de 1,4% mensual. La variacién  Var. % mensual e incidencia

interanual alcanzo el 21,3%, mientras que la IPC sI
acumulada trepdé al 13,8%. De este modo, var % mensual _Incidencia
se evidencia una leve aceleracion de la Esparcimiento 7.3% 0,60
inflaciéon con respecto al mes de junio Alimentos y bebidas 1,4% 0,47
(+1 30/) Vivienda 1,0% 0,13
1970/ Bienes Varios 1,7% 0,07
. Salud 0,4% 0,04
Los rubros que registraron mayores subas Transporte y comunicaciones 0.2% 003
fueron Esparcimiento (+7,3%), Bienes Equip. y Funcionamiento del Hogar 0,3% 0,02
Varios (1,7%), Alimentos y Bebidas (+1,4%). Educacién 0,1% 0,00
Indumentaria 0,0% 0,00
El  incremento en Esparcimiento se IPC JULIO 1,4% 1,4
corresponde  principalmente con  un INFLACION ANUAL 21,3%
fendbmeno  estacional, debido a las INFLACION ACUMULADA 13,8%
vacaciones de invierno. Por otro lado, el Fuente: OJF & Asociados

incremento en Bienes Varios se debe

fundamentalmente al aumento de los productos vinculados al cuidado personal, como articulos de
tocador y belleza. El incremento de Alimentos y Bebidas estuvo vinculado a las subas de Alimentos
para consumo en el hogar (+1,7).

Para lo que resta del afio las perspectivas de aumento en los precios contindan. La inflacion se
mantendria por encima del 1,3% mensual promedio durante el trimestre, evidenciando una aceleracion
en el Ultimo trimestre del afio, debido a factores estacionales y como consecuencia de las presiones
fiscales y monetarias.

SITUACION FIScAL

La recaudacion fiscal del mes de julio registré un aumento del 38,4% interanual impulsada por el IVA 'y
las retenciones. En el primer caso el impulso vino dado por el crecimiento econémico y la aceleracion
inflacionaria, mientras que en el segundo el dinamismo lo dio la liquidacion de parte de la cosecha. Si
bien los ingresos tributarios evidencian crecimiento en términos reales, se observa que éstos se han ido
desacelerando en los ultimos meses. Coincidentemente, estos fueron los meses de mayor crecimiento
nominal de la recaudacion, dejando en evidencia el proceso inflacionario vigente.
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CRECIMIENTO DE LA RECAUDACION REAL

Por otro lado, el BCRA transfirio al Variacion interanual

Tesoro aproximadamente $ 3.000 M
en julio, permitiendo que el resultado
primario alcance los $ 3913 My el 2006 &--pa----/- % N -
financiero, luego del pago de
intereses de la deuda, los $ 2.675 M.
Sin estos fondos adicionales, que 0%
provienen de las utilidades obtenidas
por el BCRA el afio pasado, el
resultado  fiscal  hubiera  sido -20%

30%

10%

:

-10%

deficitario. ;%%Eggg%g%%u‘%%%

Fuente: OJF & Asociados en base a MECON
M&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

El grupo peruano Gloria le compré al grupo Gonella el 50% que le faltaba para quedarse como Unico
duefio de la Compafiia Regional de Lacteos Argentina Sociedad Anénima (Corlasa) de Santa Fe.

La cadena de café Tentissimo acordd la compra de la cadena de panaderias Delicity a General Mills
Argentina. La operacion incluy¢ la transferencia de la marca y la administracion de los 60 locales que
opera Delicity.

Un consorcio integrado por la empresa brasilefia Camargo Correa y las argentinas Industrias
Metalurgicas Pescarmona (Impsa) y Corporacién América (grupo Eurnekian) se preadjudicé la obra de
construccion de la represa Condor Cliff-La Barrancosa, en la provincia de Santa Cruz. La obra
demandara 5 afios de trabajo y una inversién de $ 16.000 M.

SECTOR EXTERNO

En junio, el intercambio comercial registr6 un superavit de US$ 1.291 M, representando una
disminucion del 19% con referencia al mismo mes de 2009. Esto fue consecuencia de un crecimiento
del 40% interanual de las
importaciones frente a un avance
del 22% de las exportaciones,

COMERCIO EXTERIOR. GRANDES RUBROS
Millones de dolares y variacion porcentual

principalmente motorizadas por un Junio Enero-Junio
aumento del 135% de Productos

Primarios 2009 2010 V%A 2009 2010 V%A
En términos acumulados, las ventas E’;p_ortaf:iones 5-230 6-5595(;5 Zﬁﬁ/ 27-372864 32-53‘(‘)9 1?2/

. . rimarios . (] . . (]
al exterior registraron US$ 32.294 MOA 2154 1966 9% 10572 10.028 50
M, superando en un 18% el valor MOl 1.646  2.085 27% 8224 10.929  33%
del primer semestre de 2009. Los Combustibles 600 397 -34% 3.318 3.228 -3%
rubros que asistieron en mayor .

9 dich o f y Importaciones 3.619 5.062 40% 17.367 24.803  43%
proporcion dicho aumento  fueron Bs.Capital 947 990 5% 3.916 5233  34%
Productos Primarios (58%) y MOI Pzas.Capital 607 941 55%  3.098 4700  52%
(55%); los mismos tuvieron que 2RO w70 eme 1a7s 200 oo

. . ombustibles (] . . (]
compensar  las  contribuciones Bs.Consumo 397 524 32% 2339 2908  24%
negativas de MOA (-11%) y de Automotores 229 375 64%  1.049 1932  84%
Combustibles (-2%). A su vez, las Resto 14 10 -29% 68 7% 12%
importaciones _ crecieron un  43% [sald 1591 1.291 19%] 10.011  7.492  -25%]|
respecto del primer semestre del ece - . - - —
afo anterior totalizando US$ Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC

Fundacion Norte y Sur - Tel: 4394-3993 Fax: 4393-3004 - email: nys@ojf.com 3



norte y SUr Funoacion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (19/08/2010)

24.803 M. Dicho avance se explica un 29% por Bienes Intermedios y un 21% por Piezas de Capital.
Asimismo, cabe destacar que los rubros con mayor crecimiento fueron Combustibles y Automotores,
con aumentos del 80% y 84%, respectivamente.

En suma, el saldo comercial fue de US$ 10.011 M, y asi, el superdvit se redujo un 25% anual en el
primer semestre de 2010.

BoOLSA Y FINANZAS

En agosto, se presentaron los resultados de la mayoria de las entidades financieras. En términos
generales, la mayoria de las empresas presentaron subas en sus beneficios, rondando en un
incremento del 25% en sus ganancias frente al segundo trimestre de 2009. Las empresas ligadas al
petréleo y a metalurgias han sido los principales mototores.

Como caso particular, YPF obtuvo cerca de $ 3.100 M en ganancias que, comparando frente al mismo
trimestre en 2008 (para asi evitar una comparacion contra un trimestre de pérdidas en 2009) observé un
aumento de casi un 12%. Desde el plano intenacional, el impulso que el trigo esta realizando sobre las
demas commodities, podria llevar a un crecimiento del precio crudo. De esta manera las empresas
ligadas a dicho activo podrian seguir siendo de las mayores ganandoras, tanto en el mercado
internacional como en el local, en el cual continuaran siendo preponderantes.

MONEDA

Como contrapartida del avance de la cantidad de dinero inyectada en la economia, el BCRA tiene
necesidades crecientes de esterilizar los pesos emitidos tanto para monetizacion de las reservas como
para las transferencias de recursos al Tesoro y cubrir los requerimientos fiscales.

Asi, la capacidad de esterilizacion
estarfia condicionada hacia fin de g, ys¢y acum. dit 12 meses
ano. Gran parte de ello se debe a ¢
gue estimamos que la demanda de DEMANDA DE DOLARES *., 4 ogteg
divisas se mantendria en torno al o T T 4t AREELRA |§ 7777777777
promedio de los Ultimos meses 15000 W\ |

(US$ 1.000 M), lo cual ante un 10000 1
descenso de la oferta (menor .|
liquidacion de exportaciones) L I
podria crear presiones alcistas en el ° —o—Liqui‘daci(’)n ;ie Exportaciones \‘ f |
tipo de cambio. Por lo tanto, con el ~ %00y ----- ~ “~°~ ~  ~  —--- S

. . ., = \/ariacion de las Reservas
actual nivel de estelizacion llegando  -10.000

DEMANDA DOLARES

a los maximos en los Gtlimos 5 afios 888885555558338883888338332333

| EEGSREER G REE 50852552853
esto crearia un problema para el s$~32G=2~"g2ass8~32G=S~§2as8~
manejo de pasivos del BCRA. Fuente: OJF & Asociados en base a BCRA y CIARA

En suma, si la entidad monetaria desea seguir manteniendo baja la variabilidad del ddélar (en su
esquema de flotacion administrada) deberda actuar en el mercado de futuros a niveles
significativamente altos (pasando de $ 187 M diarios negociados a $ 250 M). Este aumento tanto en
titulos como en futuros, podria llevar a un incremento en las deudas de la entidad monetaria y
comprometer su vulnerabilidad futura.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

En agosto las expectativas de inflacion a un afo, relevadas por la Universidad Di Tella, se ubicaron en
un 32,8% promedio, de manera similar a junio y julio. En términos de mediana contindan en 25% anual.
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Por otra parte, se evidencia una recuperacion de la confianza segun los indicadores que releva la
misma Universidad. La confianza de los consumidores se incrementd en 4,6pp al tiempo que la
confianza en el gobierno lo hizo en 5pp.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

En EE.UU, la Fed reconocié que la economia norteamericana se esta desacelerando nuevamente, a
pesar de que el costo de los planes de estimulo provoca un continuo crecimiento de la deuda publica y
han llevado al déficit fiscal cerca del 10% del PIB. En este contexto, Christina Romer quien era la lider
del actual plan econémico dej6 su puesto como jefe de asesores de Obama. Esto pareceria mostrar
que, por ahora, el Gobierno no posee una nueva estrategia para enfrentar la actual coyuntura
econdmica.

En Argentina, la economia creceria 7% este afio, impulsada por el consumo y las exportaciones. En
este contexto, el crecimiento del gasto publico y de la cantidad de dinero tiende a recalentar la
economia, al tiempo que la inflacion tiende a desalentar la inversion.

De todas formas, el fuerte crecimiento aln permite cierta expansion de la inversion, aunque todavia no
recuperd los niveles previos a la recesion de 2009. Para el proximo afio, el escenario puede ser un
poco mas complicado para la Argentina. En principio, la economia ya habria recuperado todo lo
perdido durante el 2009, por lo tanto, las tasas de crecimiento serian mas bajas por el simple de hecho
de que no habra un “efecto recuperacion”. Adicionalmente, la cosecha agricola podria incluso bajar si
efectivamente el clima se ve modificado por el fendbmeno de La Nifia como esperan algunos
meteordlogos.

Finalmente, el crecimiento industrial podria verse frenado por la performance de la economia brasilefia.
En primer lugar Lula ha comenzado una politica de enfriamiento de la economia para evitar crecidas
inflacionarias. Lo cual podria reducir el ritmo de crecimiento de nuestro vecino y principal destino de
nuestras exportaciones industriales. En segundo lugar, la apreciacion del Real provoca llevado a que
los industriales brasilefios reclamen por una devaluaciéon de la moneda, que de darse provocaria
dificultades a la industria local.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Ultimo Dato Variaciones!

VARIABLE Unidadde g Nivel Mensual Anual Acumulada

Medida
Produccion y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 Jul 10 164,0 -0,6%?2 6,0% 7,6%
Indice de Produccion Industrial (IPI OJF) 1993=100 Jul 10 162,1 —3,7%2 6,1% 7,2%
Indice de Inversion Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 Jun 10 147,9 5,0%2 5,9% 14,3%
Indicador Sintético de la Construccion (ISAC) 1993=100 Jun 10 160,8 -3,0%2 10,1% 10,0%
Ventas Reales en Supermercados $M Jun 10 1.849,1 -2,2% 14,6% 11,8%
Ventas Reales en Centros de Compra $M Jun 10 302,6 1,0% 2 -9,6% 13,5%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA 110 8,3 -0,1 o -0,1
Precios
Indice de Precios al Consumidor 1999=100 Jul 10 250 0,8% 11,2% 6,7%
Indice de Precios Mayoristas (IPIM) 1993=100 Jul 10 427 0,8% 15,1% 9,2%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $ / US$ Jul 10 3,95 0,2% 3,5% 3,4%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 1980/90=100 Jun 10 269 -0,6% -2,4% -0,1%
Situacion Fiscal
Recaudacion Tributaria $M Jul 10 37.375 0,3% 38,4% 32,5%
Gasto de Capital ’ $M Jul 10 3.851 75 1.108 3.554
Gasto Primario $M Jul 10 28.787 414 7.235 40.466
Resultado Primario $M Jul 10 3.913 1.197 3.147 7.064
Pago de Intereses $M Jul 10 1.239 -1.771 -98 1.888
Resultado Financiero $M Jul 10 2.675 2.968 3.245 5.177
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) US$ M Jun 10 6.353 -2,6% 21,9% 18,0%
Importaciones de Bienes (CIF) us$ M Jun 10 5.062 10,7% 39,9% 42,8%
Saldo Comercial US$ M Jun 10 1.291 -657 -300 -2.520
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA US$ M Al 6 Ago 49.990 -0,6% 2,0% -1,1%3
Base Monetaria ° $M Al 6 Ago 134.618 5,3% 25,5% 0,2% 3
M2 (promedio mensual) $M Al 6 Ago 217.771 -2,5% 23,5% 11,0% 3
Depdsitos Privados $M Al 6 Ago 227.892 3,1% 18,5% 2,7%
Préstamos al Sector Privado no Financiero ® $M Al 6 Ago 161.006 1,6% 18,8% 14,8% 8
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al 18 Ago 14,83 2,60 -26,18 -1,18 2
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 18 Ago 10,31 16,37 -273,72 50,00
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos Basicos Al 19 Ago 746 39 -204 -61
Merval en ddlares Puntos Al 19 Ago 617 10,1% 33,4% 6,6%
Merval en pesos Puntos Al 19 Ago 2.429 10,0% 36,3% 7,5%
indices de Confianza
Confianza del Consumidor (Universidad Di Tella) 8 Indice Mid Jul 10 48,2 1,1% 13,7%
Confianza del Consumidor (Fundacion Mercado) % Fin Jul 10 27,1% 0,9% 0,8%
* 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 trimestre anterior var%Ac (acumulada): acumulado del periodo respecto al
acumulado equivalente del afio anterior
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ANALISIS ESPECIAL DEL MES

SINTESIS: FRIO EN EL NORTE, RECALENTAMIENTO EN EL SUR

En EE.UU., la Fed reconocio que la economia norteamericana se estd desacelerando nuevamente, a
pesar de que el costo de los planes de estimulo provocan un continuo crecimiento de la deuda publica
v han llevado al déficit fiscal cerca del 10% del PIB. En este contexto, Christina Romer quien era la lider
ael actual plan economico defo su puesto como jefe de asesores de Obama. Esto pareceria mostrar
que, por ahora, el Gobierno no posee una nueva estrategia para enfreniar la actual coyuntura
economica.

En Argentina, la economia creceria 7% este afio, impulsada por el consumo y las exportaciones. En
este conlexto, el crecimiento del gasto publico y de la cantidad de dinero tiende a recalentar la
economia, al tiempo que la inflacion tiende a desalentar la inversion. Los procesos inflacionarios se
caracterizan por la pérdida del poder adquisitivo que se produce con el pasar del tiempo. La mejor
defensa contra este proceso consiste en anticipar consumo, en lo posible, de bienes durables. En este
sentido no es de extrariar que la inversion sea mas bien tibia, teniendo en cuenta que invertir equivale a
postergar consumo.

Afortunadamente, el fuerte crecimiento aun permite clerta expansion de la inversion, aunque todavia no
recupero los niveles previos a la recesion de 2009. Para el proximo ario, el escenario puede ser un
poco mas complicado para la argentina. En principio, la economia ya habria recuperado todo /o
peraido durante el 2009, por lo tanto, las tasas de crecimiento serian mas bajas por el simple de hecho
de que no habra un “efecto recuperacion”. Adicionalmente, la cosecha agricola podria incluso bajar si
efectivamente el clima se ve modificado por el fendmeno de La Nifia como esperan algunos
meteorclogos.

Finalmente, el crecimiento industrial podria verse frenado por la performance de la economia brasileria.
En primer lugar Lula ha comenzado una politica de enfriamiento de la economia para evitar crecidas
inflacionarias. Lo cual podria reducir el ritmo de crecimiento de nuestro vecino y principal destino de
nuestras exportaciones inadustriales. En segundo lugar, la apreciacion del Real provoca que /os
industriales brasilerios reclamen por una devaluacion de la moneda, que de darse provocaria
dificultades a la industria local.

Por ello creemos que en 2011 el crecimiento serd de 2,3% y es posible que el intento de forzar una
mayor expansion resulte en mas inflacion.

EE.UU. SE NECESITA UN NUEVO PLAN

Los datos econdémicos de los ultimos dos meses sefialan que la economia norteamericana se estaria
desacelerando nuevamente, algo que reconocio la propia Reserva Federal la semana pasada. Lo cierto
es que la creacion de puestos de trabajo parece estancada, el desempleo continla muy alto mientras
que el déficit fiscal se mantiene cerca del 10% del PIB y la deuda publica bruta se acerca al 88% del
PIB. En estas condiciones debié abandonar su puesto Christina Romer, quien fuera la jefe de asesores
de Obama y la responsable del paquete de creacién de empleos presentado al Congreso en 2009.

A pesar de la enorme expansion del gasto publico, de la deuda y de la base monetaria que implicaba
dicho programa, el desempleo aun se mantiene en 9,5% y se encuentra aun muy lejos del 7% que
habia prometido el “Recovey Plan” presentado por Romer en enero de 2009. Para este afio, la Fed
reconocié una posible desaceleracion y para “ayudar a sostener la recuperacion econdmica” decidié
comprar bonos del Tesoro con lo obtenido de la cancelacion de titulos hipotecarios. Lo cual puede
ayudar a financiar al fisco pero a costa del financiamiento del sector privado, y por lo tanto no tendra
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mucho impacto sobre el empleo. Con lo cual, no sélo se observa cierta debilidad en la recuperacion
americana sino que las autoridades econdmicas parecen haber perdido el rumbo y cierto apoyo
politico.

IMPACTO DEL “RECOVERY PLAN”
Presentado por Christina Romer en enero de 2009

10

9,5% Jul-10

Sin el "Recovery Plan”

Prrr. NS

8 Desempleo EEUU

Con el "Recovery Plan"

Q1 Q3 Q1 Q3 o Q3 (e} Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Lo} Q3 (e}
2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014

Fuente: C. Romer and J. Bernstein "The Job Impact of The American Recovery and Reinvestment Plan"

En los Ultimos dos meses, la economia destruyd unos 260 mil puestos de trabajo. Parte de esta baja es
consecuencia de la suba anterior provocada por los empleos temporales creados por el Censo en
mayo pasado. Sin embargo, lo cierto es que el sector privado practicamente dejo de crear empleos, en
abril de este afio.

De la misma manera, si bien las ganancias de las empresas crecieron un 15%, lo cierto es que se estan
desacelerando. En el sector financiero, incluso, han aparecido nuevas pérdidas, que son los coletazos
de la crisis financiera.

De las 5 empresas que tuvieron un mejor resultado anual durante el ultimo trimestre, 3 de ellas son del
sector tecnolégico (Apple lidera el grupo con la salida al mercado del IPAD que influyd
considerablemente), lo cual implica que las entidades ligadas al sector han aprovechado el
abaratamiento de la divisa, el aumento del consumo y las exportaciones a su favor. Algo similar sucedid
con las empresas de ventas al minorista, como es el caso de Wal Mart que registré un incremento anual
en sus ganancias del orden del 4%.

Las entidades bancarias han mostrado pérdidas de la mano de los derivados financieros vinculados al
sector inmobiliario que aun claudica y que cada vez recibe menos financiamiento de la Fed. El crédito
hipotecario ha caido un 5% desde junio de 2009 por lo cuél las alternativas de inversion en derivados
relacionados con dicha actividad se han acotado. Asi, el impacto ha sido significativo. Entre junio de
2009 y junio de este ano, el negocio de derivados ha caido un 16% (con US$ 146 MM).

Este hecho, revela las caracteristicas de la recuperacion americana de los Ultimos meses que estuvo
basada en el consumo y el sector externo. El primero fue impulsado por los planes de estimulo y el
segundo por la debilidad del doélar. Sin embargo, la baja creaciéon de puestos de trabajo, la
recuperacion del euro, la caida del crédito al consumo y las dificultades que tiene el sector publico
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para incrementar las politicas de estimulo podrian provocar una nueva desaceleracion o un
estancamiento de la actividad econdmica.

ARGENTINA: UNA ECONOMIA RECALENTADA

De la mano de los planes de estimulo, el incremento salarial y en las jubilaciones el consumo privado
esta creciendo con fuerza. Sin embargo, esto, junto al incremento del gasto publico, esta
generando un recalentamiento de la economia, que presiona sobre una oferta que no puede
responder tan rapidamente, maxime en un contexto donde la incertidumbre no permite que la
inversién se recupere con fuerza suficiente.

ESTIMULOS AL CONSUMO PRIVADO

Impacto 2010
Incrementos en Observaciones
EnsM En el consumo -
Var % real anual
Masa Salarial 126.329 6,1% Aumento salarial promedio 28% anual
. » . 3,7 M de chicos. A partir de septiembre el monto por hijo pasa
0,
Asignacion por Hijo 8.547 1,1% de $180 a $220
. . - 3,8 M de chicos. A partir de septiembre el monto por hijo pasa
0,
Asignaciones Familiares 1.530 0,05% de $180 a $220
Plan Argentina Trabaja 1.116 0,1% 62.000 puestos con sueldo de $1.500
Jubilaciones y Pensiones 22.949 0,6% Aumento en marzo de 8,2% y en septiembre del 16,9%
Saldos zree?:traén(;ict)z Tarjeta 4.873 0,2% Ultimos 12 meses
Cambio Minimo no 1.600 0.2 Se elevo el minimo no imponible de ganancias de $4.015 a
imponible Ganancias ’ e $4.818 (solteros)
TOTAL 166.945 8,4%

Fuente: OJF & Asociados

El consumo privado aumentd en el primer semestre en torno a 9,1% anual. En esto influye
particularmente la recuperacion en las compras de electrodomésticos que en supermercados y
shopping centers acumulan un alza del 42% de enero a mayo de este afio.

En esta linea estimamos una recuperacion del consumo privado como minimo del 8,4% anual en 2010,
explicado en un 70% por el incremento en la masa salarial, conforme se espera que la suba salarial
promedio hacia fin de afio sea del 28% anual. Sin embargo, cabe destacar que el 30% restante del
incremento en el consumo privado es debido al impacto de la Asignacién por Hijo, el Plan Argentina
Trabaja, y por la suba de las asignaciones familiares, jubilaciones y cambios en el minimo no imponible
del Impuesto a las Ganancias. Por Ultimo, también se evidencia un sesgo del crédito bancario hacia el
consumo, ya que la Unica linea de crédito que aumenta por sobre la inflacion es mediante tarjeta de
crédito (30% anual en julio).

Esto, si bien permite una recuperacion de la actividad econdmica, genera una fuerte presion de la
demanda que se traduce en mayores niveles de precios, especialmente en un contexto donde la
inversion se recupera lentamente. Hay que tener en cuenta que la inversion bruta interna total del 2010
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estaria aun un 1% por debajo de la de 2008, a pesar del aumento del 17% de este afo. Es decir, recién
se esta recuperando lo que se perdié en 2009 por la crisis.

Adicionalmente, si se analiza la inversién reproductiva del sector privado —aquella que excluye la
que realiza el gobierno y la destinada a inmuebles, automéviles y celulares— aumentaria un 20% en
2010 pero se ubicaria un 17% por debajo de lo invertido en 2008.

Es decir, las politicas fiscales y monetarias expansivas estan teniendo un efecto en el consumo
privado traccionando el crecimiento de corto plazo. Sin embargo, la inflacién, la incertidumbre y
las politicas publicas generan desincentivos a la inversién y desvian el gasto privado hacia el
consumo comprometiendo el crecimiento de mediano y largo plazo.

Puede repetirse este crecimiento en 20117

Ademas del crecimiento del consumo privado impulsado por politicas fiscales y monetarias expansivas,
este afo la actividad econdmica crece gracias a la mejora en la cosecha agricola (+47% anual en
2010) y la recuperacion de la industria, en particular la ligada al crecimiento de Brasil. Estas serian en
resumen las causas que explican un crecimiento del 7% anual para 2010. Por lo tanto, a la hora de
analizar las perspectivas para el 2011 cabe preguntarse si se podra repetir la performance de 20107?.
En este sentido, las condiciones para el afio que viene no parecen ser tan buenas como las que se
evidenciaron en el 2010, por lo que esperamos una desaceleracién del crecimiento, que se
ubicaria en torno al 2,3% anual.

En esta linea en cuanto al crecimiento econémico los riesgos de cara al afio que viene serian:

» Cosecha agricola: las primeras estimaciones dan cuenta de una produccion agricola algo
inferior a la de esta campafa, que llevarian al producto agricola a una caida de al menos
7% anual. Cabe destacar que especialistas en materia climatica sefialan que se podria ver aun
mas afectada la produccion, debido a que el fendmeno meteorolégico denominado “La Nifia”
perturbaria el nivel hidrico de los suelos al tiempo que podrian producirse heladas. Esto
impactaria principalmente los rindes del maiz y de la soja, generando una mayor caida del PIB
agricola.

« Eventual devaluacién de Brasil: la fuerte apreciacion que ha evidenciado la moneda de Brasil
en los Ultimos afios estda generando nuevas presiones devaluatorias. En este sentido las
elecciones presidenciales de octubre de este afio han puesto de nuevo en la agenda esta
necesidad de los industriales brasilefios. Esto podria afectar el crecimiento industrial argentino.

« Inflacién en alza: la inflacién que cerraria el 2010 en torno a 25% anual, podria acelerarse aun
mas en 2011 producto del rezago en el contagio a precios de la politica monetaria. Es por ello
que a pesar de que esperamos que los estimulos al consumo privado contintien, en especial en
un afio electoral, se podria frenar el consumo en términos reales.

Por otro lado, la situacion fiscal sigue siendo preocupante maxime en un contexto donde la oposiciéon
estd intentando que las mismas se hagan evidentes. En este sentido, el 24 de agosto es un dia clave
en materia politica, pero también en materia econémica dado el impacto que pueda tener una eventual
victoria opositora en el marco de la votacion sobre las facultades que el Poder Legislativo le ha ido
delegando al Ejecutivo. Entre las numerosas leyes (mas de 1.900) que podrian volver al debate
legislativo se encuentran la potestad de fijar retenciones, la ley de abastecimiento, la de ampliacién del
presupuesto y emision de deuda publica, por citar algunas.

Cabe destacar que en materia de derechos de exportacion, por ejemplo, el proyecto opositor de mayor
peso llevaria a una eliminacion de las retenciones a la exportacion agricola, salvo en el caso de la soja
que serfan reducidas en 10 puntos porcentuales. Esto, considerando las estimaciones de cosecha para
el 2011 y los precios actuales, da cuenta de una reduccién de US$ 3.100 M en los derechos de
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exportacion (un 30% del total estimado de recaudacion por DE en 2010). Es por ello, que en un
contexto de incremento sostenido del gasto publico, la necesidad de colocar deuda externa suene con
mas fuerza.

Adicionalmente, el ruido politico podria afectar la economia particularmente una vez despejada cierta
incertidumbre en cuanto a candidaturas, etc. En este sentido, las elecciones internas abiertas de
agosto de 2011 constituyen otra fecha clave en materia politica y econémica para Argentina.

En sintesis, esperamos un crecimiento en torno al 2,3% anual en 2011 con una inflacién en torno al
33% anual hacia fin de afio en nuestro escenario base.
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