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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (21/05/2008)

SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

Segun el IGA-OJF la actividad
economica en el mes de abril se
expandié un 7,9% anual, mientras
que en el primer cuatrimestre
mostré6 una suba de 7,5%. La
recuperacion economica de abril,
se debi6 al reestablecimiento del
abastecimiento de la produccion

INDICE GENERAL DE ACTIVIDAD (IGA-OJF)
Primer Cuatrimestre 2008 (var%)

Intermediacion financiera
Construccion
Transp, almac y comuniciones

Comercio al por mayor y menor

agricola-ganadera tras el paro del

TOTAL

campo de marzo. Esto impulso a
las actividades vinculadas a la
misma, como ser el comercio, la
produccion industrial y el
transporte.

En el primer cuatrimestre los Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura

servicios crecieron un  8,0%,
mientras que la expansion en
bienes fue levemente inferior
(6,1%). En efecto, la
desaceleracion estuvo incidida por

Industrias manufactureras (IPl OJF)

Act inmob, empresariales y de alquiler

Administracién publica y defensa

Servicios sociales y de salud

Hectricidad, gas y agua

Minas y canteras

28,5

Fuente: Orlando J Ferreres & Asociados

5 10 1

5 20 25 30 35

el resultado de marzo con el paro del campo. Asimismo, en abril tras la normalizacién los
bienes repuntaron con una expansién de 6,8% anual.

INFLACION Y SALARIOS

En abril el IPC-GBA evidenci6 un alza del
0,8%. El mismo reflejo una
desaceleracion en la inflacibn de
Alimentos y Bebidas (0,7% en abril frente
a 1,1% los dos meses anteriores) que
permiti6 que la suba de precios se
modere.

De todas formas, debido a su elevada
participacion en el indice, fue el rubro
que mas aporto a la suba del mes (33%).

Adicionalmente, el incremento del 1,4%
en Vivienda, debido a la suba del 2,4%
en los alquileres, explicé un 18% de la
variacion del indice general.

Por ultimo, también influyé el alza del
1,1% mensual en Transporte y
Comunicaciones, como consecuencia del

INFLACION DE ABRIL

var % . .
Incidencia
mensual

Alimentos y bebidas 0,7% 33%
Vivienda 1,4% 18%
Transporte y comunicaciones 1,0% 17%
Indumentaria 1,6% 11%
Esparcimiento 0,8% 8%
Salud 0,6% 7%
Varios 1,0% 6%
Educacién 0,2% 1%
Equip. y funciona del hogar 0,1% 1%
IPC 0,8%

Fuente: Orlando J Ferreres & Asociados en base a INDEC

incremento en la adquisicion de vehiculos y en funcionamiento y mantenimiento de los mismos (2%

y 1,6% respectivamente).

SITUACION FISCAL

La recaudacion de abril totalizé6 $ 20.241M, ubicandose 52% por encima del registro de igual mes
de 2007. En ese mes, incidié fuertemente el levantamiento del paro agropecuario y la reanudacion
de las exportaciones trabadas por el conflicto: los montos recaudados por la Direccion General de
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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (21/05/2008)

Aduanas se incrementaron en 81% anual, guarismo similar al de los meses de enero y febrero, pero
muy superior al de marzo (+31%) cuando incidié plenamente el lockout agropecuario. Gracias a los
elevados recursos tributarios, el resultado primario del cuarto mes del afio se ubicé en $ 2.790 M
(+73% anual). ElI Sector Publico pudo exhibir este abultado superavit pese a mostrar una
aceleracion en el gasto primario, que crecié 52% tras acumular 35% en el primer trimestre. Este
mayor ritmo de expansién del gasto estuvo relacionado principalmente con las jubilaciones (+51%
anual) y las transferencias al sector privado (+97% anual). En el Ultimo caso, la aceleracion se debi6
en parte a un “efecto-caja”, ya que durante los meses de febrero y marzo se devengaron mayores
gastos destinados a subsidios que los efectivamente pagados.

Los recursos fiscales de mayo se habrian resentido con la reanudacion del paro, aunque este efecto
se habria “tapado” parcialmente con la recaudacion del impuesto a las Ganancias. Si en el muy
corto plazo en Gobierno y el campo llegan a un acuerdo, estimamos que la recaudacion tributaria
del quinto mes del afio podria ubicarse en torno a los $ 25.000 M (+31% anual).

M & A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

e Pampa Capital, inyect6 casi U$S 20 M en las empresas semilleras Sursem y Relmé. De esta
manera, con ese monto, que incluye el traspaso del mando (el 100% de Relmd y el 80% de
Sursem), capital de trabajo y nuevas inversiones, la compafiia se convierte en la segunda firma
semillera nacional, detras de Don Mario.

SECTOR EXTERNO

El superavit comercial de marzo creci6 un 7,1% interanual. Esto signific6 una desaceleracion
respecto a las subas arrojadas desde octubre del afio pasado. Dicho comportamiento estuvo
intimamente asociado al menor dinamismo de las exportaciones (+19% anual), como consecuencia
del paro del campo. En este punto cabe destacar que el incremento en los precios compenso la
caida en las cantidades exportadas de primarios y MOA. Por otra parte, las importaciones (+22%
anual) también moderaron su ritmo de expansién, lo que contribuyé a evitar que el resultado
comercial exhibiera un deterioro. Todos los usos econémicos exhibieron una desaceleracion,
principalmente bienes de capital, intermedios y de consumo (+19%, 21% y 12% respectivamente).

BOLSA Y FINANZAS

El paro agropecuario fue el elemento final que, en combinacién con los anteriores factores
(expectatvas de inflacién, poca credibilidad en el INDEC, holdouts, etc), terminé por desplomar los
valores de los titulos publicos en mayo, elevando sus rendimiento a niveles nunca vistos desde el
periodo del default. Si bien en general los titulos mas castigados fueron aquellos nominados en
pesos y de mayor duration (Discount, Par) la caida fue generalizada, evidenciando una gran
desconfianza que impulsé una mayor demanda de ddlares. Desde el 11 de marzo, el BCRA vendi6
en forma neta al menos US$ 240 M, mientras que en el mismo periodo de 2007 habia comprado
US$ 3.464 M. Asi, el tipo de cambio nominal pasé de 3,17 $/US$ a 3,27 $/US$, aunque para
desactivar maniobras especulativas, el BCRA lo llevé a 3,21 $/US$. En los ultimos dias, y ante la
inminencia de un acuerdo con el agro, los titulos publicos evidenciaron una clara recuperacion:
entre el 15 y el 19 de mayo el indice IAMC crecié 3,6%, guiados por los bonos largos en pesos,
Cuyo precio crecio 7,2%.

Por su parte, el MerVal practicamente se mantuvo contante en abril (+4%) y mayo (+2%). Si bien
esto contrasta fuertemente con la caida generalizada de los bonos argentinos, la evolucion del
MerVal no logré contagiarse de la euforia de la bolsa brasilefia, que con el investment grade de
Brasil crecio fuertemente en abril (+12,3%) y mayo (+7,2%).

MONEDA
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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (21/05/2008)

El Banco Central logré contener el aumento de la demanda de délares de las Ultimas dos semanas.
Para regresar el tipo de cambio al nivel previo al comienzo del paro agropecuario tuvo que intervenir
tanto en el mercado spot, resignando el alto nivel de reservas y quitando pesos de la economia,
como en el ddlar futuro, pactando contratos de venta para la mayoria de los tramos a un afio
reduciendo la expectativa de devaluacion futura. La entidad busca ahora proveer liquidez en el
mercado y reducir levemente el alza de tasas de interés registrado sin perjudicar ain mas los
depésitos del sector privado.

Pa_ra_ IQ primero, redujo desde STOCK NETO DE PASES
principio de mes en $ 1.515 M. en milones de pesos

el stock de pases pasivos e 11.000
incorpor6  nuevamente  los

10.000 -

activos que alcanzaron $ 400 Stock neto de pases
M. Por otro lado, renovd menos 9.000 4
del 40% de los vencimientos de 8.000 -
Lebac y Nobac y participd 7.000 |

activamente como comprador

. 6.000
de titulos en el mercado

secundario. Como resultado de S0

Ia Operatorla de titulos’ 4.000 PR U T N N O T S B AU U T A T R I S HT U S ST B RO RO Y
.z . = = = = = = = = = = = > >

expandié la base monetaria en g 2 2 2 38 8 3 8 28 2 2 2% g § g

$1.325 M. g 3 835 3 8 % 83 g ¢ 8 5 g 3

. Fuente: OJF & Asociados en base a BCRA
Por otro lado, intenta detener el

fuerte impulso de las tasas de inte rés aunque convalidando un nivel mayor al registrado antes del
conflicto con el campo. Por eso, incrementd en 0,75 puntos la tasa de pases pasivos a un dia
(8,75%), en 1 punto la de activos a un dia (10,75%) y 0,75 la de activos a 7 dias (11%). Con esto
intenta, por un lado reconquistar los depdésitos del sector privado y por otro, moderar el fuerte
impulso del resto de las tasas como la interbancaria que alcanz6 12,8% la semana pasada.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

El indice de Confianza de los Consumidores, que elabora la Universidad Torcuato Di Tella, exhibi6
una caida del 11,64 % mensual en mayo. Todos los subindices mostraron un deterioro. Por su
parte, las expectativas de inflacion a doce meses relevadas por dicha Universidad revelaron que la
mediana que ascendio al 30%.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

Los problemas con el sector agropecuario, sumados a la caida de los titulos publicos y al aumento
de las expectativas inflacionarias, llevaron a la renuncia de Martin Lousteau. El nuevo Ministro de
Economia tiene un perfil mas bien fiscalista pero hasta ahora no se visualizan grandes cambios. Si
bien las negociaciones con el agro aln no estan concluidas, se observan algunos indicadores
alentadores, como la mejora en el resultado fiscal, la estabilidad del tipo de cambio y el crecimiento
de la inversion que fue del 20,9% en el primer trimestre.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Ultimo Dato Variaciones®
Unidad de .
VARIABLE - Mes Nivel Mensual Anual Acumulada
Medida

Producciéon y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 Abr 08 162,8 0,4%?2 8,0% 7,5%
Indice de Produccion Industrial (IPI OJF) 1993=100 Mar 08 169,4 —0,7%2 2,7% 7,1%
Indice de Inversion Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 Mar 08 132,8 —6,2%2 12,5% 20,9%
Indicador Sintético de la Construccién (ISAC) 1993=100 Mar 08 131,4 —0,9%2 6,9% 11,1%
Ventas Reales en Supermercados $M Mar 08 1.512,9 13,3% 32,9% 31,5%
Ventas Reales en Centros de Compra $M Mar 08 266,2 1,6%2  27,2% 25,8%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA 1V 07 7,5 -0,6 o -1,2
Precios
Indice de Precios al Consumidor 1999=100 Abr 08 209 0,8% 8,9% 3,4%
Indice de Precios Mayoristas (IPIM) 1993=100 Abr 08 339 1,0% 15,0% 3,9%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $/US$ May 08 3,20 0,5% 3,3% 1,5%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 1980/90=100 Abr 08 265 3,3% 12,4% 5,6%
Situacion Fiscal
Recaudacion Tributaria $M Abr 08 20.241 14,4% 52,4% 43,8%
Gasto de Capital $M Abr 08 1.933 441 469 1.388
Gasto Primario $M Abr 08 14.170 1.430 4.823 14.866
Resultado Primario $M Abr 08 2.790 514 1.173 7.481
Pago de Intereses $M Abr 08 1.179 -246 198 5.164
Resultado Financiero $M Abr 08 1.611 760 974 2.317
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) Us$ M Mar 08 4.961 -4,4% 19,0% 41,7%
Importaciones de Bienes (CIF) Uss M Mar 08 4.160 -1,1% 21,6% 40,1%
Saldo Comercial Uss M Mar 08 801 -181 53 966
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA Us$ M Al 9 May 50.175 -0,1% 23,6% 8,7%°
Base Monetaria ° $M Al 9 May 99.277 1,2% 19,8% 0,3%3
M2 (promedio mensual) $M Al 9 May 28.741 1,5% 18,2% 3,8%3
Depositos Privados $M Al 9 May 164.554 -0,4% 20,3% 7,8%
Préstamos al Sector Privado no Financiero °® $M Al 9 May 115.111 3,0% 40,8% 9,5% ¢

) . . 3
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al 16 May 12,95 0,12 0,50 -0,19
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 16 May 11,60 3,10 3,94 -0,14
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos Basicos Al 16 May 552 -11 275 336
Merval en délares Puntos Al 16 May 672 7,1% 0,8% 7,1%
Merval en pesos Puntos Al 16 May 2.137 -1,2% 1,6% -1,2%
Indices de Confianza
Confianza en el Consumidor (Universidad Di Tella) 8 Indice Med Abr 08 45,6 0,2% -13,6%
Confianza en el Consumidor (Fundacién Mercado) % Fin Nov 07 43,3% 0,4% 0,5%
* Ajustado por principales precios de exportacion e importacion 5: Circulacion Monetaria+encafes 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 2005 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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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (21/05/2008)

ANALISIS ESPECIAL DEL MES

INCERTIDUMBRE EN TIEMPOS FAVORABLES

La inflacion creciente y el conflicto con el campo, son los temas que estan dominando en la
economia, provocando un empeoramiento de las expectativas y mayor incertidumbre. Incluso
llevaron al cambio del Ministro de Economia. Este mes, las tasas de interés subieron casi 500 basis
points, el BCRA tuvo que vender reservas por US$900 M desde el 6 de mayo, los depdsitos a plazo
fijo en pesos del sector privado habrian bajado $2.000 M y los precios de lo titulos publicos cayeron
un 6% segun el Indice General de Bonos del IAMC. Este escenario de incertidumbre no fue
producto de un shock externo, sino mas bien de factores econdémicos y politicos de origen local que
surgieron en medio de una coyuntura que continda siendo favorable.

En efecto, en los
CAIDA DE LOS DEPOSITOS A PLAZO FIJO

primeros 4 meses la o . o
. ., variacion diaria de BADLAR privados y plazos fijos privados ;
economia crecid 7,5% % P L s Mill. $

anual, a pesar del
conflicto con el campo
las exportaciones 130
aumentaron 42% en
valor durante primer
trimestre y 8% si se 11,0

63.000

I Total plazo fijo privado r 62.000

== BADLAR Privados

1 61.000
| 60.000

r 59.000

mide el volumen fisico. 100

., ’ + 58.000
Esto revela que también
los precios de los 2l - 57.000
commodities  contintian 8.0 Iy 1] ‘ 56.000
siendo subiendo. En lo % g % g % T £ § §E E 2 g ¢
que va del afio, el precio s £ £ £ £ 3 £ 3£ 3 5 = = =
de la tonelada de soja g 5 9 & g ° & < & & F 3 3

o — —
subié 12%. mientras que Fuente: OJF & Asociados en base a BCRA
el del maiz tuvo un alza
de 32%. Incluso, la inversion crecié 20,9% anual durante el primer trimestre, mientras que la
recaudacion tributaria contintia expandiéndose por encima del 43% anual.

Esto no quita que la economia enfrenta aun una serie de problemas muy serios, entre ellos estan:
las altas expectativas inflacionarias, el excesivo crecimiento del gasto publico, la incertidumbre en
materia energética, el atraso en las tarifas de servicios publicos y una marafia de subsidios
cruzados muy poco efectivos. Sin embargo, los pasos que dio el Gobierno para encarar estos
problemas alun son tenues.

En materia de tarifas de servicios publicos, solamente se han subido 20% (promedio) los precios del
transporte publico de pasajeros. En materia fiscal, se implementaron las retenciones moviles y se

permitid una suave )
desaceleracion en e| EXPECTATIVAS DE INFLACION

.. - Promedio préximos 12 meses; en %
crecimiento del gasto publico. ,q,

En materia energética, se 36,5%
inauguro la central
termoeléctrica Manuel  sou6d - - ______ 307
Belgrano en Campana que po 72020 3% 023,3%;
entreg6 electricidad al sistema e L n 2%
s6lo unos dias. En materia de 200+ - - - - - - - - - -~ ____ g
subsidios, se ha .(,)bservado szs%ol9%2,8%33%@,5%3,4%,5%'

cierta desaceleracion en la '
tasa de crecimiento, pero  10%
todavia es excesiva. Durante —Co—Media
el primer trimestre, las —G—Mediana

transferencias al sector 0%

A . g8 8 855555555 5505583883% Y
privado por parte del Gobierno RN EEEEE T T EE N EE,
Nacional t 53% $ 0 2 86§ & =< =2 - " 2B O =20 4§ & = < =
aciona aumentaron 0 Fuente: OJF & Asociados en base a UTDT
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respecto del mismo periodo del 2007, algo menos que el incremento de 70% que se observo en el
cuarto trimestre del afio pasado.

La falta de definiciones sobre estos problemas, sumado al constante aumento de la inflacion parece
estar dominando el terreno econdmico. En este sentido las expectativas inflacionarias estan
escalando posiciones y esto no resulta para nada alentador. Porque si los consumidores piensan
que los precios van a subir tenderan a deshacerse mas rapidamente del dinero y a anticipar
consumo. Con una baja capacidad ociosa como el que presenta hoy la economia, la oferta de
bienes no se puede alterar significativamente en el corto plazo y, por lo tanto, el aumento de la
demanda de bienes se convierte en una suba de precios. Por otra parte, cuando las personas se
deshacen de los pesos, aumenta la rotacion del dinero y esto funciona como si se estuvieran
emitiendo mas billetes, porque hay mas hilletes disponibles.

En este escenario de
aumento en las IMAGEN PRESIDENCIAL
expectativas inflacionarias, % de aceptacion

no es de extrafar que se 19
observe un aumento en 90
las tasas de interés como 80
sucedid en las dltimas
semanas. En efecto, un

70

aumento en la expectativa &
de inflacién implica 50
también, que la tasa de 0

interés nominal en pesos
debe subir para mantener
la tasa de interés real A
estable. Dicho de otra 10
manera, la gente exigira
mas tasa de interés, para
prestar la misma cantidad

30

de dinero si piensa que la
inflacién va a ser mas alta.  INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
UTDT

Por otra parte, la inflacion 65
genera  un problema = 61
adicional: debilita al poder ., |
politico. El conflicto con el
campo, sumado al
aumento de la inflacion 4%
llevé a un debilitamiento 45 |
de la imagen positiva de ;|
Cristina Fenandez de

Kirchner que habria

bajado al 29% en abril * T\
segln Graciela Romers. 29
Este es el nivel mas bajo 25

53 4

37

de la imagen presidencial  ZS 8 y888383333588588888555588
desde 1999. Algo similar 338 2230893088230 8323082383832308%

d | fi ZL>SIZL>SIZLSIZLULSIZLSsSZULSgZUS
sucede con la connanza Fuente: OJF & Asociados en base a UTDT

de los consumidores que

elabora la Universidad Di

tella, que en mayo cay6 al nivel mas bajo desde marzo de 2003. Hecho que esta vinculado al
aumento de los precios. En efecto, las expectativas sobre la situacion macroeconémica son las mas
bajas desde el 2001 (tanto para 1 afio como para 3 afios). Esto datos no parecen muy razonables
dado que el desempleo es mucho menor y el crecimiento econémico resulta mayor. Por lo tanto, es
razonable pensar que los encuestados estan mirando la inflacién en primer lugar.
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PERSPECTIVAS

Si bien una gran parte de esta incertidumbre proviene de aspectos coyunturales, lo cierto es que la
coyuntura econdmica estd cambiando. La capacidad ociosa del capital es pequeia y el desempleo
ha bajado a niveles que son dificiles de perforar. Por lo tanto, para seguir creciendo y que los
margenes de las empresarios se mantengan solidos, es necesario ganar productividad. Para ello,
se requiere mantener el ritmo de inversion, premiar la innovacién y resolver las distorsiones de
precios que se observa en el sector de servicios publicos.

Cabe destacar que en 2007 se observd un incremento en la productividad laboral,
fundamentalmente gracias al aporte de los sectores productores de servicios. De esta forma, la
productividad del trabajo pasé de 2,4% anual en 2006 a 4,4% anual en 2007. Es decir, se logré un
crecimiento mayor (8,7% vs. 8,5% anual en 2006) con una menor incorporacion de trabajadores
(4,1% vs. 5,9% anual respectivamente). Ello significa que el crecimiento econémico del 2007, se
logré con un aumento de la productividad, impulsada por las inversiones acumuladas en los afios
anteriores. En este sentido puede decirse que existen datos realmente positivos. De acuerdo al
IBIM-OJF los datos de inversion para el primer trimestre, fueron realmente positivos, ya que alcanzé
el 23,1% del PIB.

Estos niveles de
inversion, indican  PBIY PBI POTENCIAL

que el crecimiento Millones de $ de 1993

potencial d€ 400000 & - - - -l N
Argentina se Con inversiéon |
encontraria en 243%del PBI |
0 1

torno al 5% anual. oy
En otras palabras,
si el crecimiento de
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expansion.
Por ello

esperamos una suave desaceleracion de | economia en la segunda mitad del 2008. De esta
manera, en los préximos dos afios la tasa de expansion de la economia tenderia a alinearse con el
crecimiento del PIB potencial, dentro de un escenario de “soft landing”. De esta manera, esperamos
un crecimiento del PIB en torno al 6,2% durante el presente afio, con un muy buen crecimiento del
PIB en el primer semestre (8%) y un segundo semestre mas cerca del 5% anual. En este esquema,
la inflacion continuard siendo un problema, al menos durante todo el 2008. En el mejor de los casos,
la mejora en el superavit fiscal, la estabilidad cambiaria, el debilitamiento en el precio de los
commodities y una posible desaceleracion del gasto publico, podrian llevar a reducir ciertas
presiones inflacionarias.

En conclusion, en las dltimas semanas se observé un fuerte grado de incertidumbre en de la
economia argentina, que se vio reflejado en los mercados financieros. Sin embargo, en muchos
aspectos la situacién de la economia argentina resulta relativamente buena, tanto por el tamafio de
las reservas, como por la mejora en el superavit fiscal, el nivel de inversion y el crecimiento de las
exportaciones. Pero también es cierto que el contexto ha cambiado y es necesario enfocarse en los
factores de crecimiento de largo plazo, como la inflacion, el desajuste tarifario de los servicios
publicos, el nivel de subsidios, la oferta de energia, etc. Por otra parte, el Gobierno ya no tiene el

Fundacion Norte y Sur - Tel: 4394-3993 Fax: 4393-3004 - email: nys@ojf.com 8



SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (21/05/2008)

grado de aprobacion que se observaba anteriormente y la economia mundial empieza a mostrar
fuertes sefiales de desaceleracion.
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