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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (19/07/2013)

SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

En junio la actividad econdmica crecié un 5,1% interanual segun el IGA-OJF. Se destaca la evolucion
desigual de los sectores, donde solo unos pocos traccionan el crecimiento. Los deméas exhiben
variaciones positivas muy pequefias o estan contrayéndose.

En gran medida, el resultado mensual se debié a que el sector agrario avanzd casi un 28% anual.
Puntualmente, contribuy¢ a esta mejora el aumento de 20% anual de la produccién sojera. Asi, la buena
performance se extendié al comercio, que crecié un 6,5% con respecto al sexto mes de 2012. También
aportd al crecimiento mensual la intermediacion financiera, aumentando un 13,6% interanual aunque
evidenciando una desaceleracion con respecto a lIos meses anteriores. Asimismo, hay que tener en
cuenta que en 2012 los dos primeros sectores trabajaron a niveles bajos con lo cual la base de
comparacion ayudaria a evidenciar variaciones altas.

Por su parte, el sector industrial tuvo una suba de 0,6% interanual segun el IPI-OJF. Esto se debi6
mayormente al sector de maquinaria y equipo que se expandié un 16,5% anual y especificamente a
que la producciéon de automotores subié un 19,8% interanual. Es destacable el sector de quimica y
agroquimicas creciendo un 27,1% interanual. Sin embargo, esta elevada variacion se debe a que junio
de 2012 fue el mes de menor produccion.

INFLACION

Erj bgse a nuestra estimacion, los Precios  EsTIMACION INFLACION DE JUNIO
minoristas aumentaron un 1,6% en junio, Var. % mensual e incidencia

. . : . o
evidenciando una inflacion anual del 21,9%. Estimador Inflacién

Esto sucedi6 esencialmente debido al aumento var % mensual _Incidencia
de las verduras (11,8%) vy productos Alimentos y bebidas 2,6% 0,89
panificados (6,6%). Los mismos pertenecen al Vivienda 2,2% 0,28
rubro Alimentos y bebidas, el cual crecié 2,6%, Equip. y Funcionamiento del Hogar 2,0% 0,11
mostrando la mayor suba mensual desde el Bienes Varios 1,5% 0,07
i 0,

mes de enero. De esta forma, se observa que  Indumentaria 8%’ 8-82
luego del fin del congelamiento masivo, se  Coparcmiento 1 '

. . . . Transporte y comunicaciones 0,6% 0,09
comenzo una liberacion controlada de precios Educacién 0.4% 0.02
que habian quedado atrasados. Asi, Alimentos Salud 0,0% 0,00
y bebida explica méas de la mitad del ——————

: Estimacion inflacion JUNIO 1,6% 1,6
incremento. -
INFLACION ANUAL 21,9%

Ademas, es relevante destacar la suba de los
rubros Vivienda (2,2%) junto a Equipos vy
Funcionamiento del hogar (2%) debido a la suba de productos y utensilios de limpieza. Asimismo, el
resto de los rubros no evidenciaron subas mayores, colaborando asi a que el indice general se ubique
por debajo del 2% mensual.

Fuente: OJF & Asociados

En los meses venideros, el nivel de precios estara muy ligado a la evolucién del consumo. Frente al
aumento de los diferentes planes de ayuda social que otorga el gobierno sumado al cobro de los
“nuevos” sueldos y el aguinaldo, habrd que observar que proporcion se destinard al consumo.
Finalmente, esperamos una aceleracion en la tasa mensual de inflacion en los siguientes meses, por lo
cual los precios anualmente subirian por encima del 25%.
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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (19/07/2013)

SITUACION FISCAL

En el sexto mes del afio, la recaudacion tributaria nacional alcanzé los $ 74.696 M, mostrando un
crecimiento interanual de 27,3%. Al igual que en los meses anteriores, debe considerarse que este
fuerte incremento es consecuencia de que en junio de 2012, los ingresos habian crecido solo 21%
anual. En los primeros 6 meses, los ingresos subieron 28,1%.

El incremento de junio se encuentra explicado mayormente por el desempefio de los impuestos, que
crecieron un 29,2% interanual, impulsados por IVA (+28%), y en mayor medida el impuesto a las
Ganancias (+37%), que sumé $ 21.914 M.

El dato negativo viene del lado del comercio exterior, el cual registré una pobre suba interanual de
7,1%. Esto esté vinculado a la dindmica de los derechos de exportacion, que mostraron una variacion
de -0,9%. Los ingresos por derechos de importacion crecieron 34%, por debajo de las tasas de
variacion de los meses pasados, aunque en el primer semestre crecid 57% debido a la mayor
liberacion de importaciones.

Por otro lado, los ingresos de Seguridad Social crecieron 29,8% en la comparacion con igual mes de
2012, reportando una leve desaceleracion respecto a los meses pasados.

En términos reales, la recaudacion total subié 4,4% interanual en junio, muy por encima del promedio
de 2012 (+1%), reflejando el efecto de las menores tasas de inflacion fruto del control de precios.

M&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

La distribuidora de gas por redes Camuzzi Argentina adquirié las acciones que la empresa
estadounidense Sempra mantenia en Sodigas Pampeana y Sodigas Sur. Se trata de una participacion
del 43% en ambas compafiias. Camuzzi informé que pagd US$ 11,31 M por la participacion en Sodigas
Pampeana.

Toyota y la australiana Orocobre junto con la estatal Jemse produciran litio en Jujuy. El emprendimiento
demandara una inversion de US$ 229 M.

La empresa tecnoldgica cordobesa Denwa Technology invertird este afio US$ 10 M para incrementar
un 40% su produccién de aparatos de telecomunicaciones para el mercado corporativo.

La empresa de pinturas Sinteplast invertirda US$ 8 M que se destinaran a la planta que la firma posee en
el partido bonaerense de Ezeiza.

SECTOR EXTERNO

En estos primeros cinco meses, las exportaciones  yaTerIAL DE TRANSPORTE
mas importantes se evidenciaron por el lado de  exportaciones a Brasil - En M US$
Semillas y Frutos Oleoginosas, que crecieron 1900
anualmente un 49% seguido por Cereales, que
aumentaron un 15% anual. Asimismo, ambos
rubros evidencian aumentos superiores al 20% 600
con respecto a igual periodo de 2011. 400

800

Por otra parte, son relevantes las exportaciones de 200 |
carburantes que alcanzaron los US$ 1.035 M en
los primeros cinco meses, reflejando una caida de
US$ 198 M en comparacion con el promedio de
los ultimos 3 afios en igual periodo.

ene-10
jul-10

ene-11 7
jul-11 7
jul-12 7

abr-10 7
oct-10
abr-117
oct-11
ene-12 7
abr-12
oct-12
ene-13
abr-13

Fuente: OJF & Asociados en base al INDEC
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Por el lado del comercio bilateral con Brasil, las exportaciones de material de transporte crecieron un
48% anual, evidenciando que el nivel de los ultimos tres meses supera al de los anteriores.

Por el lado de las importaciones, solamente dos rubros han podido superar el nivel de importacion del
2011. El primero de estos es Piezas de Capital que se expandié en estos primeros cinco meses un 14%
anual (+16% en relacion a 2011). Sin embargo, evidenciando debilidades de la industria local,
Combustibles crecié un 29% anual y 56% con respecto a igual periodo de 2011. De continuar esta
tendencia, seguramente la actividad industrial tendré un mejor desempefio que el afio pasado aunque
es problable que los saldos comerciales se reduzcan debido a la compra de hidrocarburos, hoy
compensados por la liquidacion de la cosecha.

BOLSA Y FINANZAS ] )

Durante el primer semestre del afilo podemos observar Junio %  ler semestre

que los mercados a nivel mundial tuvieron diferentes =—  Menal v -1471% A 427%
rendimientos bien evidentes. Por un lado, los paises B  Bovespa Vo1131% ¥ -22,14%
desarrollados mostraron subas importantes en sus Ml  Shangai 180 Vv 1524% ¥ -11,99%
principales indices bursétiles. Asi, el indice Dow Jones § §  Bolsadelima ¥ -3,10% ¥  -24,62%
crecio 15,2% llegando a los 14.910 puntos. Por su p  Col 20 v 530% ¥ -1065%
parte el indice Nasdag composite subidé 15% EE  ggps500 ¥ -150% A 1441%
alcanzando los 3.403 puntos y el S&P 500 aumentd EE  pow Jones ¥ 136% A 1524%
14,4% llegando a los 1.606 puntos. E=  Nasdag vo-152% A 1496%
Por oftro lado, los paises emergentes evidenciaron | ®  Nikkei225 v o071% A 3157%

bajas considerables debido a la desaceleracion de

sus economias, revisiones a la baja del crecimiento Fuente: OJF & Asociados en base a datos de mercado
junto con la expectativa de cambio de politica monetaria en EE.UU. De esta forma, los emergentes son
perjudicados por una salida de capitales que regresan desde sus paises a EE.UU. fortaleciendo al ddlar
junto con un aumento en el riesgo asociado a estos paises.

MONEDA

Podemos observar en los Ultimos meses una

desaceleracion en el crecimiento de la base EVOLUCION BASE MONETARIA, P.F1JO MINORISTA Y MAYORISTA

Variacion internanual

monetaria llegando en junio a tasas del 31% 7% Introduccién Cepo

interanual, cuando en enero era del 40%. Asu | T M Cambiario /\\
vez, los plazos fijos contindan aumentando. ——PF Mayorista / N\
Hay que diferenciar los  mayoristas  so% ——°™ M\/
(principalmente  empresas) que al tener A/_\ J/

restricciones para girar utilidades y dividendos 0% f“'{ m
a sus casas matrices mantienen gran cantidad  3py N\

de sus ganancias en pesos en los bancos,
evidenciando una suba del 56% interanual en  20% ¢
junio (aunque con tendencia decreciente). Por
el lado de los plazos fijos minoristas contindan
mostrando un alza sostenida llegando al 33%
interanual, debido a falta de opciones de
inversion en pesos que puedan generar alternativas para ganarle a la inflacion, y porque ante la
incertidumbre econémica y politica futura, el consumo se muestra fatigado luego de varios afios de
tendencia creciente.

10%

jun-10
sep-10 |
dic-10 |
mar-11 |
jun-11 |
sep-11
dic-11
mar-12
jun-12 |
sep-12
dic-12
mar-13
jun-13

Fuente: Econometrica S.A.

En este contexto, es fundamental destacar la velocidad de rotacion de los depdsitos. En principio, se
evidencia un movimiento lento del dinero aunque creciente en los Ultimos meses, lo que muestra que
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los agentes no se desprenden rapidamente de los pesos. Pero habria que estar atentos ya que esta
situacion podria comenzar a modificarse en esta segunda mitad del afio, debido a que la base
monetaria volveria a crecer al 35% interanual por las necesidades fiscales (financiadas por el BCRA).
Esto, junto a un incremento en la velocidad de rotaciéon de los depdsitos y sumado a la finalizaciéon de
los distintos congelamientos de precios podria generar mayores tasas de inflacion en los préoximos
meses.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

En Junio, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) que elabora la Universidad Torcuato di Tella se
expandié un 6,8% mensual. Asimismo, en relacion a Junio de 2012, el indice no presentd variacion. Sin
embargo en el primer semestre del afio la confianza del consumidor presenta una caida de 4%
comparado con igual periodo del 2012.

En forma desagregada se observa que tanto en el Gran Buenos Aires como en el Interior el ICC se
elevo en forma mensual 9% y 6% respectivamente, probablemente debido al aumento salarial por el
efecto paritarias. En cambio, en la Capital Federal el indice presentd una leve recuperacion del 1%
mensual.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

Debido a que las condiciones locales son pobres en cuanto a la atraccion de negocios y, por otra
parte, las herramientas que posee el Gobierno para empujar la actividad econémica son escasas, de
corto plazo y tienen costos, Argentina cada vez depende mas de los factores internacionales.

Sin embargo, el escenario internacional estd cambiando y no para mejor. Por el lado de las economias
desarrolladas, el incremento de tasas de interés de largo plazo como reaccién de los mercados
significd aspirar gran parte de los fondos del mundo, los cuales se habian dirigido especialmente a
economias emergentes. Al mismo tiempo, la recuperacion europea resulta mas lenta de lo proyectado.
Por su parte, tanto China, India y demés paises emergentes en Asia estan desacelerandose. Lo mismo
ocurre con la economia brasilera, la cual cobra especial relevancia por tratarse de un socio comercial
fundamental para la Argentina. A su vez, la perspectiva de una mejor cosecha de soja en EE.UU. y la
proyeccion de una suba de las tasas de interés internacionales posiblemente repercutan en una caida
de los precios de la soja en el segundo semestre del afio, como se observa con los futuros que cotizan
en Chicago.

Si bien el gobierno podria acelerar la devaluacion para mejorar la competitividad permitiendo que
mejoren algunas actividades regionales e industriales el riesgo seria la aceleracion inflacionaria, lo que
a la larga perjudicaria el crecimiento. De esta forma, a la vulnerabilidad propia de la economia
argentina se le suma la cada vez mayor debilidad externa.
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Ultimo Dato Variaciones®

VARIABLE Undadde  Mes  Nivel Mensual Anual Acumulada
Produccion y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 jun 13 172,9 -0,9% 2 51% 2,8%
Indice de Produccién Industrial (IPI OJF) 1993=100 jun 13 159,5 -1,7% 2 0,6% 0,4%
Indice de Inversion Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 may 13 166,9 5,3% 2 13,6% 4,9%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA 113 7,9 1,0 10 0,810
Precios
Estimacion de inflacion 1999=100 jun 13 667 1,6% 21,9% 10,1%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $ / US$ jun 13 53 1,8% 18,3% 9,1%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 2000=100 may 13 132,5 132,5 -1,36% -0,4%
Situacion Fiscal
Recaudacion Tributaria $M jun 13 74.696 -3,9% 27,3% 28,1%
Resultado Primario $M abr 13 1.445 1.007 384 -327
Resultado Financiero $M abr 13 -3.066 509 -1.203 -1.776
Deuda Publica USs$ M 112 182.741 1.584 7.710 3.778
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) US$ M may 13 8.429 11,4% 13,6% 4,4%
Importaciones de Bienes (CIF) US$ M may 13 7.091 10,6% 17,3% 12,8%
Saldo Comercial US$ M may 13 1.338 187 -39 -1.943
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA Us$ M Al5 jul 37.130 -3,6% -19,9% -19,9% 3
Base Monetaria ° $M Al5 jul 325.256 5,2% 33,2% 45,9% 3
M2 (promedio mensual) $M Al5 jul 498.236 5,4% 33,6% 52,6% 3
Depositos Privados $M Al5 jul 484.521 4,3% 32,1% 48,7% 3
Préstamos al Sector Privado no Financiero ® $M Al5 jul 426.051 3,2% 32,5% 47,3% 3
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al'16 jul 21,57 21,6 3,9 2,6 3
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 16 jul 16,88 16,9 3,4 1,4 3
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos. Basicos Al17 jul 1.139 -47 51 158
Merval en ddlares (ajustado por TC implicito) Puntos Al'17 jul 407 5,0% 13,2% -3,0%
Merval en pesos Puntos Al17 jul 3.476 16,8% 44,8% 21,8%
Internacional
Ddlar $/ US$ Al'17 jul 5,44 1,0% 18,7% 10,7%
Ddlar Implcito $/ US$ Al'17 jul 8,54 11,2% 27,9% 25,6%
Ddlar Blue $/ US$ Al'17 jul 8,75 8,7% 37,8% 28,7%
Euro Us$ / € Al'16 jul 1,31 0,4% 6,2% -1,2%
Real R$ / US$ Al 16 jul 2,25 1,0% 9,9% 10,2%
Soja US$ / ton Al 16 jul 542,07 -5,7% -14,3% 4,0%
Trigo US$ / ton Al 16 jul 246,00 3,2% -24,6% -13,9%
Maiz US$ / ton Al 16 jul 214,66 -19,7% -32,4% -21,9%
Petrdleo WTI US$ / bbl Al'16 jul 106,00 9,8% 20,4% 15,4%
Oro US$ / oz troy Al 16 jul 1.291,60 5,4% -20,1% -23,0%
EE.UU. T Bond 10 afios % Al'16 jul 2,53 0,05 1,06 0,83
indices de Confianza
Confianza del Consumidor (Universidad Di Tela) 8 Indice Mid jun13 44,5 6,8% 0,2%
Confianza en el Gobierno (Universidad Di Tela) Indice Mid jun13 1,74 22,5% -12,6%
* Ajustado por principales precios de exportacion e importacion 5: Circulacion monetaria + encajes en $

(estimacion propia) 6: Promedio mensual (préstamos en pesos + préstamos en ddlares)
1: Las variaciones que no son porcentuales son absolutas 7: Excluye Transferencias a las Provincias
2: Variacion desestacionalizada 8: Relevamiento Total Pais
3 :Variacion versus diciembre 2011 9: Variacion respecto al trimestre anterior en puntos basicos
4. Minorista casas de cambio (venta) 10: Medido en puntos porcentuales

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: EL ESCENARIO INTERNACIONAL YA NO ES TAN BUENO

La economia local estd fuertemente afectada por el contexto internacional. Asji, diversos factores no tan
favorables en la escena mundial generan mayor vulnerabilidad para nuestra economia.

Diferentes aspectos son los que llevan a un plano internacional no tan optimisia. Por el lado de las
economias desarrolladas, el incremento de tasas de interés de largo plazo como reaccion de los
mercados significo aspirar gran parte de los fondos del mundo, los cuales antes se habian dirigido
especialmente a economias emergentes. Al mismo tiempo, la recuperacion europea resulta mas lenta
ae lo proyectado. Esto se dificulta aun mas en visia de /0s sucesivos ajustes fiscales que requieren 10s
paises que la integran.

Por su parte, las economias emergentes tampoco evidencian tan buenas perspectivas. Tanto China
como India y los demdas paises emergentes de Asia estan desacelerdandose. Lo mismo ocurre con la
economia brasilera, lo cual cobra especial relevancia por tratarse de un socio comercial fundamenital
para la Argentina.

No solo esto, sino que también los commodities no estan acomparnando a la economia argentina como
lo hicieron hasta ahora. La perspectiva de una mejor cosecha de soja en EE.UU. y la proyeccion de una
suba de las tasas de interés internacionales posiblemente repercutan en una caida de los precios de la
soja en el segundo semestre del ario, como se observa con los futuros que cotizan en Chicago.

El problema es que Argentina cada vez depende mds de los factores internacionales, porque las
condlicliones locales son pobres en cuanto a la atraccion de negocios y, por otra parte, las herramientas
que posee el Gobierno para empujar la actividad econdmica son escasas, de corto plazo y tienen
costos. Es decir que, a la vulnerabilidad propia de la economia argentina se le suma la cada vez mayor
debilidad externa.

CONTEXTO INTERNACIONAL ALGO MAS DIFiCIL

Los cinco principales aspectos de la coyuntura internacional que resultan relevantes para Argentina
parecen estar mostrando cierto deterioro. Si bien la economia norteamericana esta evidenciando
sintomas de mejora en cuanto al nivel de desempleo, la suba de las tasas de interés de largo plazo esta
“aspirando” fondos del resto del mundo, especialmente de los paises emergentes. Adicionalmente,
Europa no estd mostrando sefiales de recuperacion y es posible que tarde algun tiempo mas en salir. A
su vez, China, India y los paises emergentes de Asia estan desacelerandose, al igual que lo esta
haciendo Brasil, que incluso podria entrar en recesion en el 2014 segun algunas estimaciones.
Finalmente, la expectativa de una buena cosecha de soja en EE.UU., sumado a las subas en las tasas
de interés internacionales, se refleja en una caida de los precios de la soja en la segunda mitad de
afos segun los futuros que cotizan en Chicago.

EE.UU.: En vias de subir las tasas

La interpretacién que hicieron los mercados frente a los anuncios del FOMC (Federal Open Market
Committee) de mediados de junio, es que se terminaria el escenario de “tasa cero” en Estados Unidos
al que estamos acostumbrados. Si bien el comunicado de la FOMC no fue tan terminante, si dejo
entrever que comenzaria en breve una reduccién de su compra de bonos, lo cual dispard las
expectativas sobre la laxitud monetaria y provocé una caida en el precio de los bonos del Tesoro a 10
afnos y consecuentemente una suba en las tasas de interés.
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Debe tenerse en cuenta que un abandono de la politica monetaria actual se llevaria a cabo mediante
dos vias, complementarias entre si. En primer lugar, cuando la tasa de desempleo se ubique por
debajo del 7% de la fuerza laboral, comenzaria la reduccion de la compra de bonos del Tesoro,
conocida como Quantitative Easing 3. Si bien la FED todavia no redujo la compra de bonos, los
mercados se anticiparon y eso provocé loa escalada de la tasa de interés de largo plazo. Desde que

Bernanke dejo ver esta posibilidad en su discurso frente al Congreso en mayo, la Yield del Tesoro
norteamericano a 10 afios aumento 0,71 pp.

Por otra parte, cuando el desempleo resulte por debajo de 6,5% comenzaria el incremento de la tasa
de interés de corto plazo, que es la que utiliza la FED como objetivo de su politica monetaria. Este
hecho se refleja en los futuros de la Fed Fund rate que se cotizan en Chicago.

De acuerdo con las proyecciones realizadas por la FOMC, la tasa de desempleo se ubicaria entre 7,2%
y 7,3% de la fuerza laboral a fin de afio. Recién para fin de 2014, segun el mencionado comité, el
desempleo resultaria entre 6,5% y 6,8%. De este modo, si se observa una cierta sobrereaccion de los

mercados frente al anuncio de Estados Unidos, aunque no resultaria disparatado que los mercados
descuenten esto de manera anticipada.

En % de la Fuerza Laboral En % - promedio mensual
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Europa con poca capacidad de crecimiento

La economia europea en su conjunto esta atravesando nuevamente recesion durante el 2013. De
hecho, la tasa de desempleo volvié a crecer a partir de 2011. Si bien hasta el 2010 el desempleo en
Europa mostraba la misma evolucién que en EE.UU., lo cierto es que hoy esto no es asi, mientras que la
tasa de desempleo en EE.UU. baja en Europa sube. Adicionalmente, cuando se observa la economia
hacia adelante parece dificil que Europa pueda retomar la tendencia de crecimiento siendo que hacia

adelante se requieren ajustes fiscales adicionales y los problemas de endeudamiento en paises como
en Espafa no estan ni cerca de resolverse.

En efecto, la tasa de desempleo en Europa es hoy superior al 12% y recién se espera que la economia
vuelva a crecer en el 2014 y la tasa de crecimiento seria pobre. Las proyecciones de crecimiento para
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Europa el préximo afio van desde 1% a 1,5%. Estas cifras naturalmente, no alcanzan para comenzar a
bajar el desempleo ni para resolver los problemas de deuda que aun persisten.

La principal razén para este bajo crecimiento esta en que las economias aun deben ajustar las cuentas
fiscales. Por ejemplo, en el caso de Espafia se tenia una meta de déficit fiscal de 6,3% del PIB para el
2012 y de 4,5% para el 2013. Sin embargo el déficit fiscal fue superior al 10% y debio restablecerse la
meta de déficit en 6,5% para el 2013. Para el 2016, igualmente tiene que reducir el déficit al 2,8% del
PIB. Si bien Portugal, Grecia y Francia mostraron mejor cumplimiento de las metas, lo cierto es que aun
tiene que realizar ajustes adicionales y en ese esquema de continuo ajuste fiscal la recuperacion sera
mas lenta.

Déficit global, como % del PBI

Déficit 2012 Metas Fiscales Futuras
Pais Real Meta 2013 2014 2015 2016 Comentarios
Espafia 106 63 65 58 42 28 Revision de metas. La meta
' ' ' ' ' ' de 2013 era de 4,5%
Portugal -6,4 -5 -55 -4 -2,5
Grecia 6.3 6.6 45 34 292 B FMI y la CE lo consideran
' ' ’ ' ’ "encaminado”
Francia 48 45 39 36 Extension de 2 afios para

cumplimiento de metas

Fuente: OJF & Asociados en base a informacién de la CE

Emergentes: Desacelerando

Los paises emergentes estan mostrando cierto agotamiento en el crecimiento econdémico. Una de las
razones principales es que cada vez resulta mas dificil mantener elevadas tasas de expansion
econdmica, siendo que las economias desarrolladas estan creciendo muy poco. Adicionalmente, a
medida que los bonos norteamericanos recuperan relevancia se reduce el interés por invertir en
mercados emergentes, afectando de sobremanera sus economias. Esto se puede ver bien en la
variacion de los activos de emergentes en los Ultimos tiempos. Casi cualquier fondo emergente ha
mostrado caidas durante 2013 y las monedas se fueron devaluando.

En los Ultimos meses el Gobierno Chino revisd en dos ocasiones el target de crecimiento hacia la baja y
lo mismo sucede con las estimaciones privadas. Luego de la baja del FMI, ahora Goldman Sachs
recortd las previsiones de PBI para el 2013, del 7,8% al 7,4% anual. En general en todos los paises
emergentes se comienzan a ver sefiales de desaceleracion. Las encuestas realizadas entre gerentes
de compras dan muestras de esta perspectiva poco favorable. En efecto, hoy casi la mitad de los
gerentes de compras industriales de los principales paises emergentes ven crecimiento y la otra mitad
ve contraccion. Hace meses, habia una clara mayoria que preveia crecimiento (ver gréfico).
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Indice de gerentes de compras
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Este contexto no es tan bueno para Argentina teniendo en cuenta que Brasil y China son clientes muy
importantes para nuestros productos. Brasil es el principal destino de nuestras exportaciones
industriales y China el de nuestras exportaciones agricolas.

Brasil: menos crecimiento del esperado

Las manifestaciones masivas ocurridas en el ultimo tiempo en distintas ciudades de Brasil evidencian
no soélo nuevas demandas de la sociedad sino también el hecho de que comienzan a verse problemas
en el mercado laboral, debido al bajo crecimiento y esto afecta con mayor intensidad a los jovenes, que
son los que mas protagonismo tienen en dichas manifestaciones.

El crecimiento econdmico de Brasil se ha desacelerado fuertemente desde 2010 a la fecha. Brasil
crecié a una tasa anual promedio de 4,5% entre 2004 y 2010, pero desde entonces lo hace a una tasa
de 1,8% anual. Esto no se habia traducido en un problema para el mercado laboral hasta este afio. La
tasa de desempleo continué cayendo, aunque con menor fuerza ya en 2012. Sin embargo, en 2013 la
caida de la tasa de desempleo se detuvo y en mayo no registré variacion alguna con respecto a un afio
atrés. Esto esta directamente relacionado con una desaceleracion en la creacién de empleo que
comenzo a sentirse a principios de 2013 y esta impactando con mas fuerza en los Ultimos meses. De
hecho, en mayo la cantidad de ocupados practicamente no varié (+0,1%) en relacion al mismo mes de
2012,

Si bien para este afio se espera una recuperacion de la actividad econémica, es probable que el
crecimiento se encuentre por debajo del 2%. Para el 2014, no se espera una gran mejora en materia de
expansion econdémica y existe algun riesgo de recesion, aunque aun hoy el mercado en promedio
estime un crecimiento algo por encima del 2% en 2014. No obstante, las estimaciones son cada vez
menores, tal como se observa en el cuadro elaborado por BRADESCO.
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EVOLUGAO DA EXPECTATIVA DO MERCADO PARA O PIBEM EVOLUGAO DA EXPECTATIVA DO MERCADO PARA O PIB EM
2013 (% AO ANO) 2014 (% AO ANO)
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SOJA: [ os mejores precios ya pasaron

La soja es el producto que ha definido la economia Argentina durante la Ultima década. No sélo porque
los precios de la soja han subido notablemente, sino también porque el volumen de produccion de soja
se ha précticamente cuadruplicado en los ultimos 20 anos. El complejo sojero es hoy, la principal
fuentes de divisas del pais generando cerca del 25%-26% de las exportaciones argentinas. De forma
directa sélo la cosecha de soja sin procesar equivale a un 5% del PIB, a ello hay que sumarle los
impactos indirectos en la industrializacién de la soja para la produccion de aceites, harinas y otros
alimentos, el transporte, el almacenamiento, el comercio mayorista, etc. La importancia de la soja para
la economia argentina quedd al descubierto durante el segundo trimestre ya que un aumento del 20%
en la cosecha (junto con maiz) provocé un crecimiento del 5,2% en la actividad econdémica total. Sin
embargo, algunos indicadores parecerian mostrar que ya hemos visto los precios mas altos y que si
bien en el futuro los precios se mantendran elevados, dificilmente suban mas.

Los futuros de la soja en Chicago se estan negociando a la baja para los préximos meses (US$ 500/tn
promedio).

En el corto plazo podemos encontrar que la cosecha de esta campafia 2012/2013 fue muy buena tanto
a nivel nacional como a nivel internacional debido a las buenas producciones de EE.UU. (82 M tn.) y
Brasil (82 M tn). Ademas, por el lado de la demanda encontramos una desaceleracion de la economia
China que también implica una desaceleracion de la demanda de este producto. De esta forma, para lo
que resta del afio, como se advierte en el mercado de futuros, los precios estarian bajando de US$

Fundacion Norte y Sur - Reconquista 458, 8° piso - (C1003ABJ) Bs As - Tel: (5411) 4394-3993 - E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar 11



norte y SUI FuNoAcon

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (19/07/2013)

500/tn. A su vez, para el mediano plazo la tendencia es bajista debido a la esperada suba de tasas de
interés en EE.UU. Esto generaria un fortalecimiento del ddlar y un flujo de capitales hacia este pais
logrando disminuir el factor especulativo del mercado de commodities.

PRECIO DE LA SOJA
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La produccion local, por otra parte, posiblemente continde creciendo, pero dado que lo mismo se
espera en Brasil y EE.UU., resulta dificil pensar que el precio internacional suba.

En efecto, para el 2014, es probable que el area sembrada en Argentina se mantenga o crezca
levemente hasta alcanzar los 20 millones de hectéreas, por lo tanto, si el clima es bueno y los rindes
mejoraran a los niveles de 2010 se podria alcanzar una produccion 55 millones de toneladas. Sin
embargo, los precios internacionales podran no ser tan buenos, ya que los futuros a septiembre y
noviembre estan mostrando una considerable baja, producto de la mejora esperada en la cosecha
americana de soja. En efecto segun surge del ultimo informe de USDA ésta podria ser un 11% superior
a la del afo pasado. De cumplirse los prondsticos publicados por este organismo norteamericano, 10s
stocks finales mundiales podrian aumentar 12 millones de toneladas para la campafia 2013/2014, lo

cual tiende a presionar los precios hacia abajo. Sin embargo, es cierto que aun quedan muchos
interrogantes antes de llegar a la proxima campafa.

En conclusion, si bien el escenario internacional no se ha puesto en contra de Argentina, lo cierto es
que esta cambiando y no para mejor. El problema es que Argentina cada vez depende més de los
factores internacionales, porque las condiciones locales son pobres en cuanto a la atraccion de
negocios y, por otra parte, las herramientas que posee el Gobierno para empujar la actividad
econdmica son escasas, de corto plazo y tienen costos. Un ejemplo de ello seria acelerar la
devaluaciéon para mejorar la competitividad. Naturalmente, esto permitiia que mejoren algunas
actividades regionales e industriales, pero conlleva un riesgo de aceleracion inflacionaria, lo que a larga

perjudica el crecimiento. Por ello si las condiciones externas se deterioran, es probable que también se
deteriore la economia.
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“BASES PARA EL LARGO PLAZO”: ORDEN DE SUSCRIPCION

Orden de Suscripcion

PARA EL LARGO PLAZO

Nombre y apellido:

Domicilio:
Localidad: Provincia: C.P.:
Teléfono: Correo electrénico:
Empresa: Posicion:
Periodo de Suscripcion: Forma de Pago:
6meses $ 100 2 numeros Efectivo (en nuestras oficinas)
1 afo $ 200 4 numeros Cheque a la orden de Fundacién Norte y Sur
2 anos $ 400 8 numeros Depdsito o Transferencia bancaria (solicitar datos

bancarios)

Enviar orden de suscripcion a:

1 Reconquista 458, 8° piso
(1358) C.A.B.A. — Argentina

2 & (+5411) 4394-3993 Fecha:  ...... looan.n. | T

3 % info@fundacionnorteysur.org.ar
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