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SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

Segun el IGA-OJF, en mayo el PIB crecié un 5,4% interanual, acumulando en los primeros cinco meses
del afio una expansion del 6,7% anual. En lo que va del afo, la actividad econdmica contintda
expandiéndose, aungue los condicionantes son cada vez mayores.

En los primeros cinco meses del afio, aquellos rubros donde se observa el mayor dinamismo resultan
ser Intermediacion Financiera y Comercio, los cuales acumulan un crecimiento de 12,4% y 10,9% anual
respectivamente. Por otro lado, cabe destacar que la prolongacion de los conflictos gremiales esta
afectando directamente al sector petrolero, como puede observarse en la contraccion en la produccion
de Petréleo Crudo del 9,3% anual acumulado a mayo. Conforme a esto, Minas y Canteras acumula una
merma de 12,1% anual. Adicionalmente, la Industria Manufacturera (IPI-OJF), estuvo traccionada por la
produccion récord en volumen de autos. De este modo, el sector mas dinamico, Maquinaria y Equipos,
acumula a mayo una expansion de 20,9% anual.

Entrando en los meses invernales, se espera que el dinamismo de la economia se resienta por el
faltante energético, lo cual caracteriza esta época en los Ultimos afios. Pese a esto, el dinamismo de la
actividad estaria liderado principalmente por el desempefio de Intermediacion Financiera y Comercio,
sectores que esperamos continlen avanzando dado el contexto inflacionario.

INFLACION Y SALARIOS

Segun nuestra estimacion, los precios minoristas habrian aumentado un 1,2% en mayo, mientras que la
inflacion anual seria del 23,6%.

Durante  mayo, los rubros que
evidenciaron mayores aumentos fueron:
Vivienda (+3,8%), Indumentaria (+3%) y
Salud (+2,3%). En cuanto a la incidencia,
el rubro que mas aporto a la suba fue
Vivienda (0,45), seguido por Salud (0,22)
e Indumentaria (0,15).

ESTIMACION INFLACION DE MAYO
Var. % mensual e incidencia

Estimador Inflacion
var % mensual Incidencia

Vivienda 3,8% 0,45
El aumento registraqcl) en 'Vivienda Indumentaria 3,0% 0,15
dukr)ante el rr|1es en CLtJeStIOI’I proviene de la Salud 2.3% 0,22
suba en los gastos comunes como Educadion 1.7% 0.08
consecuencia del incremento salarial Equi. v Fund iento del H 1 6% 0.00
otorgado a los encargados de edificios, quip. y unC|onam|.en(? €l Hogar 070 '
hecho que generé que las expensas Transporte y comunicaciones 1,0% 0,14
subieran un 10% aproximadamente. Por Bienes Varios 0,4% 0,02
su parte, el precio de la Indumentaria Alimentos y bebidas 0,0% 0,02
registré una nueva suba (3%) durante el Esparcimiento -0,1% -0,01

mes de mayo. El comportamiento de los — =

precios en el dltimo rubro es estacional y ~ |Estimacion inflacion MAYO 1.2% 12
se debe al lanzamiento de las Ultimas INFLACION ANUAL 23,6%

prendas correspondientes a la

temporada otofio-invierno. Fuente: OJF & Asociados

Adicionalmente, el incremento del 2,3%
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registrado en la evolucion de los precios de Atencién médica y gastos para la Salud se debe
fundamentalmente en el encarecimiento de los productos medicinales y los accesorios terapéuticos.

En otro orden, durante el mes de mayo se evidencidé una estabilizacion de los precios de Alimentos y
Bebidas, lo cual contribuyd a que la inflacion mensual se desacelere a una tasa del 1,3% cuando en los
ultimos dos meses se habia ubicado en torno al 2%. La volatilidad que caracteriza a este tipo de
productos generd que algunos precios disminuyan (Frutas y Verduras) y otros aumenten, por lo cual no
se registrd variacion alguna en el rubro en general.

Finalmente, la tasa de variacién de los precios en términos anuales habria evidenciado una
disminucion, pasando de 24,3% en abril a 23,6% en mayo. No obstante, se espera que a partir del mes
que viene ocurra una nueva aceleracion.

SITUACION FISCAL

La recaudacion en el mes de mayo ascendié a $ 50.640 M, suma récord que representa una variacion
interanual del 29%. De esta manera, en el acumulado del afio los ingresos tributarios totalizaron $
205.359 M, un 33% mas que en el mismo periodo del 2010. Este importante crecimiento que estamos
evidenciando en los recursos publicos (con origen en la recaudacion via impuestos) se debe
fundamentalmente al buen momento del consumo interno y a la elevada inflacion.

El tributo que mayor aumento registré fue el Impuesto al Valor Agregado Bruto (IVA Bruto), con una
variacion anual superior al 44%. Asi es que un 36% del incremento anual observado en la recaudacion
de mayo se explica por el IVA Bruto, el cual totalizdé $ 13.362 M en el mes en cuestion. Por otro lado, la
recaudacion en concepto del Impuesto a las Ganancias fue de $14.040,3 M, aumentando un 22,4%
anual. Dicho gravamen explicd una cuarta parte de la suba en la recaudacion de mayo y representa
casi un 28% de la totalidad de los ingresos tributarios del mes.

Por ultimo, los ingresos provenientes de la Seguridad Social alcanzaron una suma de $ 10.249 M, lo
cual representa una variacion anual del 35%. Este vigoroso incremento explicé mas del 23% de la suba
total en la recaudacion y se debe principalmente a los aumentos salariales resultantes de las paritarias
y a la creacion o formalizacion de empleos. Adicionalmente, los impuestos al comercio exterior
ascendieron a $ 5.813 M, aumentando un 14,8% anual.

M&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

La petrolera YPF firmé una opcién para adquirir el 54,67% que BG Inversiones Argentina posee en Gas
Argentinas (GASA), holding que posee el 70% de MetroGAS. La opcién de compra se haria efectiva
solo si se llega a un acuerdo con los acreedores de GASA y de Metrogas.

El Banco Industrial y Comercial de China, mas conocido como ICBC acordd comprar el 75% de las
acciones de Standard Bank Argentina. El monto de la operacién rondaria los US$ 700 M.

América Movil planea invertir US$ 1.000 M en Argentina durante este y el préximo afio.

General Motors (GM) invertirda $ 600 M en el pais para incrementar la producciéon de la planta que
posee en la ciudad de Rosario, Santa Fe.

La firma Newsan invertira US$ 65 M para duplicar su produccion de televisores LCD en Tierra del
Fuego.

SECTOR EXTERNO

En abril, el saldo comercial fue de US$ 1.300 M, arrojando una contraccién del 38% anual. A su vez, en
lo que va del afio la contracciéon del mismo se ubica en 24% anual, llegando a los US$ 3.088 M.
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an respecto a las exportamones,. laS  COMERCIO EXTERIOR. GRANDES RUBROS
mismas alcanzaron en el mes de abril los Millones de ddlares y variacion porcentual

US$ 6.953 M, avanzando asi un 12%
interanual, explicado por un incremento de
20% en el precio y una merma de 7% en 2010 2011 V%A 2010 2011 V%A
las cantidades vendidas. En particular,

Abril Enero-Abril

. . Exportaciones 6.206 6.953 12% 19.250 24.057  25%

puede destacarse que Productos Primarios Primarios 1782 1775 0% 4046 5489  36%

P MOA 1.935 2.363 22% 5961 8186  37%

(EP),. rupro que resultd |na|.terado en Vol Lons 2337 5o 6002 8174 18%

términos interanuales, tuvo un incremento Combustibles 545 478 12%  2.342 2207 6%

en los precios del 35%, efecto _

Importaciones 4,101 5.653 38% 15.168 20.969 38%

compensando por la merma en las Bs.Capital 824  1.202 46% 3275 4373 34%

cantidades vendidas del 26% anual. En el Pzas.Capital 870 1.146 32% 2.940  4.030 37%

~ . Bs.Interm. 1.341 1636 220% 4983 6475  30%

acumulado del afio, el agro arroja un Combustibles 268 589  120% 803 10943  142%

avance de| 37% aunque con mayor peso Bs.Consumo 483 626 30% 1.893 2.399 27%

. ’ Automotores 300 437 46%  1.219 1697  39%

relativo de las MOA. Resto 15 17 13% 55 53 4%

Las importaciones resultaron en US$ 5.653 [saldo 2105 1300  -38%| 4.082 3.088 -24%]
M, avanzando un 38% anual (31%+ en Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC

cantidades y 5%+ en precios). Al tomar en

conjunto aquellos rubros que se consideran insumos industriales, se observa un incremento del 75% en
sus compras. El mayor dinamismo se observé en la compra de combustibles, cuyo avance es de 142%
anual en lo que va del afio.

BoLSA Y FINANZAS

Como ha trascendido en las Ultimas semanas, las agencias de calificacion crediticia (Standard and
Poor’s, Moody’s, Fitch Ratings) rebajaron la nota de la deuda soberana de Grecia hasta dejarla al limite
del gefault. Tomando como referencia a S&P, la nota pasé de B (en el limite de bono “riesgoso”) a CCC.
De esta forma, el pals heleno se transforma en uno de los mas riesgosos del mundo (junto con Ecuador)
en vistas de que la probabilidad
de una ‘“reestructuracion” o
“default” de la deuda alcanza ya

EVOLUCION DE LA YIELD CURVE DE GRECIA Y ARGENTINA PRE CRISIS
-4,8 T 3,6

el 70%, de acuerdo con 118
Moodys. Esto ha impactado en

la mayoria de los mercados, los 100
cuales registraron bajas las
significativas en los ultimos

tiempos. 136
De hecho, en 2011 la economia 1 54

s / =0==Arg. : Dif. del Rendimiento de un bono
seguiria en caida. De un a 10 afios yuno a 1 afio entre Nov-98 y

descenso en el producto del 45 ~ 7T waro1 \} 7.2
% en 2010, este afio el PIB

| =>==Grecia: Dif. del Rendimiento entre un

bajaria un 3%. A su vez, la tasa e bono a10afiosyunoatafo o
de desempleo como porcentaje ~ 88 . S — 108
de la PEA pasaria del 12% en %ii%%%%%%%%%%ii:%ﬁ;%iaifgﬁgg;
2010 al 15% en 2011. No §3828533258:585882833%38288588%2¢8
obstante, el ingreso fiscal Fuente: OJF & Asociados en base a Bolsar y Banco Central de Grecia

creceria del 40% del PIB en

2010 al 42% del PIB en 2011 (como parte de las privatizaciones). Con un gasto que ronda el 50% del
PIB, esto no parece suficiente y es por esta razén que los bonos cada vez se acercan mas a la zona de
default. Ademas, la diferencia entre el rendimiento de los bonos de corto plazo y los de largo plazo esta
en aumento y a favor de los primeros. Esto indica que los inversores demandan una mayor tasa para
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invertir en el corto plazo en la economia helena. La evolucion se “parece” a la de los bonos argentinos
entre Nov-98 y Mar-01 (a unos meses del default argentino). En consecuencia, la situaciéon no parece
sencilla de hacer frente en vistas de que las soluciones distan de encaminar a la economia griega en el
largo plazo, sino que privilegian el mandar sefiales de corto plazo.

MONEDA

En el ultimo afio, las colocaciones del Sector Publico en los bancos comerciales han dinamizado los
depdsitos en pesos del sistema financiero. Estos crecieron un 43% interanual en mayo (stock promedio
de $ 375.278 M), mientras que las colocaciones privadas un 38% anual. Considerando el total de los
depdsitos denominados en moneda local, las colocaciones que mas se expandieron fueron los plazos
fijos y las cuentas corrientes, los cuales explicaron respectivamente el 48% y el 34% de la variacion
absoluta del total. Adicionalmente, el crecimiento anual de los plazos fijos totales (pesos y dolares) del
Sector Oficial fue 20 pp. superior al de los depdsitos a plazo totales (42% anual), en tanto que estas
colocaciones del sector privado crecieron un 33% anual.

A pesar del importante aumento de los plazos fijos, merece sefialarse que ese dinamismo estuvo atado
principalmente a los segmentos mas cortos, es decir, los menores a 180 dias (crecieron un 51% anual).
En rigor, continda siendo muy elevada la proporciéon de colocaciones “cortas” dado que el 48% de los
plazos fijos en pesos esta colocado a menos de 60 dias, el 64% a menos de tres meses, y el 88% tiene
una madurez inferior a los 180 dias. Una de las causas de esto, estrictamente vinculada al sector
privado, serfa el actual contexto de estabilidad de las tasas de interés pasivas (las que pagan los
bancos por los depdsitos, por ejemplo la BADLAR). En promedio, el costo del dinero en pesos aumentd
menos de 100 puntos basicos en un afio, y aquellas tasas denominadas en doélares se mantuvieron
practicamente constantes.

No obstante esto, la recuperacion de los plazos fijos privados totales super¢ la inflacion. Esta mayor
preferencia por los depdsitos (en pesos pagaron una TNA de entre 9% y 10%) estaria vinculada a la
baja rentabilidad del délar como consecuencia de la estabilidad del tipo de cambio en los ultimos doce
meses (la tasa de devaluacion anual fue de 5%). Por otra parte, el analisis de los depdsitos publicos no
responde a la misma légica de riesgo y de tasas de interés que rige en el sector privado, sino que se
vincula con las necesidades de financiamiento y de gasto fiscal.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

Las expectativas inflacionarias en mayo, segun el relevamiento de la Universidad Torcuato Di Tella, se
ubicaron en un 29,5% para el promedio nacional, 0,8 pp. inferior a las de abril. En el interior del pais se
observa el resultado mas elevado, donde en promedio las expectativas de inflacion alcanzaron los 30,7
pp. Tanto en Capital Federal como en el Gran Buenos Aires, las mismas se redujeron en la variacion
mensual y se ubicaron en 27,7% y 29,4% respectivamente.

En relacion a la confianza de los consumidores, segun la misma Universidad, a nivel nacional en mayo
aumento 1,55 pp. respecto al mes anterior. Por su parte, en el Gran Buenos Aires el incremento fue de
1,35 pp., mientras que en el Interior del pals se acrecenté en 1,05 pp.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

Si bien el contexto internacional continda siendo positivo para Argentina y la region, lo cierto es que los
riesgos estan creciendo. Por un lado, crece la probabilidad de que Grecia entre en default o deba
reestructurar su deuda de alguna manera y esto es soélo el comienzo de los problemas que aun puede
enfrentar Europa. Irlanda, Portugal, Espafia e incluso ltalia estan lejos de solucionar sus dificultades y
no queda claro qué efectos podria causar una crisis aun mas grave en Grecia.
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En Argentina, a diferencia de lo que pasa en los paises desarrollados, la economia muestra sefiales
positivas en el corto plazo. Sin embargo, los riesgos de mediano plazo que surgen del rebalanceo del
actual “modelo” econémico, que se hace cada vez mas necesario realizar, junto con la incertidumbre
en torno al futuro politico, comienzan a dar sefiales negativas.

Asi, en un marco de crecimiento en torno al 7% anual, con proyeccion para todo el afio de 4,9% anual,
la salida de capitales se aceleré en abril y mayo, evidenciando que empiezan a descontarse ciertos
riesgos de la economia post-elecciones.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Ultimo Dato Variaciones*

VARIABLE Unidad de Mes Nivel Mensual Anual Acumulada

Medida
Produccion y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 May 11 178,0 0,5%?2 5,4% 6,7%
Indice de Produccion Industrial (IPI OJF) 1993=100 May 11 176,3 -1,0%> 6,2% 8,9%
Indice de Inversion Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 Abr 11 163,1 3,0%2 17,8% 16,1%
Indicador Sintético de la Construccién (ISAC) 1993=100 Abr 11 181,6 1,5%2 9,9% 10,7%
Ventas Reales en Supermercados $M Abr 11 2.154,3 2,1% 19,4% 28,9%
Ventas Reales en Centros de Compra $M Abr 11 331,1 1,3%2 10,4% 8,1%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA I 7.4 0,0 o -0,9
Precios
Indice de Precios al Consumidor 1999=100 May 11 270 0,7% 9,7% 3,9%
Indice de Precios Mayoristas (IPIM) 1993=100 May 11 471 0,9% 12,5% 5,0%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $ / US$ May 11 4,12 0,6% 4,9% 2,8%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 1980/90=100 Abr 11 303 3,3% 8,5% 7,1%
Situacion Fiscal
Recaudacién Tributaria $M May 11 50.640 27,4% 29,0% 33,1%
Gasto de Capital 7 $M Abr 11 3.507 -349 102 2.103
Gasto Primario” $M Abr 11 30.378 287 7.764 28.522
Resultado Primario $M Abr 11 1.973 675 89 1.464
Pago de Intereses $M Abr 11 2.385 -226 -516 139
Resultado Financiero $M Abr 11 -412 901 605 1.325
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) US$ M Abr 11 6.953 10,3% 12,0% 25,0%
Importaciones de Bienes (CIF) US$ M Abr 11 5.653 0,3% 37,8% 38,2%
Saldo Comercial Us$ M Abr 11 1.300 633 -805 -994
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA US$ M Al 10 Jun 52.131 3,7% 10,9% 6,5%°
Base Monetaria ° $M Al 10 Jun 177.375 5,4% 32,1% 9,6%°
M2 (promedio mensual) $M Al 10 Jun 276.852 5,7% 37,8% 36,0%3
Depdsitos Privados $M Al 10 Jun 287.886 1,6% 24,9% 12,3%
Préstamos al Sector Privado no Financiero ® $M Al 10 Jun 221.657 1,6% 43,5% 15,3% 3
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al 02 Jun 15,59 -0,09 11,31 0,65 Z
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 02 Jun 11,23 4,86 184,79 9,46
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos Basicos Al 20 Jun 622 46 -185 94
Merval en ddlares Puntos Al 20 Jun 799 0,4% 43,7% 8,6%
Merval en pesos Puntos Al 20 Jun 3.269 0,6% 49,6% 11,2%
indices de Confianza
Confianza del Consumidor (Universidad Di Tella) 8 Indice Mid May11 55,6 2,1% 14,3%
Confianza del Consumidor (Fundacién Mercado) % Mid May11 27,8% -0,3% 1,7%
* Ajustado por principales precios de exportacion e importacion 5: Girculacion Monetaria+encajes en §
1: Las variaciones que no son porcentuales son absolutas 6. Promedio / (pré: )S €N pesos + pré: s 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: LA ECONOMIA EN TRANSICION

S/ bien el contexto internacional continda siendo positivo para Argentina y la region, lo cierfo es que los
riesgos estan creciendo. FPor un lado, crece la probabilidad de que Grecia entre en default o deba
reestructurar su deuda de alguna manera y esto es sélo el comienzo de los problemas que aun puede
enfrentar Europa. Irlanda, Portugal, Espalia e incluso ltalia estan lejos de solucionar sus dificultades y
no queda claro qué efectos podria causar una crisis aun mas grave en Grecia.

En Argentina, a diferencia de lo que pasa en los paises desarrollados, la economia muestra senales
positivas en el corto plazo. Sin embargo, /0s riesgos de mediano plazo que surjen del rebalanceo de/
actual “modelo” econdmico que se hace cada vez mas necesario realizar, junto con la incertidumbre en
torno al futuro politico, comienzan a dar sefiales negativas.

Asi, en un marco de crecimiento en torno al 7% anual, con proyeccion para todo el afio de 4,9% anual,
la salida de capitales se acelerd en abril y mayo, evidenciando que empiezan a descontarse ciertos
riesgos de la economia post-elecciones.

EL CONTEXTO INTERNACIONAL

Si bien el contexto internacional continda siendo positivo para Argentina y la region, lo cierto es que los
riesgos estan creciendo. Por un lado, crece la probabilidad de que Grecia entre en default o deba
reestructurar su deuda de alguna manera y esto es soélo el comienzo de los problemas que aun puede
enfrentar Europa. Irlanda, Portugal, Espafia e incluso ltalia estan lejos de solucionar sus dificultades y
no queda claro qué efectos podria causar una crisis aun mas grave en Grecia.

En el caso de EE.UU., e crecimiento de la deuda publica sumado al final del Quantitative Easing que
implica una fuerte demanda de bonos por parte del FED, podria llevar a un aumento de tasas de medio
y largo plazo, lo cual tendria efectos negativos sobre los mercados, la liquidez mundial y la situacion
fiscal de muchos paises atados al délar. Adicionalmente, crece el riesgo de que China se desacelere
debido a la sobre inversion que presenta la economia. No obstante, el caso de Grecia es el riesgo mas
cercano que puede tener efecto sobre toda Europa.

GRECIA: ¢{A PASOS DEL DEFAULT?

Como ha trascendido en las Ultimas semanas, las agencias de calificacion crediticia (Standard and
Poors, Moodys, Fitch Ratings) rebajaron la nota de la deuda soberana de Grecia hasta dejarla al limite
del default. Tomando como referencia a S&P, la nota pasé de B (en el limite de bono “riesgoso”) a CCC.
De esta forma, el pals heleno se transforma en uno de los mas riesgosos del mundo (junto con Ecuador)
en vistas de que la probabilidad de una “reestructuracion” o “default” de la deuda alcanza ya el 70% de
acuerdo, con Moodys. En el dia de hoy se reuniran 17 ministros de economia de la Euro Zona para
decidir el futuro avance sobre la deuda de Grecia, que segun las proyecciones del FMI y The
Economist, pasaria del 120% del PIB en 2010 a cerca del 160% este afio.

La posiciéon de los paises europeos sobre el tema Grecia se divide en dos. Por un lado los partidarios
del ministro de Finanzas Aleman, Wolfgang Schaeuble, pretenden que el sector privado se haga cargo
de una parte significativa de un nuevo paquete de ayuda para Grecia. Por el otro, de la mano de Jean-
Claude Trichet, se rechaza la posibilidad de una reestructuracion de la deuda. El plan aleman al que se
resiste Trichet implica un nuevo paquete de rescate para Grecia, por alrededor de € 90.000 M. Dentro
de estos, unos € 45.000 M serifa financiado por el FMI y los gobiernos europeos, mientras que el resto
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saldria de las privatizaciones que esta llevando adelante Grecia de una reestructuracion voluntaria de
acreedores privados.

Claramente la solucion al
problema griego esta lejos
de resolverse y los conflictos
se siguen acumulando. En
2011, la economia seguiria
en caida. De un descenso
en el producto del -4,5 % en
2010, este afio el PIB bajaria 63 |
un -3%. A su vez, la tasa de
desempleo como porcentaje 68
de la PEA pasaria del 12%

en 2010 al 15% en 2011. No 7,3 154
obstante, el ingreso fiscal —D—Arg.:D~if. del Rendimi?nto de un bono
creceria del 40% del PIB en 7.8 1— ;;S;fos yunoaanoentre Nov-98y 72
2010 al 42% del PIB en 2011 === Grecia: Dif. del Rendimiento entre un 5
(como parte de las 8371 ponoai0afosyunoa1afo Y
privatizaciones). Con un
gasto que ronda el 50% del
PIB, esto no parece
suficiente y es por esta
razén que los bonos cada  Fuente: OJF & Asociados en base a Bolsar yBanco Central de Grecia

vez se acercan mas a la

zona de default. Como hicimos hincapié en el informe de Economia Internacional del mes de Mayo, la
diferencia entre el rendimiento de los bonos de corto plazo y los de largo plazo esta en aumento y a
favor de los primeros. Esto indica que los inversores demandan una mayor tasa para invertir en el corto
plazo en la economia helena. La evolucion se “parece” a la de los bonos argentinos entre Nov-98 y Mar-
01 (a unos meses del default argentino). En consecuencia, la situacion no parece sencilla de hacer
frente en vistas de que las soluciones distan de encaminar a la economia griega en el largo plazo, sino
mas bien que privilegia el mandar sefiales de corto plazo.
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ARGENTINA: LA INCERTIDUMBRE POLITICA COMIENZA A COLARSE EN LA ECONOMIA

En el medio de una economia global que cruje, la economia argentina parece mostrarse solida. Si bien
contindan latentes un listado de riesgos y desafios crecientes por medidas postergadas debido a su
impopularidad, la situacion actual puede verse como positiva. La elevada liquidez mundial como
respuesta a los problemas en los paises desarrollados, los altos precios de los commodities agricolas y
el crecimiento de Latinoamérica en su conjunto evidencian un buen contexto al menos de corto plazo
para la economia argentina. Al tiempo que las altas ganancias de las empresas, el elevado valor de la
tierra agricola derivado de su alta rentabilidad y la expansiéon del consumo dan razones al optimismo en
cuanto a la gestién econdémica actual. Sin embargo, la incertidumbre sobre el futuro politico se traduce
en un incremento de la salida de capitales privados, al tiempo que se desconoce como se actuara
frente a los riesgos generados por el actual “modelo” econémico.

Méas alla del doble incremento de la tasa de interés de referencia europea de los Ultimos meses, las
tasas internacionales contindan ubicandose en niveles histéricamente bajos. Esto puede verse como
una de las razones por las cuales los precios de los commodities agricolas se ubican en niveles muy
elevados.

De todas formas, como se sefiald anteriormente existe el riesgo de un incremento de las tasas de
interés por parte de la FED, que genere una contraccion de la liquidez mundial. Esto, tendria efectos
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sobre los precios de los commodities agricolas. Por lo tanto, si bien este proceso no se darfa en el corto
plazo, se destaca que el periodo de commodities altos no duraré por siempre (al menos no en los
valores actuales).

Los paises desarrollados mantienen las tasas de interés en niveles muy bajos respondiendo a la
necesidad de continuar empujando una economia que no despega, pero benefician asi las cuentas
externas y publicas de Argentina y otros paises exportadores de alimentos. Permitiendo ademas
continuar incentivando el consumo y garantizar un crecimiento del PIB que este afio estimamos sera en
torno al 4,9% anual.

Esto, si bien se da en un marco de inflaciéon elevada, se traduce en una mejora en las condiciones
econdmicas de muchas empresas y consumidores argentinos, quienes, por lo tanto, tienen una mayor
aprobacion de la gestion econdmica del gobierno nacional que un afio atrés. Hay que destacar en esta
linea, que los salarios en dolares del sector registrado ya son un 11% superiores a los del fin de la
Convertibilidad.

Sin embargo, como ya se ha sefialado en informes anteriores, hay ciertos riesgos y desafios en materia
econdmica. Por lo que, a pesar que la situacion econdmica continda siendo positiva para un elevado
porcentaje de la poblacién, el mayor interrogante se plantea en torno a cémo sera el rebalanceo del
actual modelo que permita corregir estos desequilibrios. En sintesis, los principales desafios del actual
modelo se plantean porque:

»  Se debilitaron los pilares del “modelo”:

1. Desaparicion del superavit fiscal.

2 Perdida de competitividad, tipo de cambio real apreciado.

3. Se desvanece el superadvit de cuenta corriente.
«  Existencia de cuellos de botella en algunos sectores, en particular el energético.
»  Persistencia de inflacion elevada.

La necesidad de rebalancear el
modelo es cada vez mas DEMANDA DE DOLARES
notoria, sin embargo a menos EnUSEM

de 4 meses de las elecciones
presidenciales no se conoce
coémo se hara dicho 2500 4-----B------
rebalanceo, dada la
incertidumbre politica en la que ~ 2000 §-----[------
estéd inmersa Argentina.

3.000

1.500 -----

Es por ello, que a pesar del
buen contexto internacional
para el pals y las oportunidades 500 -
que tiene el pais como
productor de alimentos, y el
buen contexto local de

1.000

_ . 500
crecimiento econdémico y la 22393880908 2000000000000 — -
mejora en las encuestas de %2 %g %g_ﬁﬁiggg‘;g L {%g-_:',g;:(-j tosasts
confianza de los consumidores, Dr=<=>5"2600z00r=<=>"200z00r=<z=
comienza a evidenciarse en  Fuente: OJF & Asociados en base a BCRA y CIARA

variables econdmicas dicha
incertidumbre. Como muestra de ello, ademas de cierta desaceleracion en el nivel de inversiones, se
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intensificé la salida de capitales privados. Asi, en mayo se demandaron US$ 2.348 M, el tercer mayor
registro de los ultimos dos afios y medio.

Adicionalmente, se observa también que los bonos en ddlares de mediano plazo, de 4 afios de
auration, estan pagando un interés de hasta cinco puntos por encima de un bono de corto plazo de 2
anos, que paga 2,5% anual. Esto se debe a la incertidumbre que gira en torno al mediano plazo de la
economia argentina.

En sintesis, la coyuntura econémica actual no plantea grandes dificultades en el corto plazo, pero si se
presentan riesgos en el mediano plazo. Por lo que la incertidumbre en torno a cémo se dara el
rebalanceo que debe realizarse al “modelo” actual producto de la indefinicion politica, esta
comenzando a dafiar la economia de corto plazo.

Por lo tanto, hay que seguir muy cerca las noticias politicas, para poder entender el movimiento de las
variables econdémicas.

Fundacion Norte y Sur - Tel: 4394-3993 Fax: 4393-3004 - email: nys@ojf.com 11



norte y SUr runoacion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (17/06/2011)

AUTORIDADES

Presidente
Orlando J. Ferreres

Vicepresidente
Francisco Gismondi

Vocales
Ludovico A. Videla
Raul Sanguinetti
Daniel Montamat
Néstor Arcuri
Carlos Mendive
Sebastian Marcilese

EQUIPO DE TRABAJO

Directora de Investigaciones
Marta N. Barros

Investigadores
Milagros Gismondi
Luciana Carcione
Matias Gentini

Asistente Estadistico
Alejandro Canosa

Reconquista 458, 89 piso - (1358) Buenos Aires - Argentina
Tel: (5411) 4394-3993 - Fax: (5411) 4393-3004
E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar
www.fundacionnorteysur.org.ar

Fundacion Norte y Sur - Tel: 4394-3993 Fax: 4393-3004 - email: nys@ojf.com 12



norte y SUr runoacion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (17/06/2011)

SPONSORS DE PROYECTOS DE LA FUNDACION

PETROBRAS
BANCO COMAF| @

GRIMOLD! (Y s A8

ROGGIO comerelo FILID NORRIS

Ledesma

Excelencia argentina

@BancoCiudad FIINETTI e» MAE

Fundacion Norte y Sur - Tel: 4394-3993 Fax: 4393-3004 - email: nys@ojf.com 13



norte y SUr runoacion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (17/06/2011)

CATALOGO DE PUBLICACIONES DE LA FUNDACION NORTE Y SUR

NyS N° 001
Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires: Programa. Julio 1995

NyS N° 002
Asignaciones Familiares. 1996

NyS N° 003
China Continental: Perspectivas. 1997

NyS N° 004
Sector Publico Argentino: Gasto, Endeudamiento, Intereses y Gastos Reservados. Enero 1998

NyS N° 005
PRESUPUESTO NACIONAL: De La Formalidad Legislativa A La Realidad Fiscal. Marzo 1998

NyS N° 006
PRESUPUESTO NACIONAL: Administracion Financiera: Control, Excepciones y Nivel del Gasto. Abril
1998

NyS N° 007
PRESTAMOS EXTERNOS: El Costo De Pedirlos y No Utilizarlos. Mayo 1998.

NyS N° 008
Finanzas Publicas Provinciales y la Relacion Nacién - Provincias: Soluciones Parciales o un Acuerdo
Integral. Julio 1998.

NyS N° 009
Presupuesto 1999: Hipotesis alternativas de crecimiento econdmico. Septiembre 1998

NyS N° 010
PRESUPUESTO NACIONAL: Evaluacion de gestion: ;,Un instrumento eficiente? Octubre 1998

NyS N° 011
PRESUPUESTO NACIONAL: Las partidas presupuestarias de la politica comercial externa (l).
Diciembre 1998

NyS N° 012
PRESUPUESTO NACIONAL: Las partidas presupuestarias de la politica comercial externa (Il). Febrero
1999

NyS N° 013
PRESUPUESTO NACIONAL: Fines, Medios y Resultados. Abril 1999

NyS N° 014
El Programa de Asignaciones Familiares y la necesidad de su modernizacion. Septiembre 1999.

NyS N° 015
Relaciones Laborales en el Sector Publico Argentino. Octubre 1999.

Fundacion Norte y Sur - Tel: 4394-3993 Fax: 4393-3004 - email: nys@ojf.com 14



norte y SUr runoacion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (17/06/2011)

NyS N° 016
Presupuesto Nacional para el afio 2000: Estimaciones de Recursos y Reduccién de Gastos. Noviembre
1999.

NyS N° 017
Provincias: los desequilibrios fiscales y la necesidad de un nuevo acuerdo. Diciembre 1999

NyS N° 018
La urgencia del momento: medidas concretas para superar la crisis. Mayo 2000

NyS N° 019
Presupuesto Consolidado: Distribucion Federal de Gastos y Recursos Publicos. Julio 2000

NyS N° 020
Un sistema impositivo duradero para argentina. Febrero 2001

NyS N° 021
Argentina: Facturacion por Sector Econdmico. Informe Metodoldgico. Mayo 2001

NyS N° 022
SUECIA: La reduccion del Gasto Publico y la salida de la crisis 92-94. Agosto 2001

NyS N° 023
Distribucién del ingreso en la ultima década. Noviembre 2001

NyS N° 024
ARGENTINA: Visiéon de Pais y Diagnostico. Febrero 2002

NyS N° 025
Subsidio por Desempleo y Fomento del Empleo. Noviembre 2002

NyS N° 026
Escenarios de Renegociacion de la Deuda Externa Argentina. Noviembre 2002

NyS N° 027
Politicas de Estado para el desarrollo econémico-social. Julio 2003

NyS N° 028
La politica econémica del Mercosur. Julio 2003

NyS N° 029
Distribucién del ingreso. Agosto 2004

Dos Siglos de Economia Argentina 1810 — 2004 - Historia Argentina en Cifras
Edicion Fundacion Norte y Sur — El Ateneo, Diciembre 2005

NyS N° 030
Politicas de Estado para el desarrollo econémico-social. Junio 2007

Fundacion Norte y Sur - Tel: 4394-3993 Fax: 4393-3004 - email: nys@ojf.com 15



norte y SUr runoacion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (17/06/2011)

NyS N° 031 a 48
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Junio 2007 — Junio 2009

NyS N° 049
Impuestos “sustentables” para la economia argentina. Julio 2009

NyS N° 050
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Julio 2009

NyS N° 051
Correspondencia Fiscal y Desequilibrios en Argentina. Agosto 2009

NyS N° 052 a 66
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Agosto 2009 a Noviembre 2010

Dos Siglos de Economia Argentina 1810 — 2010 — Edicidn Bicentenario
Ediciéon Fundacion Norte y Sur — El Ateneo, Noviembre 2010

NyS N° 067
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Una mirada al futuro. Diciembre 2010

NyS N° 068
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Soluciones que complican. Marzo 2011

NyS N° 069
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Soluciones que complican. Abril 2011

NyS N° 070
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Soluciones que complican. Mayo 2011

Fundacion Norte y Sur - Tel: 4394-3993 Fax: 4393-3004 - email: nys@ojf.com 16



