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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (23/10/2013)

SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

Segun el IGA-OJF, en septiembre la actividad econdémica crecié un 5,1% interanual. Este resultado fue
consecuencia, en mayor medida, del desempefo de la industria. Asimismo, el sector de la construccion
continda recuperandose. La mayor dinamica en estos sectores repercutié favorablemente en la
actividad comercial y en el transporte. Por su parte, la intermediacion financiera continda en la senda
positiva.

El sector industrial, de acuerdo con nuestras estimaciones, avanzd un 5,2% interanual. Esto guarda
relacion con la mejora en la produccion de automotores. Impulsada por la demanda local, mostré un
alza de 4,7% en relacion a septiembre de 2012. Asimismo, la produccion de aceites aumentd
interanualmente un 20,3% debido a la mejor cosecha. Por su parte, la industria del cemento evoluciona
en niveles histoéricos. Los despachos de este bien avanzaron en los primeros nueve meses del afio un
10,8% anual.

Por su lado, la intermediacion financiera crecié un 13,4% respecto a septiembre de 2012 como
consecuencia del repunte en el volumen negociado en la bolsa. En el mismo sentido, el sector de la
construccion avanzé un 6,0% interanual. Un reflejo de este resultado se observa en el consumo de
cemento, que aumenté 17,0% en relacion al noveno mes de 2012.

INFLACION

En base a nuestra estimacion, los precios minoristaS  ESTIMACION INFLACION DE SEPTIEMBRE
aumentaron un 2,1% en septiembre, evidenciando una Ve %mensual e incidencia

inflacion anual del 25,9%, mismo nivel que el de enero. Estimador Inflacion
var % mensual Incidencia

Esto sucedid esencialmente debido al aumento de las

5,9% 0,54

frutas (14%) y bebidas e infusiones (3,3%). Los mismos E:LLils.yFuncionamiento del Hogar 3,8% 0,29
pertenecen al rubro Alimentos y bebidas, el cual crecid Eidn::nizzari;ebidas 2322 g;g
2%. Asi, Alimentos y bebidas es el rubro que mayor BienesVar‘i’os L8% 008
incidencia tiene en la suba mensual explicando mas de Vivienda 1,4% 0,17
un tercio del incremento. Educacién 1,4% 0,07

Transporte y comunicaciones 0,5% 0,07
Ademas, es relevante destacar la suba de los rubros ~ Esparcimiento 0,0% 0,00
Salud (5,9%) debido a la suba de las cuotas de Estimacin inflacion SEPTIEMBRE 2.1% 21
medicina prepaga y Equipamiento y Funcionamiento del INFLACION ANUAL 25,9%
hogar (3,8%) por el aumento salarial para el servicio Fuente: OJF & Asociados
doméstico.

Pareceria que con el congelamiento el gobierno lo Unico que generd es detener la inercia alcista por
unos meses. No obstante, el problema inflacionario actualmente continda igual e incluso peor ya que la
aceleracion de la devaluacion fogonea mas los precios. Debido a esto, esperamos un mayor ritmo en
las tasas mensuales de inflacion en los siguientes meses, por lo cual los precios subirian por encima del
27% anual.

SITUACION FISCAL
Durante agosto, el Sector Publico No Financiero reportd un superavit primario de $ 913 M, valor

levemente superior a los $ 777 M exhibidos un afio atras. Por su lado, el déficit global alcanzé los $ 750
M, mientras que en 2012 el resultado era balanceado. En términos acumulados, los primeros ocho
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meses concluyeron con un superavit primario de $ 6.443 M, 4% superior al resultado de 2012. En igual
periodo, el déficit global ascendié a los $ 17.265 M, siendo 28% més elevado en la comparacion
interanual.

En agosto los ingresos alcanzaron los $ 62.397 M, registrando una variacién interanual de 34,7%. Los
recursos provenientes de los ingresos tributarios (60% del total) se incrementaron solamente 24%,
mientras que los ingresos de la seguridad social crecieron 29% anual. En el octavo mes del afo, el
SPNF computé como ingresos utilidades del BCRA por un monto de $ 1.701 M lo que posibilitd
maquillar el resultado final. En lo que va de 2013, el Central ha transferido al fisco $ 14.992 M, casi un
200% mas que un afio atras.

Por su lado, el gasto total alcanzé los $ 63.147 M, creciendo a una tasa de 34,7% interanual, ratificando
la aceleracion que comenzd a evidenciarse en julio; gran parte de la suba es explicada por el
incremento de las prestaciones de la seguridad social (+29%) y el aumento por transferencias a
privados (+30%). En agosto, el gasto de capital reportd un alza de 55% anual. Esta aceleracion
posibilité que, en términos acumulados, el gasto primario alcance una variacion anual de 30,9%, que es
0,4 p.p. superior a la variaciéon de los ingresos.

M&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

La empresa Molinos Rio de la Plata informé la venta de su planta ubicada en la avenida Cruz, en el sur
de la Capital Federal. La operacion se cerrd en $75 M y el comprador seria el grupo empresario que
encabeza José Norberto Royo.

La firma estadounidense de herramientas eléctricas Black & Decker adquirié la firma argentina Emirian,
conocida por la marca Gridest en el mercado de discos y ruedas abrasivas para uso industrial. La
operacion alcanzo el valor de $80 M.

Axion Energy presenté un plan de inversion por US$1.200 M que llevara adelante hasta 2015. La
empresa, que pertenece a Bridas, controla el 50% de la marca Esso, y preve expandir la red de
estaciones de servicio y modernizar su planta en Campana para la produccion de nuevos
combustibles.

La petrolera francesa Total Austral perforara veinte pozos en Aguada Pichana, uno de los principales
campos gasiferos de la provincia del Neuguén. La inversion rondara los US$400 M y estaré destinada a
dos proyectos paralelos, un piloto de gas seco y otro de gas rico.

SECTOR EXTERNO

En agosto, el saldo comercial alcanzé los US$ 568 M, cayendo un 59% interanual. Con esta cifra, en lo
que va del afno, la Balanza Comercial acumula US$ 6.292 M, mermando un 32% en relacién a los
primeros ocho meses del 2012. El resultado mensual fue producto del crecimiento de las importaciones
(+14%) por la suba en combustibles y automotores, mientras que las exportaciones se mantuvieron
inalteradas.

Las compras externas de combustibles se aceleraron, subiendo un 103% respecto de agosto de 2012.
En cambio, las exportaciones de hidrocarburos contindan en baja (-38%). Asi, el saldo negativo de la
balanza energética alcanzé los US$ 5.410 M. Mayores importaciones de combustibles, habrian
motivado un aumento de las trabas en otros rubros para compensar los egresos, este seria el caso de
los insumos industriales (bienes y piezas de capital) que se mantuvieron inalteradas. Por su parte, las
importaciones de automotores aumentaron un 67% anual y son el segundo motivo del deterioro del
saldo externo.
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Por su lado, las exportaciones de productos primarios y manufacturas de origen agropecuario
aumentaron en forma interanual 5% y 6%, respectivamente. Sin embargo, este resultado no fue sufiente
y las ventas externas totales se mantuvieron inalteradas. Por su parte, las exportaciones de
manufacturas de origen industrial tampoco observaron cambios. En este sentido, las ventas hacia Brasil
de material de transporte fueron 4% inferior a las del octavo mes de 2012, cambiando bruscamente de
sentido respecto a su promedio anual (+41%).

BoLSA Y FINANZAS

Durante el mes de septiembre los principales indices  yervaL EN $ Y VOLUMEN NEGOCIADO

bursatiles de EE.UU. mostraron pequefias subas, que 2 - promedo mensual $ - prom mensual.
continuaron en las primeras semanas de octubre. ™ w Volumen diario 5 | % 0
E t t I d I d . .z d 4.500 acciones

sto en parte es explicado por la designacion de * Merval 100
Janet Yellen (actual vicepresidente de la FED) como  4.000 90
sucesora de Ben Bernanke en la presidencia de la 3500 _ jg
FED. De esta forma, los mercados descontaron que la / “\A\I 60
actual politica de estimulos monetarios seguira hasta 3990 1~ \ | 50
diciembre como minimo. Asi, en lo que va de octubre, 200 e ‘3‘8
el indice Dow Jones creci6 1,1% llegando a los .., | ni nur 5,

15.301 puntos. Por su parte el indice Nasdaq 8O0 W A RN A W D 100 0 1
composite subié 1,3% alcanzando los 3.819 puntos y =~ € F @ VFS LIS VF SIS VF
el S&P 500 aumentd 1,7% llegando a los 1.710  Fuente: OJF & Asociados en base a IAMC

puntos.

En el ambito local, luego de las elecciones primarias de agosto, el mercado bursatil ha mostrado un
boom alcista que pareceria no detenerse. Asi, la suba estaria sustentada en dos supuestos (uno de
corto y otro de mediano plazo). El primero indicaria que luego de octubre, el gobierno comenzaria a
reducir subsidios y aumentar tarifas eléctricas por lo que estas empresas son las que encabezan la
suba (Edenor +100%). El segundo, evidencia que el ciclo kirchnerista estaria llegando a su fin. Por esto,
ante un nuevo gobierno que apliqgue medidas econémicas “pro mercado”, el mercado advierte
“baratas” las cotizaciones de las empresas argentinas. Asi, el indice MerVal avanzé mas de 50% en
menos de 2 meses. Ademas, el volumen negociado en acciones aumentd fuertemente mostrando un
cambio en la expectativa del mercado. De esta forma, septiembre evidencié un volumen promedio
diario de $110 M creciendo un 35% respecto de agosto y un 266% respecto del mismo mes de 2012,

Por ultimo, habra que ver si estas expectativas se convalidan luego de octubre (especialmente la suba
de tarifas) ya que si por el contrario esto no sucede, los precios se desinflarfan como un globo
generando una correccion. Asimismo, con una situacion macroecondmica muy compleja por resolver en
el mediano plazo, quizds mas agentes piensen que habra mejores oportunidades de compra en un

futuro no muy lejano.
ARGENTINA: RESERVAS, COMPRA US$ Y LIQUIDACION DEL AGRO
En millones US$

MONEDA 21.000

16.000

Durante septiembre continu¢ la desaceleracion
en el crecimiento de la base monetaria llegando a 14 gg |
tasas del 26% interanual, cuando en febrero era
del 40%. Esto, sucede no por una decisiéon del 6000 1
gobierno de moderar la emisién monetaria, sino
por la incapacidad que tiene el BCRA de
comprarle divisas al sector privado que tiene 400
como contrapartida la emision de pesos. Asi, en
|OS primerOS nueve meses del aﬁo la emiSién 9000 Ene-sep Ene-sep Ene-sep Ene-sep Ene-sep Ene-sep Ene-sep

explicada por el sector privado es contractiva en 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: OJF & Asociados en base a datos BCRA y CIARA

1.000 4

B Liquidacion agro = Compra US$ BCRA m Reservas
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$2.633 M, cuando en el mismo periodo de 2012 se emitieron $34.945 M. En cambio, la emisién para
financiar al sector publico sigue en alza. De este modo, entre enero y septiembre de este afio aumento
127% respecto del mismo periodo de 2012, llegando a $45.321 M cuando en 2012 fue $19.999 M. Esta
menor emision debido a la caida de compra de divisas al sector privado pareceria que llegd para
quedarse, con lo cual esperamos que las tasas de expansion de la base monetaria se moderen incluso
todavia mas.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

En septiembre, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) de la UTDT cayé un 2,8% mensual.
Contrariamente, en forma interanual el ICC presenta un crecimiento del 15,1%. Sin embargo esto
guarda relacion con la base de comparacion. El noveno mes de 2012 experimentd el nivel mas bajo de
confianza de todo el afio.

El resultado de septiembre se reflejo en todas las regiones. El indice en Capital Federal se contrajo en
forma mensual un 10,4%, mientras que en el Gran Buenos aires la confianza se redujo un 1,8% con
respecto al mes pasado. Por su parte, el ICC del Interior fue el que evidencid la menor contraccion,
cayendo un 0,5% mensual.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

La capacidad de crecimiento de la economia argentina esta bastante limitada, al tiempo que el proceso
inflacionario se acelera. Durante este afio, se han perdido unos US$8.500 millones de Reservas y ello
reduce la posibilidad de usar el tipo de cambio como ancla nominal inflacionaria. Es por eso que la
politica cambiaria ha sido la de una devaluaciéon gradual que acompafiara la inflaciéon, pero también
esto le ha provocado una leve alza en la segunda mitad del afio. A esto se suma el dilema
Crecimiento/Energia, que implica que mas crecimiento tendra un serio costo en las reservas, debido a
las importaciones de combustibles. Ademas, en la actualidad la capacidad instalada se ha usado
completamente.

En las cincunstancias planteadas, si en 2014 el Gobierno decidiera priorizar el crecimiento econémico
tendria que reducir las restricciones sobre las importaciénes de hidrocarburos y de insumos
industriales. Aun asi, el crecimiento no seria alto, debido a limitaciones en la capacidad instalada. Para
el 2014, estimamos que cada punto de crecimiento costard alrededor de US$1.500 millones en
importaciones adicionales de energia. La otra opcion del Gobierno seria cuidar las divisas,
restringiendo las importaciones para evitar que la economia se vuelva vulnerable financieramente. No
obstante, este camino llevaria a un aumento del desempleo ya que se necesita crecer entre 2,5%-3,0%
para mantener el desempleo en el 8,7% de este afio.

Bajo este dilema, creemos que el Gobierno intentara un camino intermedio que llevaria a un bajo
crecimiento de la actividad y el empleo, con inflacion aun elevada y tal vez buscara algun acercamiento
a los mercados internacionales, o eso se esté insinuando.
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Ultimo Dato Variaciones

VARIABLE U:::&:e Mes Nivel Mensual Anual Acumulada
Produccién y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 sep 13 183,2 1,0% 2 51% 3,7%
Indice de Produccién Industrial (IPI OJF) 1993=100 sep 13 190,9 1,7% 2 5,2% 2,0%
Indice de Inversidn Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 ago 13 164,6 1,2% 2 5,0% 4,5%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA 1113 7,2 -0,7 10 0,010
Precios
Estimacidn de inflacion 1999=100 sep 13 746 2,1% 25,9% 20,8%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $/ US$ sep 13 57 2,8% 22,4% 17,4%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 2000=100 sep 13 126,1 126,1 3,14% -3,4%
Situacion Fiscal
Recaudacion Tributaria $M sep 13 71.805 -5,4% 25,2% 27,8%
Resultado Primario $M ago 13 913 109 135 243
Resultado Financiero $M ago 13 -750 1.975 -768 -3.765
Deuda Publica US$ M 1112 182.741 11.822 7.710 3.778
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) US$ M ago 13 7.735 -1,2% 0,4% 4,0%
Importaciones de Bienes (CIF) US$ M ago 13 7.167 1,5% 13,5% 11,6%
Saldo Comercial US$ M ago 13 568 -202 -822 -3.027
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA US$ M Al 4 oct 34.746 -5,2% -22,9% -25,1% 3
Base Monetaria ° $M Al 4 oct 340.778 2,0% 26,3% 52,9% 3
M2 (promedio mensual) $M Al 4 oct 530.659 1,7% 32,7% 62,5% 3
Depositos Privados $M Al 4 oct 511.081 4,0% 32,7% 56,9% 3
Préstamos al Sector Privado no Financiero ® $M Al 4 oct 458.604 2,7% 33,9% 58,5% 3
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al 16 oct 22,93 22,9 4,2 39 3
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 16 oct 18,81 18,8 3,9 34 3
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos. Basicos | Al 17 oct 904 -113 -153 77
Merval en dolares (ajustado por TC implicito) Puntos Al17 oct 592 9,4% 65,3% 41,0%
Merval en pesos Puntos Al'17 oct 5.386 12,6%  131,8% 88,7%
Internacional
Dolar $/ US$ Al 17 oct 5,85 1,0% 22,8% 19,1%
Délar Implicito $/ US$ Al 17 oct 9,09 2,9% 40,3% 33,8%
Dolar Blue $/ US$ Al 17 oct 9,85 8,2% 55,1% 44,9%
Euro Us$ / € Al 16 oct 1,35 0,0% 4,4% 2,3%
Real R$ / US$ Al 16 oct 2,18 -1,9% 7,1% 6,4%
Soja US$ / ton Al 16 oct 469,04 -0,5% -17,5% -10,0%
Trigo US$ / ton Al 16 oct 250,41 0,4% -21,2% -12,4%
Maiz US$ / ton Al 16 oct 174,30 0,3% -41,4% -36,6%
Petréleo WTI US$ / bbl Al 16 oct 102,29 -0,0% 18,6% 11,4%
Oro US$ / oz troy | Al 16 oct 1.283,40 -3,2% -25,4% -23,4%
EE.UU. T Bond 10 afios % Al 16 oct 2,66 0,05 0,97 0,96
indices de Confianza
Confianza del Consumidor (Universidad Di Tela) 8 Indice Mid sep13 48,7 -2,8% 15,1%
Confianza en el Gobierno (Universidad Di Tela) Indice Mid sep13 1,77 -5,3% 4,7%
* Ajustado por principales precios de exportacion e importacion 5: Circulacion monetaria + encajes en $

(estimacion propia) 6: Promedio mensual (préstamos en pesos + préstamos en dolares)
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 perfodo respecto al
acumulado equivalente del afio anterior
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ANALISIS ESPECIAL DEL MES

SINTESIS: PERSPECTIVAS Y DESAFIOS PARA ARGENTINA

Si bien el mundo hoy se muestra algo mas complicado que en el pasado, las mayores dificultades que
enfrenta la economia argentina son internos. En primer lugar, la economia esta excesivamente requlada
y existe una fuerte discrecionalidad en la politica economica, todo lo cual tiende a reducir los incentivos
al crecimiento y la inversion. Si bien se ven algunos avances en inversiones energeticas, acuerdo con e/
Banco Mundial, acuerdos por juicios con el CIADI, etc. Estos parecen algo magros en relacion a /as
dificultades que enfrenta el pais.

De cara a los proximos arnios se observa una creciente debilidad macroecondmica. Las cuentas
publicas tienden a un déficit creciente y el superdvit comercial se sostiene en base a restricciones y a
un férreo control cambiario y de imporiaciones. Este contexto genera una baja credibilidad en la politica
econdomica, con alta inflacion. Como consecuencia, la demanda de divisas para ahorrar se mantiene
soliaa y esto se refleja en el mercado paralelo. Pero también la pérdida de reservas y en las dificultades
que encuentra el BCRA para conseguir divisas

Por otra parte el crecimiento de los precios en conjunto con un alza limitada del tipo de cambio provoca
una apreciacion cambiaria y un incremento de los costos en ddlares. Si bien durante el 2013, esto se ha
estado combatiendo, acelerando el ritmo de devaluacion, todavia no compensa el atraso cambiario
generado en periodos anteriores, todo lo cual dificulta el desarrollo de algunos sectores industriales y
de economias regionales.

Adicionalmente, la falta de inversion en infraestructura y servicios publicos no ayuda a aumentar la
proguctividad. Desde este punfo de vista es especialmente importante la escasez energeética que no es
una preocupacion menor para aquellos que deben realizar inversiones.

Por lo tanto, para los proximos arfios esperamos un escenario de bajo crecimiento y alta inflacion en e/
cual no se descarta un proceso devaluatorio para recomponer la competitividad de las exportaciones.
Esto en un escenario mundial en el que los precios de los commodities seguiran siendo altos pero con
tendencia a la baja y la actividad econdmica global se recupera gradualmente

EE.UU. LOS RIESGOS DEL SHUTDOWN

El debate politico norteamericano, en conjunto con una situacion fiscal que viene deteriorada, esta
generando una crisis de orden politico que puede tener impactos econdmicos. A la medianoche del
1/10/13, se dispar6 el shutdown del gobierno, suspendiendo automaticamente programas
gubernamentales no esenciales, dejando temporalmente en licencia sin goce de sueldo a un gran
numero de empleados. Si bien el impacto directo sobre la economia dependera en gran medida de la
extension del mismo, lo mas importante a destacar es la dinamica perversa de negociacion que se
observa.

El debate no se enmarca tanto en qué ocurrira en el afio fiscal y cémo estarian asignados los recursos,
sino que mas bien la negociacion trata con una postura firme de la vertiente mas extrema del Partido
Republicano de postergar por 1 afio el Affordable Care Act, (“Obamacare”). Asi, desde la medianoche
del primer dia del afio fiscal (FY2014 que comenzdé en octubre) se suspendieron aquellos servicios no
imprescindibles del gobierno, dejando en torno a 800.000 empleados publicos con licencia forzosa y
sin paga. Al mismo tiempo, comenzd a funcionar el enlistado en los programas de salud, cuya
cobertura empezaria a funcionar el primer dia del 2014.
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Las consecuencias directas

sobre la  economia del | LAS CIFRAS DEL “SHUTDOWN” EN EE.UU.
shutdown  repercuten  tanto
sobre los empleados y su *  US512,5M por hora
consecuente efecto sobre el e USS 300 M por dia
consumo, asi como también en +  USS$ 1,6 billions por semana
el crecimiento econdmico. Por

. e Por cada semana de cierre, el PBI del cuarto trimestre se
un lado, considerando que el !

20% de los empleados reduciria entre 0,15 y 0,2 puntos porcentuales

publicos se verian incluidos »  800.000 empleados publicos (de 4,1 M) se quedarian en

dentro de estas I|QenC|as licencia forzosa sin goce de sueldo

forzosas, necesariamente B . )

habria un efecto en el * Por cada semana de duracidn, el gobierno se ahorraria USS

consumo. Segun estimaciones 500.000 M en salarios.

prlvao!as, cada semana de * Enlacdmara de Representantes se voté el pago

duracion del shutdown . . . L,
o - retroactivo de salarios, quedando pendiente la aprobacion

reduciria el crecimiento

econémico del cuarto trimestre del Senado.

entre 0,15 vy 0,2 puntos
porcentuales. Esto se tornaria mas acuciante aun si la ausencia de pagos retroactivos a los empleados
(como ocurrié en el shutdown del FY95/96) no se aprobaran, repercutiendo sobre el crecimiento del
proximo ano.

Aun asi cabe destacar que la debilidad de las cuentas fiscales americanas es notoria. A pesar de la
mejora en el resultado fiscal que se observo en el Ultimo afio fiscal, la tendencia es preocupante. Un
afio atras la perspectiva de largo plazo de la deuda en tenencia del publico, segun el Congressional
Budget Office (CBO) era a decrecer sustancialmente y que llegara a 0% del PBI para 2069, ahora se
espera que para ese afio alcance 180% del PIB.

Si bien esta metodologia del “shutdown” y el debate politico en torno al “Obama care”, es algo extremo,
lo cierto es que tarde o temprano el tema fiscal en EE.UU. se va ir resolviendo. Los titulos de deuda
americana contindan siendo hoy el benchmark para el mercado financiero internacional, pero si la
deuda efectivamente crece como lo proyecta el CBO, tarde o temprano podria haber dificultades en
este aspecto. Lo que parece discutirse realmente, es quién hace el ajuste y cémo.

ARGENTINA: CRECIMIENTO MAS BAJO E INFLACION MAS ALTA

La economia argentina presenta un contexto medianamente favorable internacionalmente, pero tiene
dificultades para aprovecharlo. Esto se debe a que la capacidad de crecimiento de la economia esta
bastante limitada al tiempo que el proceso inflacionario podria ser levemente mayor. En efecto, durante
este afio se han perdido unos US$8.500 millones en Reservas y ello reduce fuertemente la posibilidad
de usar el tipo de cambio como ancla nominal inflacionaria. Es por eso que la este afio la politica
cambiaria ha sido la de una devaluacion gradual que acompafara la inflacion, pero también esto ha
provocado una leve alza en la inflacién durante la segunda mitad del afio. A esto se le suma el dilema
Crecimiento/Energia, que implica que mas crecimiento tendra un serio costo en las reservas, debido a
las importaciones adicionales que se requieren en energia. De no tomar medidas que modifiquen el
panorama, el camino de la economia es hacia el deterioro progresivo.

En la actualidad, la capacidad instalada se ha usado completamente. Ademas estamos descubriendo
que el consumo no viene primero, sino que la inversion es la condicién previa para su crecimiento. Esto
ultimo es lo que todos queremos, pero para sostenerlo primero hay que invertir. En economia no hay
magia, hay inversion. China invierte el 45% del producto y crece al 9% anual y nosotros con una
inversion del 21%, naturalmente, solo podemos crecer la mitad o algo menos que China.

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




norte Y sur ruocon

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (23/10/2013)

Como ejemplo de que la inversion es lo primero tomemos el caso de la energia. En este momento
podemos observar que toda la energia adicional, que requiere la produccién para que aumente el
consumo interno de bienes y servicios, tiene que importarse y peor aun la importacion crece mas que el
PIB pues la produccion interna de energia baja entre 1% y 2% por aflo como consecuencia de que no
invertimos antes.

La produccion declinante es consecuencia de que los precios de la energia fueron politicos y ademas
el intervencionismo estatal anulé por muchos afos los incentivos para las inversiones en exploracion y
en explotacion de energia primaria. Consumir energia sin invertir no aumenta la produccion de petréleo
o de gas sino que, por el contrario, lo primero es la inversion y después el consumo.

Esto lleva al dilema del Gobierno que mencionamos anteriormente. Si en 2014 el Gobierno decidiera
priorizar el crecimiento econémico tendria que reducir las restricciones sobre la importacion de insumos
e importar mas energia. Aun asi, el crecimiento que podria lograrse no seria alto, debido a limitaciones
en la capacidad instalada. Para el 2014, estimamos que cada punto de crecimiento costara alrededor
de US$1.500 millones en
importaciones adicionales
de energia.

CRECIMIENTO, DESEMEPLO E IMPORTACIOONES DE ENERGIA EN 2014

La otra opcion  del
Gobierno seria tratar de
cuidar las divisas, " Importacionesde combustibles " - 5.0%
restringiendo las ' (millones de délares)

importaciones de R ——
combustibles y de insumos !
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economia se vuelva :
vulnerable !
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obstante, este camino

llevaria a un aumento del |
del desempleo ya que se !
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2,5%-3,0% para mantener : 0,0%
el desempleo en el 87% | 9,4% 9,2% 9,0% 8,8% 8,6% 8,4%
de este afio. Desempleo %

Nota: Desempleo en 2013:8,7%
Bajo este dilema, creemos |[Fuente: OJF & Asociados

que el Gobierno intentara

un camino intermedio que llevaria a un bajo crecimiento de la actividad y el empleo, con inflaciéon aun
elevada y tal vez buscara algun acercamiento a los mercados internacionales, o eso se esta
insinuando.
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En los ultimos dias los mercados de acciones y bonos argentinos estuvieron en alza. El riesgo pais
volvié a situarse por debajo de los mil puntos luego de casi un afio. Esto se debe a los recientes
acuerdos del gobierno con el Banco Mundial y algunas de las empresas demandantes ante el CIADI.
En principio se habria llegado a una acuerdo con estas 5 empresas Azurix, Blue Ridge Investments,
Vivendi, National Grid y Continental Casualty Company ys e acordd pagarles 460 millones de ddlares,
con quita mediante, la entrega de titulos publicos y con el compromiso de la reinversion en el pais de
una parte de las cancelaciones. Si bien esta cifra es pequefia en comparacion a los US$3.000 millones
en sentencias que aun restan pagar y de los US$ 15.000 millones (incluyendo YPF) que aun estan en
juicio, lo cierto es que resulta en un buen primer paso.
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De hecho, esto ayudd a destrabar el acuerdo con el Banco Mundial, que financiara al pafs por unos
US$ 3.000 M entre 2014 y 2016 (mil por afo). Sin embargo, la mayor parte de este monto es
simplemente un “rollover” de deuda anterior dejando al pais un saldo neto aproximado de US$350 M
anuales. En efecto, se desembolsarian unos US$1.000 millones anuales por tres afios, pero el 65% de
esto se utilizara para la cancelacion de deuda

En paralelo, el gobierno gestiona la aprobacion por parte del FMI del nuevo indice de precios nacional,
lo cual ademéas de disparar los bonos ajustados indexados por CER, genera expectativas de una mejor
relacion con el FMI. Junto con los otros gestos, esto podria ayudar a que el gobierno de Estados Unidos
vuelva a involucrarse activamente en el juicio con los holdouts o frene su postura de rechazo a los
pedidos de préstamos de Argentina ante el BID. Si bien en esto hay mucho de lectura anticipada por
parte del mercado, el acuerdo con el CIADI y el Banco Mundial son hechos concretos que los
inversores estan tomando como fundamento para volcarse sobre activos financieros locales.

Sin embargo, también es cierto que los niveles de credibilidad son bajos, lo cual implica que seran
necesarios cambios mas profundos para cambiar el ritmo econémico.
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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

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

Fundacion Norte y Sur - Reconquista 458, 8° piso - (C1003ABJ) Bs As - Tel: (5411) 4394-3993 - E-Mail: info@fundacionnorteysur.org.ar 17



