norte y SUr runoacion

nys N° 073

SINTESIS DE LA
ECONOMIA ARGENTINA

Perspectivas del Mundo y Argentina
NEWSLETTER DEL MES DE AGOSTO

Agosto 18, 2011

norte y sur oo




norte y SUr runoacion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (18/08/2011)

CONTENIDO

SITUACION ECONOMICA

................................................................................................................................ 2
PrOAUCCION Y CONSUMIO .....eiiiiitiieiiteee e s+ 41kt e ettt e e kbt e e o2ttt e e aabe e e e 4abe e e eab et e e sabee e e b be e e e anbee e s anbeeesnbbeaesneaann 2
INFIACION Y SAIATIOS .....eei ittt ettt ettt et e e et e e e s hb e e e ek bt e e e bb e e e s bbe e e eabbe e e enbeeeanneeesnees 2
S LU E: T T g I I T | O P ST 3
M&A € INVErSiONES MAS IMPOITANTIES .......uutteeeeeaeeeeereesie e ittt e e eererreeeeeaeeessaaannssnrrarraaaeerrrrrraaraeaeaeesses 3..
S T=Tot o] g (=T 1 o o PP PRSPPI 3
2 0] £57= UV 1 = U .= USSR 4
1Y o g =T - N PP PRSP 4
Confianza de 10S agenteS ECONOMICOS. ......ccommiii ittt erreeeaeaeeeeeessasaaas e rraraeeerreetaaaaeaeaaeseesaaaannnnnes 5.
Perspectivas de COMO PlAZO0 ...........ueiiiecmmeee ettt e e s et e e e e et e e e e e e st bt e e e e annes 5

ANALISIS ESPECIAL DEL MES ......ooiiieeeee ettt e e te e et et e e et e s eseeteeae e enseteeeeeteseneaaesannnas 7
SINTESIS: Perspectivas del Mundo y Argentina
ARGENTINA: Las elecciones primarias despejarordiadas politicas, N0 econdmicas.............cccccveeeeeerennnnn. 7
Se acrecientan l0S resSgoS INtEIMACIONAIES ..ccooce..viiiiie i 9..

SPONSORS DE PROYECTOS DE LA FUNDACION ...ttt a e e e e e e e e e e eeeenenneas 14

CATALOGO DE PUBLICACIONES DE LA FUNDACION NORTE Y S UR

Fundacion Norte y Sur - Tel: 4394-3993 Fax: 4393-3004 - email: nys@ojf.com 1



norte y SUr runoacion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (18/08/2011)

SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

Liderado por el buen dinamismo de Intermediacion Financiera y Comercio, el PIB crecidé un 5,6%
interanual en julio segun el IGA-OJF. De este modo, acumula en los primeros siete meses del afio una
expansion del 6,8% anual.

El rubro Intermediacién Financiera, cuyo avance en julio fue de 16,8% se mantiene como aquel mas
dindmico de la economia, y acumula al séptimo mes del afio un crecimiento de 13% anual. Por otro
lado, la actividad agricola evidencia una merma de 3% anual en lo que va del afio, vinculada
mayormente a la elevada base de comparacion que constituye el periodo equivalente de 2010 (donde
la campafa tuvo un excelente desempefio). Por otra parte, la Industria crecié un 6,3% anual segun el
IPI-OJF y acumula, en lo que va del afo, una expansion de 9% anual. Pese a que se observa un buen
desempefio de la produccion manufacturera en la comparacion interanual, en los Ultimos meses la
medicion desestacionalizada permite observar un amesetamiento de la misma. Conforme a esto, se
espera que en los meses venideros, pese al dinamismo en los rubros de Servicios, la actividad
econdmica continle expandiéndose aungque a un ritmo inferior.

INFLACION Y SALARIOS

in n r imacion, | recios minori ; 7
Segb,l uestra estimac Oo' OS. p ec (.)S oristas ESTIMACION INFLACION DE JULIO
habrian aumentado un 1,9% en julio, mientras que 1a 2, o mensual e incidencia

inflacion anual serfa del 23,8%. i .
Estimador Inflacion

El aumento registrado en Esparcimiento durante el var % mensual _Incidencia
mes en cuestion proviene principalmente del aporte Esparcimiento 5.6% 047
realizado por Turismo, el cudl verificd una suba  [qumentaria 45% 0.23
estacional del 9,7%. Por su parte, el precio de la Equip. y Funcionamiento del Hogar 3.8% 023
Indumentaria verificd una nueva suba (4,5%) durante Alimentos y bebidas 2,3% 0,80
el mes de julio. El comportamiento de los precios de Bienes Varios 1,6% 0,07
dicho rubro se explica a través de factores  Transportey comunicaciones 0.%% 0.12
estacionales 'y por la creciente demanda, ~ Educacon 0% 001
Adicionalmente, el incremento del 3,8% observado en \s/;\'lfgda gg;’ ggg
la evolucion de los precios del rubro Equipamiento y o i
Funcionamiento del Hogar se debe Estimacion inflacién JULIO 1,9% 1,9
fundamentalmente al encarecimiento del INFLACION ANUAL 23,8%

o o .
Mantenimiento del hoggr en un 48 %. En términos Fuente: OJF & Asociados
anuales, el rubro alcanzé una inflacion 19,8%.

En cuanto a las causas que provocaron al aumento que evidencié Alimentos y Bebidas (2,3%), estas se
encuentran principalmente en el hecho de que subieron los precios de las Verduras (11,6%) y los de las
Bebidas e Infusiones para consumir en el Hogar.

Finalmente, la tasa de variacion de los precios en términos anuales retomd su dinamica ascendente
luego de haber registrado cierta desaceleracion en los meses anteriores. De esta manera, podria
esperarse que esta tendencia de aceleracion de la inflacion anual continle en este tercer trimestre del
afo.
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SITUACION FIScAL

En el primer semestre, los ingresos del sector publico nacional crecieron un 31% anual, impulsados
principalmente por los ingresos tributarios y los provenientes de la seguridad social. En este sentido es
importante destacar la relevancia que tiene el contexto de aumento generalizado de precios en el
crecimiento de estos ingresos. De hecho, si se descuenta el factor inflacionario, se evidencia una
desaceleracion en los mismos.

Las erogaciones crecieron en el mismo periodo un 32% anual, siendo los aumentos mas significativos
los registrados en seguridad social y transefrencias corrientes, creciendo en ambos casos un 36%
anual. Mientras que el primero se vincula fuertemente a la evolucion de la inflacidon (factor que
determina, entre otros, los aumentos dispuestos en la ley de movilidad jubilatoria), el segundo
representa basicamente los subsidios a empresas y a personas.

En la primera mitad del afio se registraron ingresos por $ 200.800 M, mientras que el gasto primario
aproximdé los $ 190.000 M. De esta forma, el sector publico evidencié un superavit primario de $ 10.800
M que, sin embargo, no fue suficiente para afrontar los compromisos de deuda del semestre. Asi,
contabilizadas las erogaciones en concepto de intereses, el resultado fiscal es negativo en $ 2.100 M.

M&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

Eduardo Eurnekian cerré la venta del negocio de free shops en aeropuertos con la suiza Dufry por US$
957 M e incluye, ademas de la venta de 21 tiendas de free shops, la venta de Interbaires e I0SC, la
plataforma logistica y de operaciones de compras para free-shops de Corporacion América.

HSBC Argentina Holdings S.A. llegd a un acuerdo con New York Life Enterprises LLC, compafiia de
sequros, para la adquisicion del 40% de sus negocios de vida y de retiro.

El fondo Advent adquirié el laboratorio argentino LKM dedicado a la producciéon y comercializacion de
especialidades medicinales. El fondo habria desembolsado entre US$ 40 M y US$ 60 M. Ademas, LKM
tiene avanzada la compra del 50% del laboratorio Quality Pharma, del cual ya es propietario del 50%.

La destileria YPF La Plata invertira US$ 315 M para la construccion de la nueva planta de
Hidrodesulfuraciéon de gasoil (HTG), que le permitira a la petrolera aumentar la producciéon de gasoil
con bajo contenido de azufre destinado al consumo automotor.

La empresa de alimentos Molinos Rio de la Plata destinara US$ 205 M durante este afio y el préximo
para seguir creciendo en sus negocios de

pastas, arroz, olivas, vinos, oleaginosas y  COMERCIO EXTERIOR. GRANDES RUBROS
biocombustibles Millones de ddlares y variacion porcentual

Junio Enero-Junio
SECTOR EXTERNO 2010 2011 V%A 2010 2011  VO%A
o ) » Exportaciones 6.366 7.922  24% 32.118 40.022  25%
En el mes de junio, el saldo comercial arrojé un Primarios 1.900 2202 16% 7.988 9.957  25%
, . . . 0, 0,
superdvit de US$ 1018 M, Io cual implica un  ? mow o mowmonm
ContraCC|én de 22% anual En relaC|On al Combustibles 418 372 -11% 3.310 2.972 -10%
acumulado en el primer semestre del afio, el Importaciones 5057 6904  37% 24.800 34.236  38%
saldo de comercio exterior resulté de US$ 5.786 Eja‘;agg;:tal ga 1A% e SO e I
M, un 21% inferior al periodo equivalente de Bs.Interm. 1.498 1817 21%  7.844 10160  30%
r Combustibles 719 1.369 90% 2.109 4254  102%
2010. Se observa, de este modo, que el superavit Bs.Consumo 524 658 26% 2.907 3708  28%
H H Automotores 375 364 -3% 1.932 2.566 33%
comermal, pe_s,e a mat]tenerse en niveles Resto 9 17 9% 76 89 17%
elevados, continda contrayéndose.
|saldo 1309 1.018  -22%| 7.318 5786 -21%

En relacion a las exportaciones, las mismas se Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC
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ubicaron en los US$ 7.922 M en junio, avanzando un 24% anual, vinculado a un aumento de 2% en
cantidades y 23% en precios. En la primera mitad del afio, el valor de las ventas al exterior se eleva a
US$ 40.022 M, avanzando un 25% anual. Por su parte, en el sexto mes del afio las importaciones
alcanzaron los US$ 6.904 M, traduciéndose en un avance de 37% interanual. Dicho incremento se
explica principalmente por el fuerte incremente de los Insumos Industriales asi como también por
Combustibles. En lo que va del afio, las compras al exterior se elevaron a US$ 34.236 M, un 38%
superior al primer semestre de 2010. A diferencia de las exportaciones, este incremento se explica
mayormente por el avance de cantidades (+26% i.a.) y en menor medida precios (+9% i.a.).

BoLSA Y FINANZAS

En lo que va del mes, la incertidumbre ha sido fNDICE VIX Y VARIACION MENSUAL DE LA ONZA DE ORO

moneda corriente en los mercados de capitales — “0ktdadA- en % ael S&r500 var. Men %
del mundo. La rebaja en la calificacion e A
crediticia de EE.UU. (que paso de AAA a AA+) | Ve uensgersommace ora I S _d‘a_w
por parte de Standard and Poors, junto con RN ’
cierta vision de que la actividad econémica de
los paises desarrollados se esta estancando
(Europa creci6 un 0,2% trimestral en el ;|
segundo trimestre de 2011) ha impactado
fuertemente en los activos de renta variable. 2
Desde mediados de julio, la mayor parte de las Y L ;
acciones han caido entre un 9% y un 10% 1 o o
mensual. Esta incertidumbre la vemos e’
remarcada en el indice VIX (volatilidad anual 0
del indice S&P500) que volvié a los niveles
observados en los comienzos de la Crisis  Fuent: 0JF & Asociados en base a datos del mercado

griega y en la sub prime. Ante esto, los inversores se han signado a la inversion en commodities. Como
vemos, cuando la volatilidad en el mercado de renta variable aumenta singnificativamente, la variacion
mensual del precio de la onza de oro reacciona con suba de precios de entre el 8% y el 14% mensual,
gue es la tendencia que vemos hoy en dia. Habra que ver cémo se decanta el mercado para observar
como se comportaran las commodities (y el oro como refugio de valor) en los préximos meses.

60

40 A

Ene-10
Feb-10 +
Mar-10 -
Abr-10 -
May-10 A
Jun-10
Jul-10 4
Ago-10
Sep-10 -
Oct-10 -
Nov-10 -
Dic-10 -
Ene-11
Feb-11 +
Mar-11 +
Abr-11 +
May-11 A
Jun-11 +
Jul-11 -

MONEDA

En julio, los préstamos al sector privado registraron un promedio de $ 204.051 M y tuvieron un
crecimiento mensual de 5,1%, dinamizado por el avance de aquellos destinados a financiar el capital
de trabajo y el consumo (tarjetas de crédito y personales). Asimismo, el stock de crédito se incrementé
un 47% anual. Observando la variaciéon anual absoluta de los préstamos privados ($ 65.302 M), las
financiaciones al consumo proveyeron el 38% de la misma y el crédito comercial el 37%, mientras que
el total de las lineas de largo plazo (prendarios e hipotecarios) contribuyeron soélo al 14% del
mencionado aumento.

En tanto, las tasas de interés activas tuvieron un ascenso en linea con la elevada inflacion (en torno al
24% anual) y con la incertidumbre derivada del contexto internacional y local, a pesar de que los
niveles de incumplimiento se encuentran en los minimos histéricos. En efecto, la tasa prime (aquella
que cobran los bancos por créditos de mas de 1 millén de pesos) aumentd 161 pb en un mes pasando
a 16,5%, mientras que las tasas exigidas a los préstamos al consumo avanzaron en 203 pb entre junio y
julio, para alcanzar una TNA promedio de 32%.
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CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

La confianza en el gobierno, segun el relevamiento de la Universidad Torcuato Di Tella, aumentd un
15% en julio al compararlo con enero. En términos mensuales, la percepcion sobre la honestidad liderd
el crecimiento de la confianza en el gobierno, aumentando un 11%. En relacién a la evaluacion general,
el avance fue de 10% mensual. De este modo, la confianza en el gobierno en relaciéon a junio se
incremento un 8%.

En relacion a la confianza de los consumidores, segun la misma Universidad, en julio aumenté 2,36 pp.
en relacion a junio. Mientras que en el interior del pais dicho indice avanzé 3,02 pp. y 2,44 pp. en el
Gran Buenos Aires, Capital Federal evidencié un aumento de 0,83 pp. en la medicion interanual.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

Las elecciones primarias del domingo ultimo le restaron incertidumbre al escenario local. El oficialismo
obtuvo el 50% de los votos, dejando en evidencia el efecto que la situacion econdmica tiene al
momento de emitir el voto. Con estos resultados la incertidumbre electoral se redujo a su minima
expresion, siendo el camino natural una reelecciéon de la actual Presidente, Cristina Fernandez de
Kirchner, en las elecciones de octubre. En el plano econémico, la incertidumbre contintia girando en
torno al impacto de la crisis global en la Argentina 'y en cdmo sera el accionar del actual gobierno en un
nuevo mandato. La fortaleza electoral lleva a pensar que no van a existir cambios sustanciales en la
politica econdmica, sin embargo, el actual “modelo” requiere una serie de rebalanceos que deberian
realizarse necesariamente en el préximo periodo presidencial.

En el plano internacional, los efectos que han tenido tanto el acuerdo sobre el techo de deuda en
EE.UU., como la rebaja en su calificacion en bonos soberanos y los planes de salvataje del BCE para
Grecia y las demas “High Indebted Nations” de la Euro Zona, fueron significativos sobre los mercados
de capitales alrededor del mundo. No obstante, cierto repunte en la actividad de M&A del sector
privado ha “reavivado” el humor de los mercados. Sin embargo, las perspectivas de largo plazo
parecen no ser tan positivas.
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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 Jul 11 173,3 0,1%?2 5,6% 6,8%
Indice de Produccion Industrial (IPI OJF) 1993=100 Jul 11 172,2 -0,7%2 6,3% 9,0%
Indice de Inversion Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 Jul 11 176,2 5,2%2 19,8% 17,2%
Indicador Sintético de la Construccién (ISAC) 1993=100 Jun 11 174,8 —8,2%2 8,7% 10,7%
Ventas Reales en Supermercados $M Jun 11 2.139,5 3,0% 15,7% 14,3%
Ventas Reales en Centros de Compra $M Jun 11 334,1 -0,1%2 10,1% 9,1%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA I11 7.4 0,0 o -0,9
Precios
Indice de Precios al Consumidor Abr-08=100 Jul 11 274 0,8% 9,7% 5,5%
Indice de Precios Mayoristas (IPIM) 1993=100 Jul 11 481 0,9% 12,5% 7,3%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $ / US$ Jul 11 4,15 0,6% 51% 3,8%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 1980/90=100 Jun 11 303 0,6% 12,3% 7,1%
Situacion Fiscal
Recaudacion Tributaria $M Jul 11 47.845 -1,7% 28,0% 31,9%
Gasto de Capital 7 $M Jun 11 4,019 -496 243 2.946
Gasto Primario” $M Jun 11 38.573 4.627 10.200 47.431
Resultado Primario $M Jun 11 934 -2.206 -1.782 -196
Pago de Intereses $M Jun 11 4.242 3.000 1.232 2.171
Resultado Financiero $M Jun 11 -3.308 -5.206 -3.014 -2.366
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) US$ M Jun 11 7.922 -1,5% 24,5% 24,6%
Importaciones de Bienes (CIF) US$ M Jun 11 6.904 8,5% 36,5% 38,0%
Saldo Comercial US$ M Jun 11 1.018 -662 -290 -1.532
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA US$ M Al 5 Ago 50.318 3,7% 10,9% 6,5%°
Base Monetaria ° $M Al 5 Ago 190.143 5,4% 32,1% 9,6%°
M2 (promedio mensual) $M Al 5 Ago 296.098 5,7% 35,9% 45,5%3
Depdsitos Privados $M Al 5 Ago 308.452 1,6% 24,9% 12,3%
Préstamos al Sector Privado no Financiero ® $M Al 5 Ago 241.506 1,6% 49,3% 25,6% 8
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al 16 Ago 16,47 5,06 10,84 6,33 8
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 16 Ago 11,63 35,42 132,44 49,94
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos Basicos Al 18 Ago 738 158 -22 162
Merval en ddlares Puntos Al 18 Ago 688 -14,2% 16,2% -15,6%
Merval en pesos Puntos Al 18 Ago 2.870 -13,6% 22,8% -12,8%
indices de Confianza
Confianza del Consumidor (Universidad Di Tella) 8 Indice Mid Jul1l 58,1 4,2% 20,6%
Confianza del Consumidor (Fundacién Mercado) % Mid Jun11 27,6% -0,2% 1,4%
* 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: PERSPECTIVAS DEL MUNDO Y ARGENTINA

Las elecciones primarias del domingo ultimo le restaron incertidurmbre al escenario local. £/ oficialismo
obtuvo el 50% de los volfos, dejando en evidencia el efecto que la situacion econdmica tiene al
momento de emitir el voto. Con estos resultados la incertidumbre electoral se redujo a su minima
expresion, siendo el camino natural una reeleccion de la actual Presidente, Cristina Fernandez de
Kirchner, en las elecciones de octubre. En el plano econdmico, la incertidumbre continda girando en
torno al impacto de Ja crisis global en la Argentina y en como sera el accionar del actual gobierno en un
nuevo mandato. La fortaleza electoral lleva a pensar que no van a existir cambios sustanciales en la
politica econdmica, sin embargo, el actual ‘modelo” requiere una serie de rebalanceos que deberian
realizarse necesariamente en el proximo periodo presidencial.

En el plano internacional, los efectos que han tenido tanto el acuerdo sobre el techo de deuda en
EE.UU., como la rebaja en su calificacion en bonos soberanos y los planes de salvataje del BCE para
Grecia y las demds “High Indebted Nations” de la Euro Zona, fueron significativos sobre los mercados
de capitales alrededor del mundo. No obstante, cierfo repunte en la actividad de M&A del sector
privado ha ‘reavivado” el humor negativo de las Ultimas jornadas, llevando a una recuperacion
generalizada de los indices bursatiles. Sin embargo, las perspectivas de largo plazo parecen no ser tan
POSItIVas.

ARGENTINA: LAS ELECCIONES PRIMARIAS DESPEJARON LAS DUDAS POLITICAS, NO
ECONOMICAS

Las elecciones primarias del domingo Ultimo le restaron incertidumbre al escenario local. El
oficialismo obtuvo el 50% de los votos, dejando en evidencia el efecto que la situacion econémica tiene
al momento de emitir el voto. Con estos resultados la incertidumbre electoral se redujo a su minima
expresion, siendo el camino natural una reeleccion de la actual Presidente, Cristina Fernandez de
Kirchner, en las elecciones de octubre. En el plano econdémico, la incertidumbre continla girando en
torno al impacto de la crisis global en la Argentina 'y en cdmo sera el accionar del actual gobierno en un
nuevo mandato. La fortaleza electoral lleva a pensar que no van a existir cambios sustanciales en
la politica econémica, sin embargo, el actual “modelo” requiere una serie de rebalanceos que
deberian realizarse necesariamente en el préximo periodo presidencial.

Ademas de la falta de una estrategia opositora que se haya podido constituir como verdadera oferta
electoral, el porcentaje obtenido por el oficialismo evidencia una clara aceptacion de la actual situacion.
En este sentido, la recuperacion econémica luego de la crisis del 2009 parece haber jugado un rol
fundamental. Se destaca asi que, de las 10 elecciones provinciales y en esta eleccién primaria
nacional, s6lo en una perdi6 el partido gobernante. Tal es la aceptacion por quien estd en el
gobierno que en Capital Federal gané Mauricio Macri como Jefe de Gobierno y, menos de un mes
después, Cristina Fernandez obtuvo el mayor porcentaje de votos en la primaria presidencial. Con esto,
se evidencia que no se elije por el futuro y por propuestas o ideologia, sino que de alguna manera se
elije en base a dar continuidad a aquello que ha dado respuestas satisfactorias.

Si bien ya se han sefialado en informes anteriores las fisuras o debilidades del actual “modelo”
econdémico (tarifas de servicios publicos congeladas, subsidios insostenibles, cuellos de botella en la
industria y en la provisidon energética, apreciacion del tipo de cambio real, gasto publico en niveles
récord, expansion monetaria que presiona sobre la inflacion, etc.) lo cierto es que el 50% de los
electores que votaron al oficialismo tienen razones econdmicas de peso para hacerlo. Sobretodo
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teniendo en cuenta queé  ARGENTINA: INDICE DE CONFIANZA
el votante medio g fdice 1-100

construye sus
perspectivas en base
a la experiencia 80 f------- -
reciente. Esto se
observa en el grafico
adjunto, las 0 L____ A
expectativas de la
situacion personal a un %0 T -------- -
afo evidencian un alta

90

——Valoracién 1 afio atras

70 Lo Ao —— Expectativas 1 afio

correlacion  con la “
valoracion de la 304
situacion personal un ol .
afo atras.
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avalan este buen
presente  econdmico,
entre otras:

Fuente: OJF & Asociados en base a UTDT

» Consumo: en aumento de la mano del crédito bancario, el crecimiento de la actividad
econdmica y el empleo.

e Salarios en ddlares: el salario mensual registrado promedio en dolares es superior al de fin de
la convertibilidad, proyectandose que a fin de 2011 seré un 26% superior al del 2001.

- Utilidad de las empresas: si bien alcanzé un maximo en 2007 y comenzd a caer, la utilidad de
las 500 grandes empresas del pais en 2009 fue un 200% superior a la de 2003.

e Valor de la tierra: producto del incremento de los precios de los granos, el valor de la tierra
agricola en ddlares ha crecido hasta un 330% del 2002 al 2011,

« Empleo: en el segundo trimestre de 2003 el desempleo era del 23% de la PEA, en el primer
trimestre de 2011 el mismo seria el 10,1% de la PEA, en base a nuestras estimaciones.

« Planes sociales: en 2003 habia 2 M de beneficiarios de planes sociales, en 2011 los mismos
ascienden a 5 M.

e Jubilados: en 2003 habia 3,2 M de jubilados, en 2011 hay 6,3 M producto de la moratoria
previsional que jubilé amas de casa sin aportes.

En sintesis, una gran masa de la poblacion estd mejor que en 2003 y es por ello que avalan la gestion.
Si bien muchas de estas medidas parecen insostenibles a lo largo del tiempo o necesitan que los
precios de los commodities sigan aumentando afio a afio para sostener el gasto publico que generan,
lo cierto es que el resultado de las elecciones primarias da cuenta que el votante medio no se pregunta
sobre la sostenibilidad del “modelo”. Asi como no se analiza si esto fue posible por un gobernante en
particular o por las condiciones internacionales del periodo, quién estd mejor que afnos atras quiere
sequir estandolo y elije la continuidad.

Como se sefiald, las elecciones primarias redujeron la incertidumbre electoral a la minima expresion, ya
que si bien se debe votar nuevamente en octubre, el resultado no parece poder cambiar. Por otro lado,
de confirmarse una aceptacién tan abultada en octubre el oficialismo posiblemente recupere el control
del Congreso, fortaleciéndose. Por lo tanto, con un porcentaje de aval similar en octubre no habria que
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esperar en materia politica 0 econdémica grandes cambios, sino que se intentara continuar con la
politica actual.

Sin embargo, el actual gobierno ya ha dado muestras que los limites para sus politicas se van corriendo
a medida que lo necesitan. En lineas generales intentaran confirmar la continuidad, pero esto siempre
que se pueda, sino, seran “creativos” con las soluciones como lo han sido hasta ahora (uso de reservas
internacionales, expropiacion de las AFJP, etc.).

En este sentido, ya se ha sefialado que el “modelo” actual no soélo esta necesitando de condiciones
internacionales favorables (precios altos de commodities y demanda sostenida de China y Brasil) sino
gue aun bajo esta realidad estd mostrando ciertas fisuras. Por eso, entonces, la incertidumbre ahora se
ha corrido al cdmo este gobierno llevara adelante los cambios que se necesitan.

Por otro lado, también se ha sumado la incertidumbre desde el plano internacional. Dado los socios
comerciales de Argentina, el impacto de la crisis internacional en Argentina depende principalmente
del impacto que la misma tenga en Brasil y en China. Hasta el momento la alta liquidez mundial
beneficio a la Argentina por medio de los mayores precios de los commodities agricolas, en un contexto
de sostenida demanda

de Brasil y China. Sin  ARGENTINA: EXPORTACIONES SEGUN PAiS O REGION DE DESTINO

embargo, una reversion 2010 - En % del total exportado en US$ M

en estas variables se

Brasil

presenta como  un 06
riesgo extra en las

perspectivas

econoémicas. Mercorsur

(ex. Brasil) 4%
En sintesis, si bien se
voto eligiendo Chile
continuidad 'y eso
redujo la incertidumbre

UE

7%
16%

de los Ultimos meses, Resto de

ya que el resultado de ALAPL 6

octubre parece ser uno MAGREB y

solo, las perspectivas Medio Oriente ~ & 9% Resto

indican que el contexto,
tanto  interno  como
externo, no va a ser el
mismo.

Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC

SE ACRECIENTAN LOS RIESGOS INTERNACIONALES

Los efectos que han tenido tanto el acuerdo sobre el techo de deuda en EE.UU., como la rebaja en su
calificacion en bonos soberanos y los planes de salvataje del BCE para Grecia y las demas “High
Indebted Nations” de la Euro Zona, fueron significativos sobre los mercados de capitales alrededor del
mundo (como remarcamos en el informe de Economia Internacional del presente mes). No obstante,
cierto repunte en la actividad de M&A del sector privado ha “reavivado” el humor negativo de las
Ultimas jornadas, llevando a una recuperacion generalizada de los indices bursatiles. Sin embargo, el
crecimiento econdémico continda descendiendo.

Mirando los Fundamentals, observamos que el crecimiento econémico de los Paises
Desarrollados es bastante pobre (0,26% de crecimiento en el segundo trimestre de 2011), el déficit
del sector publico sigue siendo alto (promedian casi un 7% del PIB) y los indices de deuda llegan a la
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totalidad del producto anual. En este contexto, los Paises Emergentes parecen los que mejores
perspectivas tienen, en vistas de que el crecimiento traccionado por la demanda de commodities
de China y los demas BRIC’s, continda siendo importante. Aunque hay que recalcar que, con el
sostenimiento de las tasas de interés a niveles minimos por parte de los Paises Desarrollados, los
tipos de cambio de los paises que hoy “mueven al mundo” se han apreciado considerablemente.
De esta manera, el déficit comercial de los BRIC’s se esta achicando afio a afio por lo que, de seguir
esta tendencia, los riesgos de que este desequilibrio se traslade a una crisis de indole global
aumentan. Asi, paises y naciones relacionadas a su comercio (como es el caso de Argentina) podrian
verse afectadas.

FUNDAMENTALS POR PAISES Y REGIONES

PIB 2do Trim. 2011 PIB 2011 Result. Prim. Deuda Inflacion

Pais Var. En % Var. En % En % del PIB En % del PIB Var. En %
EE.UU. 1,30% 1,60% -10,3 93,2 3,60%
Japon -0,30% -1,00% -2,5 220,3 0,20%
Euo Area 0,20% 1,70% -6 85,1 2,50%
Alemania 0,10% 2,70% -3,3 83,2 2,40%
Francia 0,10% 2,20% -7 81,7 1,90%
Inglaterra 0,20% 0,70% -10,4 80 4,40%
Prom. Desarr. 0,26% 1,18% -6,7 102,8 2,45%
China 2,20% 9,70% -2,5 17,7 6,50%
Brasil 1,30% 4,20% 2,2 66,1 12,50%
Rusia 1,10% 3,40% -3,9 9,9 9,00%
India 1,95% 7,80% -5,1 69,2 8,62%
Prom. BRIC's 1,64% 6,28% -2,3 40,7 9,16%

Fuente: OJF & Asociados en base al FMI y a Trading Economics

Como podemos observar en el grafico, el mundo en cuanto a perspectivas econdémicas se refiere, se
divide en dos. Por un lado las economias desarrolladas y por el otro lo BRIC’s y Emergentes. Los
primeros estan en la encrucijada de solucionar tanto el alto nivel de deuda como de déficit fiscal, los
cuales estan llevando a un descenso en el crecimiento econdmico. Segun los ultimos datos, en el
segundo trimestre del afio dichos paises habrian crecido cerca de un 0,26% trimestral, 1o cual no es
mas que un 1,18% anual. Este nivel de crecimiento con gastos y deudas que crecen entre el 4% vy el
6% anual es un “trigger” bastante negativo para la confianza sobre dichos paises.

En cambio, los BRIC’s y los Emergentes han tenido un desempefio notable. En el segundo trimestre
crecieron cerca de un 1,64% trimestral y en el afo llevan un crecimiento que ronda el 6,3%, mientras
que el déficit fiscal ronda el 2% del PIB y la deuda cerca del 41%. El gran motor de este crecimiento es
China y el aumento de la demanda de commodities, las cuales han subido cerca de un 40% en 2011.

Bajo estos datos, las perspectivas de los Emergentes parecen positivas. No obstante, esto no es tan
asi, al menos en el largo plazo. Ante el pobre desempefio econdmico que esta teniendo EE.UU.,
Ben Bernanke , presidente de la FED, ha insinuado que mantendra las tasas de interés en los
niveles actuales (entre 0% y 0,25%) hasta 2013. Esto implica que el ddlar seguird depreciandose,
con la esperanza de disminuir el déficit comercial con algunas naciones Emergentes (el 40% del déficit
comercial es con China) y asi poder bajar en algun grado la dependencia del Gasto Publico que hoy
tiene EE.UU.

El problema para las naciones Emergentes con esta politica, se encuentra en el “carry trade”
(ganancia por diferencia del tipo de cambio y tasas de interés de un pais a otro). Este mecanismo
resulta inconveniente para las naciones con mayores tasas de interés, puesto que aprecia a sus
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divisas. Y he aqui el problema, con el aumento de las commodities, la inflacion en los Emergentes
triplica a la de los Paises Desarrollados dado su patrén de consumo (los primeros consumen cerca de
un 50% de su gasto en alimentos, mientras que los segundos solo un 20%). Ante esto, aumenta la
presion de sostener tasas de interés altas por parte de los Paises Emergentes, con el objetivo de hacer

frente a la suba de precios (0 sea, encareciendo
sus monedas para hacer méas “baratos” los
demas bienes, como son en este caso los
alimentos). Tal ha sido el efecto de la
depreciacion del délar, que la mayor parte de las
monedas alrededor del mundo se han apreciado.
Tomando al Dollar Index como medida del
valor del délar frente a las principales divisas,
vemos que, mientras que el délar se devalud
cerca de un 8,5% anual, las demés divisas se
apreciaron en el orden del 10,4% anual,
impulsado también por el diferencial de tasas,
que ronda en cerca de 5 bp por encima de la Fed
Fund Rate para la mayoria de los Emergentes.

El problema que esto trae a las naciones
Emergentes es que conlleva a una pérdida de
competitividad (no asi de productividad) en el
sector manufacturero. Con el aumento del tipo de
cambio, las exportaciones locales se encarecen
para las naciones extranjeras, mientras que las
importaciones son mas baratas. En
consecuencia, el balance comercial se torna
decreciente de forma secular. De hecho esta
problematica ya la vemos desde hace tiempo y

TIPOS DE CAMBIO

Var. Aen %
Pais Tipo de Cambio *
Brasil -10,08%
Canada -5,98%
China -6,02%
Corea del Sur -9,88%
Dinamarca -11,68%
Inglaterra -5,06%
Japon -10,84%
Malasia -6,96%
Noruega -12,58%
Nueva Zelanda -17,96%
Singapur -11,88%
Sudafrica -4,04%
Suecia -13,99%
Suiza -25,37%
Tailandia -8,64%
Promedio -10,38%
[Dollar Index 8,44% |

* Var. Negativa significa apreciacion y viceversa
Fuente: OJF & Asociados en base a datos del mercado

coincidente con la depreciacion del dolar. Desde 2008, el resultado de Cuenta Corriente sobre PIB
para los BRIC’s, ha pasado de ser casi el 4% a cerca del 1% en la actualidad. El efecto negativo
que ha tenido la depreciacion del 20% del doélar frente al resto de las monedas desde 2008, junto con el

descenso de la demanda de
bienes extranjeros por parte de

. . Ei —7
los Paises Desarrollados, ha sido ne-08=100

110

CHINA Y BRASIL: INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

notable y comienza a ser un
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problema para las naciones .
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En primer lugar, aumenta el 1007

déficit primario de estos paises,

puesto que, para no perder %7
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con Gasto Publico (para los ®
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segundo lugar, con el
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e a los Bancos Centrales de Brasil y China
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moneda local y torna mas baratas a la maquinaria) se ven afectados negativamente. Como vemos,
tanto en China como en Brasil la producciéon industrial ha estado “estancada” desde mediados de
2010, por lo que, de seguir bajo el escenario de mayor apreciacion en sus monedas, e€s probable que
el crecimiento también se vea afectado.

En conclusién, las soluciones que los Paises Desarrollados estan implementando para salir del
estancamiento econémico, estdn teniendo graves consecuencias sobre los motores del
crecimiento mundial de hoy en dia: los BRIC’s. Con la dependencia de las demés naciones
Emergentes hacia la demanda de estos paises, un posible escenario de problemas comerciales e
industriales de los BRIC’s podria resultar negativo para estas naciones y su desempefio en el largo
plazo.

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



norte y SUr runoacion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (18/08/2011)

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 13



norte y SUr runoacion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (18/08/2011)

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 14



norte y SUr runoacion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (18/08/2011)

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 econémico. 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 15



norte y SUr runoacion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (18/08/2011)

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 Metodolégico. 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: Vision 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 16



norte y SUr runoacion

SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (18/08/2011)

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: Crecimiento econdmico con riesgos. Abril 2011

NyS N° 070
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: La economia en transicion. Mayo 2011

NyS N° 071
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: La economia en transicion. Junio 2011

NyS N° 072
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Argentina ante los desequilibrios mundiales. Julio 2011

NyS N° 073
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Perspectivas del Mundo y Argentina. Agosto 2011

Fundacion Norte y Sur - Tel: 4394-3993 Fax: 4393-3004 - email: nys@ojf.com 17



