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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (20/10/2011)

SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

Segun el IGA-OJF en septiembre, el PIB crecié un 5% interanual, acumulando en lo que va del afio una
expansion de 5,8% anual. En linea con lo que se observoé en el afio, en septiembre los sectores ligados
a Servicios fueron los que tuvieron una mayor participacion relativa en el crecimiento interanual. Si bien
en septiembre la actividad bursatil se expandié un 4,5% anual, muy por debajo del promedio de los
meses previos (la media hasta agosto fue de 25,3% anual), las actividades financieras se
incrementaron un 20,4% anual alcanzando, a su vez, el nivel mas elevado de los ultimos 9 afos. Por
otro lado, la produccién industrial crecié en septiembre un 3,7% anual segun el IPI-OJF, acumulando
hasta septiembre un incremento de 6% anual. Cabe destacar que en el noveno mes del afio y tras
arrojar tasas de crecimiento interanuales en los ultimos 21 meses, el rubro Maquinaria y Equipo mermo
un 3,9% anual.

Mientras que un menor ritmo de crecimiento apaciguaria la evolucion del sector automotor y esto, a su
vez, repercutiria sobre el conjunto de la Industria, se espera que el crecimiento econémico se
mantenga firme aungque con una tendencia a la desaceleracion en el Ultimo trimestre del afo.

INFLACION Y SALARIOS

Segun nuestra estimacion, los precios minoristas habrian aumentado un 1,7% en septiembre, mientras
que la inflacion anual seria del 24%.

Durante el mes de septiembre, los rubros qué  gsTIMACION INFLACION DE SEPTIEMBRE
registraron mayores aumentos fueron: Alimentos y  Var. % mensual e incidencia

Bebidas (+2,9%), Bienes y Servicios Varios
(+2,8%), Equipamiento y Mantenimiento del
Hogar (+1,9%) e Indumentaria (1,9%).

Estimador Inflacién
var % mensual Incidencia

Alimentos y bebidas 2,9% 1,03

La dinamica de los precios del rubro de Alimentos y Bienes Varios 2,8% 0,12
Bebidas registré una inflacion superior a la del mes Indumentaria 1,9% 0,10
anterior (2,4%). Las causas de dicho aumento se Equip. y Funcionamiento del Hogar 1,9% 011
encuentran  fundamentalmente en las alzas ~ Vivienda o 11% 013
verificadas en los rubros de Frutas, Verduras, ~ |ransporteycomunicaciones L0% 0.14
. . Salud 0,2% 0,02

Carnes e Infusiones. En cuanto al incremento en los Esparcimiento 0.0% 0.00

precios de Bienes y Servicios Varios durante el mes Educacion 0.0% 0,00

en cuestion, observamos que se desprende Eimacion Inflacion SEPTIEMBRE L7 17

. . stimacion inriacion , )
principalmente de la suba en los Articulos vy mocon g -
. . 0,
Servicios para el Cuidado Personal. Respecto de INFLACION ANUAL 24.0%

las causas que provocaron el aumento del 1,9% Fuente: OJF & Asociados

que evidencidé el rubro Equipamiento vy

Mantenimiento del Hogar durante el mes de

septiembre, estas se originan fundamentalmente en el hecho de que se observé un alza en el
Equipamiento para el Hogar, producto de ajustes en los precios de equipos como son los de aire
acondicionado, estufas o cocinas. Por su parte, el precio de la Indumentaria registré una nueva suba
(1,9%) durante el mes de septiembre. El comportamiento de los precios en el rubro en cuestion es
estacional y se debe al cambio de temporada.

En conclusién, la tasa de variacion de los precios en términos anuales se habria conservado igual que
en el mes pasado, evidenciando una tasa anual del 24%.
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SITUACION FIScAL

La recaudacion impositiva aumenté en septiembre un 33,9% contra igual mes de 2010, al sumar $
47.730 M. Los impuestos que mas crecieron fueron Ganancias, con una mejora del 50,8%; y el
denominado impuesto al cheque (Débitos y Créditos), con una suba de 41%.

Los ingresos por el IVA alcanzaron una nueva marca maxima, al sumar $ 14.623 M, por encima del
récord de agosto pasado, cuando se ubican en 13.869 M. En particular, el IVA-DGI crecio el 39,1%,
mientras que el IVA aduanero lo hizo en el 21,9%, a tono con un resultado mas moderado en todo el
tramo de los impuestos al comercio exterior. Tanto por retenciones como por aranceles, el Gobierno
recaudo un 22,3% mas en relacion al septiembre de 2010.

No obstante las tasas de variacion positivas elevadas que registra todos los meses, la recaudacion
impositiva esta evidenciando una permanente desaceleracion en términos reales. Esto pone en relieve
que la dinamica inflacionaria resulta fundamental para el crecimiento de la recaudacion nominal.

M&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

La alimenticia brasilera Brasil Foods (BRF) se asocié con el grupo argentino Miguens y compré dos
firmas de capitales nacionales, por US$ 150 M. Un tercio de la empresa sera del grupo Miguens y dos
tercios, de BRF. A su vez, Danica fue adquirida al empresario argentino Alfredo Boll.

Banco do Brasil elevd a 58,96% su participacion en el Banco Patagonia mediante un proceso de oferta
publica de adquisicion de acciones (OPA). Banco do Brasil adquirié el 8% a US$ 160 M.

El duefio del Grupo Macro vy titular de Adeba, Jorge Brito, acaba de ingresar al negocio energético con
la compra de una participacion accionaria de 20% en Emgasud.

Cablevision invertira US$ 1.200 M durante los préximos cuatro afios.

Pan American Energy planea invertir por lo menos US$ 1.000M en exploraciéon costa afuera y de gas de
esquisto en el Golfo San Jorge, Argentina.

La norteamericana Pirelli levantara una nueva fabrica de neumaticos en la Argentina, lague demandara
una inversion de US$ 500 M.

SECTOR EXTERNO COMERCIO EXTERIOR. GRANDES RUBROS

Millones de dolares y variacion porcentual
En el segundo trimestre del afio, la Cuenta
Corriente arrojé un superavit de US$ 1.552 M,
reduciéndose un 51% anual. A su vez, la 2010 2011 V%A 2010 2011 V%A
Cuenta Capital y Financiera tuvo un resultado

Agosto Enero-Agosto

7ATe , Exportaciones 6.370 8255  30% 44.471 55594  25%
neto deficitario de US$ 2.023 M, vinculado Primarios 1.844 2288 24% 11321 14203  25%
mayormente a la fuga de capitales, la cual MOA 2150 2718 - 26% 14.237 18832 32%
, MOI 1.970 2.726 38% 14.765 18.546 26%
alcanzé los US$ 2.966 M. De este modo, la Combustibles 407 523 20% 4148 4013 -3%
Reservas experimentaron un incremento de
US$ 397 M | do tri tre del af Importaciones 5.329 7.616 43% 35.250 48.497 38%
M én el segundo trimesire del ano, Bs.Capital 991 1355  37% 6.983 9430  35%
lo cual significd que el stock de Reservas se Pzas.Capital 1163 1477 27%  7.032 9221  31%
b. f d . . | US$ 51 427 M Bs.Interm. 1.689 2.161 28% 11.126 14.227 28%
ubicara, a 1in de Junio, en los . . Combustibles 468 1304  179% 3.224 6.865 113%
Si bien se incrementd levemente con is-Consumo igg ;53 gigf gggg gégg g;zf
. . t 1 . .
respecto al trimestre anterior, se espera que oo ores 1 o0 o o8 197 300
en la segunda mitad del afio se contraiga y
cierre el afio cercano a los US$ 46.355 M por  [Saldo 1041 639  -39%[ 9.221 7.007 -23%|
|a salida de Capitales Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC
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Por otro lado, en agosto, el superavit comercial resultdé de US$ 639 M, un 39% inferior al del afio
anterior. Mientras las exportaciones crecieron un 30% anual, las compras al exterior lo hicieron en un
43% anual. En particular, la necesidad energética a nivel doméstico y su escasez de produccion se
tradujeron en una compra exacerbada de Combustibles, cuyo valor importado consistié en US$ 1.304,
avanzando un 179% anual.

De este modo, al observar el acumulado del afio, éste se ubica en US$ 7.097 M, mermando un 23%
con respecto al periodo equivalente de 2010.

BoLSA Y FINANZAS

La volatilidad de los mercados es alta.
Tomando el indice S&P500 como base,
vemos que hoy los valores casi que
duplican al promedio histérico (20% de
volatilidad anual). La incertidumbre en
cuanto al futuro de las economias
desarrolladas ha sido el eje por el cual
se ha desencadenado esta nueva
etapa de alta volatilidad. Viendo esto, la
FED aplicara una nueva politica para
tratar de estimular el sector mas
golpeado desde 2008: la construccion.
El organismo monetario ha
especificado (en una operacion que se
ha llamado TWIST) que venderéa cerca de US$ 400.000 M de sus bonos de corto plazo para recomprar
bonos de largo plazo, y asf llevar a un descenso de las tasas de mayor extension. Asi, se “aplana” la
expectativa de suba de tasas de largo plazo, tratando de estimular el crédito hipotecario
principalmente. Habra que ver que efecto tiene esta politica en el mediano plazo sobre la economia
norteamericana.

INDICE DE VOLATILIDAD ANUAL DEL S&P500
En %

2007 Apr Jul Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct

Fuente: Yahoo Finance

MONEDA

En lo que va del mes, se intento frenar la demanda de dodlares mediante subas en las tasas de interés,
con el retiro de depositos del sector publico en bancos privados (la tasa BADLAR pasé de 11,4% a fin
de junio a 17,75% a mediados de octubre).

Sin embargo, en el actual contexto de elevadas expectativas devaluatorias, no es posible mantener fijo
el tipo de cambio y a la vez evitar la pérdida de reservas, subir la tasa de interés para frenar la salida
de capitales y simultaneamente mitigar las consecuencias en la cadena de pagos y la actividad
econdmica. En definitiva, los responsables de politica econémica sélo cuentan con un solo instrumento
(tasa de interés) para atender varios objetivos, por lo que la politica monetaria resulta insuficiente.
Asimismo, el sector privado convalida un tipo de cambio de hasta $/US$ 4,80 inclusive para fugar
capitales mediante operaciones de “contado con liquidacion” o délares “blue” dado que espera un
encarecimiento del délar y mayores controles de cambios para después de las elecciones.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS
En septiembre, las expectativas de inflacién se incrementaron, segun el relevamiento de la Universidad

Torcuato Di Tella, en 5,1 pp. mensuales en Capital Federal, ubicandose en 30,4%. No obstante, al
considerar el promedio nacional, las expectativas resultaron de 29,1% para los proximos 12 meses.
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En relacion a la confianza de los consumidores, segun la misma Universidad, en septiembre la misma
se incrementd en 1,85 pp. con respecto a agosto. No obstante, la percepcion de la situacion
macroeconémica se contrajo en 1,78 pp. en la comparacion mensual. A su vez, la confianza en el
gobierno en septiembre resulté un 13% superior a la vigente a fin de afio

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

La actual crisis econdmica es parte de un proceso estructural heredado de los desequilibrios
observados desde hace tiempo y esta tomando un caracter globalizado y diferente de las anteriores
recesiones (donde las politicas monetarias y fiscales ayudaron a crecer a las economias). Hoy en dia,
tanto las politicas fiscales como monetarias han tratado de paliar la desaceleracion de los sectores
claves pro ciclicos en la economia, como Construccion e Industria, en los paises Desarrollados. Sin
embargo, su efectividad ha sido baja puesto que los niveles de endeudamiento privado contindan altos,
ademas de que la posibilidad de una licuacion via aumento de precios queda vedada (dado que el
mercado de productos industriales se esta acotando). En este contexto, los paises Emergentes estan
ante la problematica de crecer en un mercado industrial limitado y la economia enfocada hacia activos
con valor mas volatil.

En el plano local, los agentes econdmicos parecen descontar un mayor tipo de cambio en el futuro.
AuUn, con la fuerte operacién del BCRA en el mercado spot como en el de futuros, y la caida en las
Reservas Internacionales observada, la presion continda. Es por ello que se intenté también frenar la
demanda de ddlares provocando un aumento en las tasas de interés. No obstante, con el aumento del
costo del dinero en mas de 6 bp en lo que va del mes, se podria empezar a provocar consecuencias
negativas sobre la cadena de pagos.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Ultimo Dato Variaciones®

VARIABLE Umda_d de Mes Nivel Mensual Anual Acumulada

Medida
Produccién y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 Sep 11 176,2 0,5%?2 5,0% 5,8%
Indice de Produccion Industrial (IPI OJF) 1993=100 Sep 11 189,1 0,2%2 3,7% 6,0%
Indice de Inversién Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 Ago 11 167,8 6,3%2 9,0% 13,9%
Indicador Sintético de la Construccién (ISAC) 1993=100 Ago 11 190,5 9,2%2 11,5% 12,4%
Ventas Reales en Supermercados $M Ago 11 2.221,0 -4,5% 15,9% 15,1%
Ventas Reales en Centros de Compra $M Ago 11 341,3 0,6%?2 10,2% 9,6%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA i1 7,3 -0,1 o -0,6
Precios
Indice de Precios al Consumidor Abr-08=100 Sep 11 278 0,8% 9,9% 7,3%
Indice de Precios Mayoristas (IPIM) 1993=100 Sep 11 491 0,9% 12,6% 9,5%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $ / US$ Sep 11 4,24 1,0% 6,7% 5,8%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 1980/90=100 Ago 11 305 -0,3% 10,8% 7,7%
Situacion Fiscal
Recaudacion Tributaria $M Sep 11 47.730 2,0% 33,9% 32,5%
Gasto de Capital” $M Ago 11 5.602 -472 2.075 7.245
Gasto Primario $M Ago 11 35.935 -3.013 10.519 68.112
Resultado Primario $M Ago 11 432 44 -2.290 -6.012
Pago de Intereses $M Ago 11 1.446 862 999 2.514
Resultado Financiero $M Ago 11 -1.014 -818 -3.289 -8.526
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) Us$ M Ago 11 8.255 12,8% 29,6% 25,0%
Importaciones de Bienes (CIF) Us$ M Ago 11 7.616 14,6% 42,9% 37,6%
Saldo Comercial Us$ M Ago 11 639 -33 -403 -2.124
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA Us$ M Al 7 Oct 48.235 3,7% 10,9% 6,5%°
Base Monetaria ° $M Al 7 Oct 193.640 5,4% 32,1% 9,6%°3
M2 (promedio mensual) $M Al 7 Oct 298.523 5,7% 34,9% 46,7%3
Depdsitos Privados $M Al 7 Oct 314.735 1,6% 24,9% 12,3%
Préstamos al Sector Privado no Financiero ® $M Al 7 Oct 261.506 1,6% 53,1% 36,0% 3
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al 18 Oct 17,27 2,17 15,16 11,53 3
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 18 Oct 13,06 69,89 251,14 193,09
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos Basicos Al 19 Oct 876 -91 353 296
Merval en ddlares Puntos Al 19 Oct 646 7,9% -15,0% -19,6%
Merval en pesos Puntos Al 19 Oct 2.735 8,6% -9,1% -16,5%
indices de Confianza
Confianza del Consumidor (Universidad Di Tella) 8 Indice Mid Sep11 59,3 3,2% 21,5%
Confianza del Consumidor (Fundacién Mercado) % Mid Sep11 28,7% 0,6% 1,5%
* Ajustado por principales precios de exportacion e importacion 5: Circulacion Monetaria+encajes en $
1: Las variaciones que no son porcentuales son absolutas 6: Promedio mensual (préstamos en pesos + préstamos en dolares)
2: Variacion desestacionalizada 7: Excluye Transferencias a las Provincias
3 :Variacion versus diciembre 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 ECONOMICAS POSTELECTORALES

La actual crisis econdmica es parte de un proceso estructural heredado de los desequilibrios
observados desde hace tiempo y esid fomando un cardcter globalizado y distinto al de las anteriores
recesiones (donde las politicas monetaria y fiscal ayudaron a crecer a las economias). Hoy en dia,
estas politicas han tratado de paliar la desaceleracion de los sectores claves pro-ciclicos en la
econormia, como Construccion e Industria, en los paises Desarroflados. Sin embargo, su efectividad ha
sido baja, puesto que los niveles de endeudamiento privado continuan altos, ademds de que la
posibilidad de una licuacion via aumento de precios queda vedada (dado que el mercado de
productos industriales se estd acotando). En este contexto, los paises Emergentes estan ante la
problemadltica de crecer en un mercado industrial limitado y con la economia enfocada hacia activos con
valor mas volatil (proauctos primarios).

En el plano local, la presion sobre el tipo de cambio se intensifico en el 2011, particularmente desde
agosto, aumentando fuertemente la demanda de ddlares (en torno a los US$ 3.700 M en agosto y
septiembre). Los agentes econdmicos parecen desconiar un mayor tjpo de cambio en el futuro. Aun
con la fuerte operacion del BCRA tanto en el mercado spot como en el de futuros, y con la caida
observada en las Reservas Internacionales, la presion continda. Es por ello que se intento también
frenar la demanda de ddlares provocando un aumento en las tasas de interés, mediante el retiro de
depdsitos del sector publico en bancos privados. Sin embargo esto no solo no frend la demanda de
ddlares sino que genero una fuerte tension financiera debido al fuerte aumento en las tasas (la tasa
BADLAR paso de 11,4% a fin de junio a 17,75% a mediados de octubre), comenzando a provocar
consecuencias en la cadena de pagos.

CRISIS GLOBAL: ESTA VEZ ES DIFERENTE

Como  venimos mencionando en 10S g yyy.; RECUPERACION DEL PIB LUEGO DE CADA CRISIS
ultimos informes, la actual crisis  pic anterior a cada crisis en indice =100
econémica es parte de un proceso

estructural heredado de los 114 4 == Promedio 1948-2011 == Evolucién desde el — M
desequilibrios observados desde pico de 2007 /
hace tiempo y esta tomando un nz /
caréacter globalizado y distinto al de 110

las anteriores recesiones (donde las /
politicas monetaria y fiscal ayudaron 108

a crecer a las economias). Hoy en dia, 106 - /

estas politicas han tratado de paliar la /

desaceleracion de los sectores claves 104

pro ciclicos en la economia, como /

Construccion e Industria, en los paises 102 /

Desarrollados.  Sin embargo,  su 100 - : ,

efectividad ha sido baja puesto que los ‘Q/

niveles de endeudamiento privado 98

contindan altos, ademas de que la 06 \ /

posibilidad de una licuaciéon via N’

aumento de precios queda vedada 94

L[] 5 10 15 20 25 30 35 M 45 5

(dado que el mercado de productos Meses

industriales se esta acotando). En este

contexto, los paises Emergentes Fuente: OJF & Asociados en base a PFS Group
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estdn ante la problemética de crecer en un mercado industrial limitado y con la economia
enfocada hacia activos con valor mas volatil (productos primarios).

FUNDAMENTALS POR REGIONES

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011p Promedio 01-11

Paises Desarrollados

Crecimiento, en % 2,66 3,06 2,76 0,09 -3,72 3,07 1,61 1,61
Res. Fiscal, en % del PIB -2,44 -140 -1,13 -3,39 -8,68 -7,45 -6,47
Cuenta Corriente, en % del PIB -1,18 -1,24 -0,86 -1,17 -0,48 -0,22 -0,29

Paises Emergentes

Crecimiento, en % 7,28 824 887 603 28 7,33 6,40 6,28
Res. Fiscal, en % del PIB 0,68 1,52 1,25 0,98 -4,07 -2,87 -1,85 -1,32
Cuenta Corriente, en % del PIB 3,76 498 398 356 1,59 1,96 2,37 2,58

Fuente: OJF & Asociados en base a datos del WEO del FMI

Como podemos apreciar en el cuadro superior, la situacién en que estan inmersos los paises
Desarrollados no es causa de los ultimos 3 afios y efecto de la crisis sub prime (aunque esta la haya
reforzado), sino de las politicas llevadas a cabo en un proceso mas largo que se observa desde
comienzos del siglo XXI. La razén de que la deuda de los principales paises Desarrollados ronde el
100% del PIB, incluso mas en algunos paises, radica en que el Gasto Publico ha superado de
manera significativa e ininterrumpida a los Ingresos Fiscales en casi 4 puntos del PIB desde el
afio 2001. En suma, desde el afio 1994, con la irrupcion de China “inundando” a los mercados con
manufacturas baratas bajo la devaluacion del Yuan en casi un 50% (pasé de Y/US$ 5,82 a Y/US$ 8,72,
hoy rodando cerca de Y/US$ 7), las economias Desarrolladas han presentado, salvo excepciones por
diferencia de productividad (caso Alemania), un resultado de cuenta corriente deficitario y cercano al
0,7% del PIB. Asi, la realidad es que la toma de deuda por parte de estos paises ha sido efecto y
no causa de los desequilibrios actuales, aunque ha tendido a magnificarlos. Como vemos, con un
crecimiento del 1,64% en promedio desde el 2001, con un incremento del déficit fiscal de 4% del PIB y
un resultado comercial deficitario en torno al 0,7%, la brecha que ha tenido que cubrir la toma de
deuda por parte de los paises Desarrollados ha rondado en casi 3 puntos del PIB anual.

En cambio los paises Emergentes, aunque han tenido que vivir con déficits fiscales luego de la crisis
(como consecuencia del aumento

del Gasto Publico para tratar de  TAMANO DEL MERCADO

paliar los efectos de la caida de g % de/ mundo

la demanda), promediando cerca  60%
de un 1,3% desde 2001, han 52%
tenido un desempefio notable en
cuanto a la cuenta corriente. El
resultado comercial ha estado
en torno a los 2,5 puntos del
PIB, lo cual ha permitido hacer
frente al déficit del sector
publico. De ahi que el 8%
crecimiento haya rondado el 6% 3% 5% 5%
anual en la Ulima década. Bajo | | | ‘_M
esta realidad, y con la irrupcion Norte Union Asia Latamy Africa Medio

de China y los demas BRIC's al América  Europea Caribe Oriente
. ~ Fuente: OJF & Asociados en base a datos del Banco Mundial
mercado mundial, el tamafio de

m 2000
B 2010
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mercado de los Emergentes pasoé del 25% en el afio 2000 al 33% en el 2010 (tomando el mercado de
capitales como “Proxy” del mercado total). Aunque este aumento es significativo, todavia no podemos
caracterizar a este fenébmeno como un “decoupling” de las economias Emergentes de los
mercados Desarrollados. De hecho desde hace tiempo se han visto ciertas tensiones ligadas al
tamafio del mercado, principalmente en el efecto sobre los términos de intercambio, que ha sido el
motor del crecimiento en estos paises. Segun proyecciones del FMI, en promedio, el precio de las
exportaciones de los paises

Emergentes ~ frente  a  1as  pppycCION INDUSTRIAL DE LOS PAISES DE LA OECD
importaciones bajaria cerca de un 3%  var. 4. en %

(o inclusive mas) en los proximos 5 15%
afos, producto de que la demanda

en dichos paises estaria ya “saciada” 10% A
y a que la misma en los paises
Desarrollados esta en un menor nivel
0 estancada.

5% -

0% -

Esta es la situacion que estan viendo
los policy makers de los paises
Desarrollados. Segun el indice que
elabora la OCDE, la variacién anual
de la produccién mundial se
encuentra en descenso. Desde
2010, el crecimiento industrial ha g
pasado de un promedio del 8% anual
a cerca del 4% en 2011, esto, a pesar
de que las tasas de interés se
encuentran en los minimos histéricos y la oferta de dinero tanto en Europa como en EE.UU. ha crecido
cerca de un 50% desde 2007.

50

-10%

-15%

Jul-91
Jul-92
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Jul-94
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Jul-97
Jul-98
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Jul-00
Jul-01
Jul-02
Jul-03
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Jul-05
Jul-06
Jul-07
Jul-08
Jul-09
Jul-10
Jul-11

Fuente: OJF & Asociados en base a datos de la OECD

La razén se encuentra en que, con el objetivo de bajar el nivel de endeudamiento (politica también
aplicada por la empresas, principalmente para aumentar la productividad) y de gasto tanto en EE.UU.
como en Europa se han “expulsado” del sistema un numero significativo de personas
(principalmente en sectores que generan retornos de largo plazo en la economia, no en servicios que
se consumen de manera mas inmediata). En Europa, la cantidad de empleados ha descendido de 149
millones en 2007 a cerca de 146 millones en la actualidad. No solo esto insume un costo mayor en
términos de seguros de desempleo para los

Estados, sino que implica un descenso en  EXPORTACIONES INDUSTRIALES Y BAANZAINDUSTRIAL DE EE.UU.

., ill de ddl
la recaudacién y el consumo. En EE.UU. la m'lm e

situacion es similar, aunque con la +15%_ _
flexibilidad laboral que existe en el pais del ) Exportaciones ”
norte y su tamafio, esto implicé un nudmero o000 Industriales

mayor de personas. Desde 2007 hasta la
actualidad la cantidad de personas “out of
the system” ronda los 6 millones, en su
mayoria de empleos con  retornos
importantes para la economia.

Es por ello que, a pesar de que el ddlar se
encuentre en sus minimos histéricos frente
a las principales monedas, las
exportaciones industriales solo se han 3
recuperado un 15% desde la crisis sub =
prime, mientras que la balanza comercial e QF&Asocidosen
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lo ha hecho un 37%. El consumo de bienes industriales depende del nivel de ingreso y del tamafio del
mercado, ambas variables que han caido (principalmente el tamafio del mercado). Esta es la situacion
en que estan inmersos los paises Desarrollados. La oferta monetaria y el incremento del gasto se
encuentran en niveles record, no obstante esto no ha llegado a los sectores clave de la economia.
Por esta razén, esta crisis es diferente a las anteriores. Tanto la politica fiscal como la monetaria
se han mostrado inefectivas para hacer frente a la recuperacién del empleo y la actividad de
manera sostenida. Sumado a que la globalizacién en los mercados financieros y de bienes de la
Gltima década ha llevado a una mayor vulnerabilidad de la mayor parte de las economias
importantes del mundo.

Adicionalmente, mientras la alta emisiéon
monetaria ha llevado a un aumento de las
commodities a nivel global, esto no se ha
trasladado a los bienes industriales. Como

dijimos, la demanda de estos bienes esta ii: f\—/—/
acotada por el tamafio del mercado. Con el /___,4-/"\
aumento del desempleo en los paises ]

Desarrollados y el estancamiento de la 100M
actividad, dichos mercados demandan una 95 p——————
menor cantidad de bienes industriales, de 90 \/\/_%\

ahf que los precios de Aparatos, Muebles y 85

otros similares se encuentren estancados 0 gl —— s Awgg

PRECIOS AL CONSUMIDOR EN EE.UU.

Ene-07=100
120

en niveles inferiores a los observados ;|  ___FaifodeFotogafiay Otros Similares

previo a la crisis sub prime. Ademas, los 0L ——PCconAimeniosyEnerga
mercados Emergentes no tienen la ]
capacidad ni el tamafio para absorber este A S e T S B T e T e e

volumen de bienes. De ahi que sus precios

no hayan crecido o hayan descendido. El efecto que esto tiene es que la inflacion en los paises
Desarrollados (principales consumidores de bienes industriales) sea baja, en torno al 4% anual. Segun
el FMI esta tendencia seguira en los préximos afios, a menos que la demanda se recupere. De esta
manera, la carga de la deuda real (descontando la inflacion) no desciende via mayor emision
monetaria, como en los afios 70".

Es por esta razén que los paises Desarrollados se encuentran en una encrucijada de la cual es dificil
salir y por la cual se espera que genere mas tensiones (por ejemplo revaluatorias) entre dichos paises y
las naciones Emergentes. En este contexto, estas ultimas se ven en un grave problema, debido al
acotamiento del mercado. Sin la capacidad de absorcién de bienes industriales por parte de los
paises Desarrollados, el crecimiento se verd limitado a sectores mas volédtiles como aquellos
ligados a bienes primarios. Asi, es probable que esta crisis, en su caracter de global, traslade la
recesion en los paises Avanzados a las economias Emergentes.

ARGENTINA: LA PRESION CAMBIARIA SE TRASLADO AL MERCADO FINANCIERO

La presion sobre el tipo de cambio se intensificé en el 2011, particularmente desde agosto,
aumentando fuertemente la demanda de ddlares (en torno a los US$ 3.700 M en agosto y septiembre).
Los agentes econdmicos parecen descontar un mayor tipo de cambio en el futuro. Aun, con la fuerte
operacion del BCRA, tanto en el mercado spot como en el de futuros, y con la caida observada en las
Reservas Internacionales, la presion continla. Es por ello que se intentd también frenar la demanda de
dolares provocando un aumento en las tasas de interés, mediante el retiro de depdsitos del sector
publico en bancos privados. Sin embargo esto no sélo no frend la demanda de doélares sino que generd
una fuerte tension financiera debido al fuerte aumento en las tasas de interés (la tasa BADLAR paso de
11,4% a fin de junio a 17,75% a mediados de octubre), comenzando a provocar consecuencias en la
cadena de pagos.
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En sintesis, en un contexto de expectativas devaluatorias altas como el actual, no se puede tener
tipo de cambio fijo y a la vez evitar la pérdida de reservas, subir la tasa de interés para frenar la
corrida cambiaria y a la vez evitar las consecuencias en la cadena de pagos y la actividad
econdémica. En definitiva, los responsables de politica econémica estan sufriendo el sindrome de
“sabana corta”, por no solucionar los desequilibrios de manera consistente. Cabe preguntarse entonces
como sera este escenario tras el proceso electoral del domingo 23 de octubre y la reeleccion del actual
gobierno.

En agosto la demanda de délares se acelerd alcanzando los US$ 3.761 M. En septiembre la misma se
mantuvo elevada, alcanzando los US$ 3.724 M. Esto se dio en un contexto de tipo de cambio
practicamente fijo (termind agosto en 4,2025 $/US$ y septiembre en 4,2075 $/US$), intensificando la
pérdida de Reservas Internacionales. Asi, sélo en septiembre las Reservas Internacionales se redujeron
en US$ 1.500 M. Cabe destacar adicionalmente que la caida habria sido aiin mayor si no hubiera sido
por los casi US$ 1.500 M de préstamos adicionales que se tomaron en Bancos Centrales Europeos.

Es decir, mantener el tipo de cambio fijo en septiembre costé US$ 3.000 M de pérdida de
reservas internacionales.

Esto ademas se logré mediante la fuerte intervencion del BCRA en el mercado de futuros, con el fin de
estabilizar el precio spot. Sin embargo, si bien esto da resultado en ciertos momentos de fuerte presion
cambiaria porque se incentiva a vender ddlares en el mercado spot, comprar en el mercado de futuros
garantizando precio, colocando los pesos obtenidos por la venta de ddlares a plazo fijo, no elimina la
tensibn cambiaria. Esta operatoria sélo le da la posibilidad a algunos agentes a participar de la
“bicicleta financiera” pero no necesariamente reduce las expectativas devaluatorias. Por lo tanto, si
estas no se reducen, solo le da ganancia a ciertos agentes, pero no es sostenible en un periodo
prolongado.

Es por ello que, con el fin de evitar que el exceso de liquidez continue financiando la corrida cambiaria,
se convalidé cierto aumento en las tasas de interés.

Asi, se buscé incentivar la colocacion de depdsitos, al tiempo que al encarecerse el dinero deberian
tomarse menos préstamos. Esto evitaria que se financie con crédito la compra de ddlares e incluso que
algunos agentes se vean obligados a vender sus dolares. Sin embargo, esto no parece estar
sucediendo, producto de las elevadas expectativas devaluatorias.

Asi, la tasa de interés BADLAR pas¢ de 11,4% a fin de junio a 17,75% a mediados de octubre. Este
incremento también se evidencid
en la tasa CALL que pasod de
13,7% anual a fin de septiembre

CRECIMIENTO DE DEPOSITOS Y PRESTAMOS EN PESOS
Variacion mensual absoluta, en $ M

15.000
a 23,50% anual el 14 de octubre. 14.000 | - ®mDepésitos Totales |
13.000 1~ gpréstamos Totales ~~ -~~~ -~ -~~~

Esta escalada en las tasas de  12000+- = @—------—_ M- ----—---—————-
interés empieza a provocar ~ 11.000 ¢ ----- g - - gy - - -l - SR -

10000 - ———— W B B BN
problemas en la cadena de Yo I N BN
pagos, porque se dificultd el 8000 Lmmm -0 __ [ __ BN B pm

acceso al crédito de las grandes 7.000 ~
empresas que, de pagar 13% a oo |
mediados de septiembre, estan 4.000
pagando 20/21% anual en 3.000

2.000 -
1.000 -
O i

mediados de octubre.

Este aumento en las tasas de
interés fue convalidado e
incluso provocado en parte por
el retiro de depdsitos de la
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Jul-11
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Sep-11

Fuente: OJF & Asociados en base a BCRA
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ANSES de los Bancos Privados. Esto se sumo a la tendencia de los Ultimos meses de una expansion
de los depdsitos por debajo de la de los préstamos.

En el gréafico anterior se observa como en junio, julio y septiembre los préstamos aumentaron mas que
los depdsitos. En septiembre en particular, por cada $1.000 depositados se prestaron $1.500.

Asi, con el fin de frenar esta tendencia los bancos elevaron la tasa de interés, buscando mayores
depdositos. Sin embargo, este incremento en las tasas comenzoé a repercutir en la cadena de pagos de
un mercado que hasta hace dos meses estaba acostumbrado a operar con tasas de interés reales
negativas y elevado acceso al financiamiento.

Cabe preguntarse entonces, cual sera el camino a seguir luego del proceso electoral del préoximo
domingo, ya que las respuestas de politica econdémica que se demandan deberéan llegar del gobierno
actual, que seré reelegido. La dinamica de los ultimos meses evidencié que no es posible atacar
los problemas con medidas de muy corto plazo y parciales, que generan velozmente mayores
tensiones incluso donde no las habia.
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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 Relacién Nacién - Provincias: Soluciones Parciales o un Acuerdo Integral. Julio
1998.

NyS N° 009
Presupuesto 1999: Hipdtesis alternativas de crecimiento econdémico. 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 (). 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.

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
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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 Econémico. 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
Distribucion del ingreso en la ultima década. Noviembre 2001

NyS N° 024
ARGENTINA: Vision de Pais y Diagndstico. 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
Distribucion del ingreso. Agosto 2004

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

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

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 62
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Agosto 2009 a Agosto 2010
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NyS N° 063
Sistema Jubilatorio y 82% movil. Septiembre 2010

NyS N° 064 a 66
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Septiembre a Noviembre 2010

Dos Siglos de Economia Argentina 1810 — 2010 - Edicién Bicentenario
Edicién Fundacion Norte y Sur — EI 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 transicién. 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

Chaco, su historia en cifras
CFIl — Gobierno de la Pcia. del Chaco - Fundacion Norte y Sur, Edicion Libreria de la Paz, Agosto 2011

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

NyS N° 074
JEs suficiente la Inversion para crecer a tasas chinas?. Septiembre 2011

NyS N° 075
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Los problemas de los desarrollados empiezan a golpear a los
emergentes. Septiembre 2011

NyS N° 076
La Deuda Invisible. Octubre 2011

NyS N° 077
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Perspectivas econdmicas postelectorales. Octubre 2011
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