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SITUACION ECONOMICA

PRobDuUCCION Y CONSUMO

De acuerdo al IGA-OJF, la actividad crecio en agost o un 1,8% interanual. Como se habia pronosticado,
el menor dinamismo de la economia local se refuerza. Este resultado se debid a la desaceleracion del
sector agropecuario y la caida de la produccion aut omotor, que generd una contraccién en la industria.
En el mismo sentido, la medicién desestacionalizado evidencié una baja del 0,7% respecto de julio.

En el desagregado por sectores, la Intermediacion F inanciera se mostré en expansion avanzando un
11,6% respecto de agosto de 2012. Sin embargo, es n otoria su desaceleracién. Por su parte, el sector
de la Construccion evidencié un crecimiento de 5,4% anual producto de una baja base de
comparacion. Pese a ello, el consumo interno de cem ento crecié un 27,7% lo cual podria estar
reflejando la mejora en el sector.

Por su parte, la industria cay6 un 1,9% interanual, fuertemente influenciada por la merma de 12,2% de
la produccién de automotores. Las menores exportaci ones de autos hacia Brasil sumada a una elevada
base de comparacién explicarian este resultado. La industria quimica y agroquimica también evidencio
una baja de 5,1% interanual, producto de cortes de gas y protestas sindicales. Teniendo en cuenta que
se recortaran insumos energéticos (gas) al conjunto de las industrias, es probable que la tendencia de
la moderacién en el crecimiento se sostenga.

INFLACION
En base a nuestra estimacion, los precios minoristas

aumentaron un 2,7% en agosto, evidenciando una Estimador Inflacién
inflacién anual del 25%.

Esto sucedi6 esencialmente debido al aumento de las jﬁf 822
verduras (15,4%) y productos lacteos (8,3%). Los mi smos 3.7% 1,24
pertenecen al rubro Alimentos y bebidas, el cual cr ecié ! ot o
3,7%, mostrando la mayor suba mensual desde el mes de 2,0% 0,18
enero. De esta forma, se observa que la tendencia al alza * (1’;; ggi
de los precios retorné luego del congelamiento mas ivo 0.2% 0,03
(realizado entre febrero y mayo). Asi, Alimentos y bebidas 27% 27
es el rubro que mayor incidencia tiene en la suba m ensual 25,0%

explicando alrededor de la mitad del incremento. Ad emas, oo OUF & Aeooans

es relevante destacar la suba de los rubros Bienes Varios

(4,8%) junto a Transporte y comunicaciones (4%) deb ido a la suba de la bandera y fichas de los taxis
del 10%.

En los meses venideros, el nivel de precios estard muy ligado al consumo. Frente al aumento de los
diferentes planes de ayuda social que otorga el gob ierno sumado a las exenciones del pago de
ganancias ($4.500 M), habra que observar qué propor cion se destinara al mismo. Finalmente,
esperamos una aceleracion en las tasas mensuales de inflacién en los siguientes meses, por lo cual los
precios anualmente subirian por encima del 27%.

SITUACION FiscAL
En agosto, la recaudacion tributaria nacional alcan z6 los $ 75.865 M, exhibiendo un crecimiento

interanual de 25,5%. De esta manera en lo que va del afio, el aumento fue 28,1% interanual, cifra que
se encuentra levemente por debajo de la expansion d el gasto en el primer semestre. Cabe aclarar que
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el factor mas importante a la hora de recaudar es | a inflacién. Asi, en agosto la recaudacion ajustada
por inflacién subio 1,7% interanual.

La suba de la recaudacion de agosto se explica prin cipalmente por la mejora en el IVA, que crecidé 33%
interanual. Por su lado, los ingresos por Comercio Exterior crecieron 15,5%, marcando una mejora clara
respecto de los meses previos. Esto fue gracias a | a mayor recaudacion por derechos de exportacion,
que crecieron 15,1% luego de 3 meses consecutivos d e contraccién, gracias a la liquidacion de la
cosecha gruesa. Por su parte, los ingresos por Segu ridad Social crecieron 27,6% en la comparacion
con igual mes de 2012, reportando una leve desacele racién respecto a los meses pasados.

M&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

Puente Hermanos compré el 50% de Megainver, la admi nistradora de fondos comunes de inversion, a
Federico y Mariano Weil, de la desarrolladora TGLT. El monto de la operacion no fue revelado.

El grupo farmacéutico francés Sanofi invertira US$ 11,7 M que se destinaran a aumentar la capacidad
de produccién de una planta de fabricacion de vacun as en la localidad bonaerense de Pilar y a un
predio de produccion de medicamentos en Lomas del M irador, también en la provincia de Buenos
Aires.

La empresa de maquinaria vial Cor-Vial invertira US$ 24 M en una planta en la localidad cordobesa de
Laguna Larga, con el objetivo de sustituir importac iones.

Con una inversion de US$ 40 M, Scania Argentina continda la ampliacion de su red de concesionarios,
y durante lo que queda de 2013 abrira tres nuevos p untos de servicio, en Trenque Lauquen, Comodoro
Rivadavia y Chubut.

SECTOR EXTERNO

En el acumulado a julio, el intercambio comercial a Icanzé un superavit de US$ 5.724 M, contrayéndose
un 28% respecto igual periodo de 2012. Contribuyend o a esta caida, en julio el saldo comercial mermo
un 40% interanual, alcanzando los US$ 770 M. El resultado mensual se explica por el aumento de 11%
interanual de las importaciones, mientras las exportaciones se desaceleraron, creciendo un 2%
interanual.

En julio, las importaciones de Automotores se destacan por su crecimiento interanual de 65%
acelerandose respecto del 2T°13, cuando promedidé un alza de 46% anual. Si bien esta dinamica se
relaciona con la oportunidad de comprar un auto med iante un doélar barato también influy6 la reduccion
de las trabas. A modo de ejemplo, si desde abril es tas importaciones hubieran crecido, por ejemplo, un
20% interanual en cada mes, al superavit se le podr ia sumar US$ 508 M mas reduciendo la merma de
28% a 21%. Por su parte, la importacion de combusti bles continla aumentando (+7% anual) y sus
exportaciones bajando (-28% anual). En los primeros siete meses del afio el balance energético arroja
un saldo desfavorable por US$ 4.241 M, déficit que aumentd un 90% respecto igual periodo de 2012.

El menor ritmo de las exportaciones se debi6 a que productos primarios cayé un 6% interanual debido
a menores cantidades vendidas (-12%) mientras que e | valor de las manufacturas de origen industrial
se mantuvo inalterado en relacion a julio del afio p asado.

BoLsA Y FINANZAS

Durante agosto los principales indices bursatiles d e EE.UU. mostraron caidas, pero en las primeras
semanas de septiembre se recuperaron. Esto en parte es explicado por la continuidad de buenos datos

de la economia norteamericana ya que el desempleo s e ubico en 7,3% y la inflacion en 1,5%. A su vez,
el mercado tomé con buenos ojos la declinaciéon en | a candidatura de Larry Summers para suceder a
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Ben Bernanke como presidente de la FED en enero
proximo, lo que eleva las posibilidades de Janet 4 ¢ ' ¢

Yellen (actual vicepresidente de la FED). Ademas, . $ $’U5$i0’5
habra que ver como implementara la FED el recorte ., |€—— Menalens +18% 1103
de los estimulos monetarios que se decidira en la 450 TCimplcto+7% —> __ | 191
reunion del FOMC en estos dias. Asi, en lo que va de 4.400 / N r 9.9
septiembre, el indice Dow Jones creci6 4,6% 430 // [ 2;
llegando a los 15.495 puntos. Por su parte el indice 4200 S~ /’ L 9.3
Nasdaq composite subié 3,6% alcanzando los 3.718  41% ~ rd 9.1
puntos y el S&P 500 aumento 4% llegando a los 1698 ;"ggg P i :3

puntos.
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En el plano local, la bolsa crecié 17,2% en agosto y
este mes acumula una suba de 18,1%. De esta forma,
muestra un avance de 62,8% en lo que va del afio, co n una tendencia positiva creciente en las Ultimas
semanas. Ademds, luego del resultado electoral, el volumen negociado en acciones aumentd
fuertemente en agosto, creciendo 63% mensual con un promedio negociado diario de mas de $80 M.

b 8 3 S 3 3
Fuente: OJF & Asociados en base a datos de mercado

MONEDA

Las reservas internacionales del BCRA se han convertido en el nuevo termdmetro de la economia
argentina. Esto se debe a que durante todo el afio e stuvieron en caida constante, acumulando una
merma de US$ 6.612 M hasta el 30 de agosto,
llegando a un stock de US$ 36.678 M. Asi, el
margen de maniobra del BCRA para poder hacer
frente a las necesidades macroeconémicas y
administrar los desequilibrios de la economia es
cada vez menor, ya que al contar con un
“colchon” méas pequefio tiene menor poder de
accion para intervenir el mercado cambiario. Es
por esto, entre otros factores, que en los Ultimos
meses se acelerd el ritmo de devaluacion mensual
llegando al 3% en agosto. Esto, sumado a la
emisién monetaria para financiar el déficit fiscal,

.z f ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13 jul-13 ago-13
tuvo su correlaciéon en el aumento de precios Fuente: OJF & Asociados en base a estimaciones propias
(2,7% mensual en agosto).

En este contexto, el gobierno se encuentra en un dilema con estrecho margen de soluciones, debido a

gue ajustar una variable (tipo de cambio) perjudica ria a otra (inflacién). De este modo, debera ser muy
cuidadoso en los movimientos que realice ya que exc ederse en alguna politica econémica aislada,

podria desencadenar efectos negativos en el resto d e la economia. Asi, debera analizar la aceleracion
en el ritmo de devaluacién ya que si continla eleva ndose, junto con la enorme emisién monetaria para
financiar el déficit fiscal, podria producir que lo s precios comiencen a acelerarse y superen la tasa del
25% anual.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

En agosto, el indice de Confianza del Consumidor (I CC) de la UTDT se expandié un 5,4% mensual. En
forma interanual, tambien se evidencio un crecimied nto del 17,1% mayormente, producto de una base
de comparacion bastante baja.

En el desagregado por regiones, el indice en Capita | Federal continué con la tendencia positiva y se
expandié en forma mensual un 7%, mientras que en el Interior la confianza evidencié un alza de 7,5%
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con respecto al mes pasado. Por su parte, el ICC de | Gran Buenos Aires fue el que menos crecio,
avanzando un 3,7% mensual.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

En el 2013, la actividad econémica mostrdé un primer trimestre de estancamiento de acuerdo al IGA-
OJF, seguido de un excelente segundo trimestre en el que la economia creci6 en el rango del 6%
anual, gracias a la cosecha gruesa. Sin embargo, un a vez superada la misma, el ritmo de actividad
econOmica mostré6 una desaceleracién (+2,2% en julio ). Teniendo en cuenta que en agosto, la
produccion automotriz cay6 12,2% interanual, parece ria que se mantendrd un menor ritmo de actividad.
En este contexto, es posible que en los proximos do s afios la economia profundice el proceso de bajo
crecimiento y alta inflacion.

Durante agosto, en base al indice del Congreso, los precios minoristas aumentaron un 2,11% mensual,
evidenciando una inflacion anual del 25,26%. Para lo que resta del afio, se espera mayor inercia
inflacionaria debido a que sus causas se profundiza ran. Primero, el déficit fiscal estacionalmente cre ce
hacia fin de afio por lo que aumentara la emisién de dinero para financiarlo. Segundo, el aumento del
ritmo de devaluacion oficial (+3% en agosto) ya emp ieza a tener un correlato en los precios. Tercero,
las medidas del gobierno en estos meses buscan ince ntivar la demanda (cambios en ganancias,
asignaciones familiares, etc.) y el consumo sin que haya un correlato en la oferta agregada.

Hacia adelante la tendencia que se observa en la ec onomia es preocupante. La actividad econdmica
tiene serias limitaciones para crecer. Por un lado, se enfrenta a una restriccion energética que pone un
techo a la expansion econdmica, dado que un mayor ritmo de expansion implicaria un mayor
requerimiento de energia e insumos vy, por lo tanto, dolares que hoy escasean. Sumado a esto, hay
sectores de la economia que muestran una tendencia al estancamiento en el largo plazo. Es el caso del
agro y la industria, que en forma contradictoria a su tendencia, explicaron gran parte del crecimiento en
lo que va del 2013. Estos habian mostrado una caida del nivel de actividad durante el 2012 y es el
rebote experimentado lo explica dicho avance.

La mejora de los citados sectores se expandid a otr os como el transporte, el comercio mayorista y el
comercio minorista. Sin embargo, a medida que se ag ota este rebote, la economia tiende a
desacelerarse y es lo que estaria observandose en e | tercer trimestre. Asi, los sectores que explicaro n
la expansion en en lo que va del 2013, con excepcid n del sistema financiero, dificilmente puedan
reproducir la perfomance de este afio para el 2014, siendo poco probable que el crecimiento a futuro

pueda ser mejor que el de este afo.
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ANALISIS ESPECIAL DEL MES

SINTESIS: EL DILEMA ARGENTINO PARAEL 2014

La actividad economica argentina tiende a desaceler arse rdpidamente. Las perspectivas generales a

medianos plazo apuntan a un crecimiento bajo con in flacion o incluso a un estancamiento. Es muy poco

lo que puede hacer la politica econdmica con las he rramientas actuales. Si en 2014 el Gobierno
decidiera priorizar el crecimiento econémico tendri a que reducir las restricciones sobre la importacio n
de insumos e importar mas energia. En cuyo caso, se desplomaria la balanza comercial y las reservas,

haciendo mas vulnerable al sistema financiero. Aun asi, el crecimiento que podria lograrse no seria al'to,
debido a limitaciones en la capacidad instalada.

La otra opcion del Gobierno seria tratar de cuidar las divisas, restringiendo las importaciones de
combustibles y de insumos para evitar que la econom ia se vuelva vuinerable financieramente. No
obstante, este camino llevaria al estancamiento o a la recesion. Bajo este dilema, creemos que el
Gobierno intentard un camino intermedio que llevaria a un bajo crecimiento de la actividad y el empleo ,
con inflacion aun elevada.

CRECIMIENTO DEL PIB Y EMPLEO ESPERADO
var % anual
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Fuente: OJF y Asociados

SENALES DE MEJORA EN EL ESCENARIO INTERNACIONAL

Si bien la economia de los paises desarrollados aun tiene poca traccién, en los ultimos dias se dieron a
conocer una serie de indicadores en China, Brasil y EE.UU, que mostrarian que las condiciones
internacionales en las que se tiene que desempefiar la economia argentina estan mejorando levemente
o al menos ya no se deterioran. En primer lugar, tanto Brasil como China dieron a conocer datos de
actividad econdémica que superaron las expectativas, lo cual implica una muy buena noticia para la
economia argentina ya que ambos paises estan entre los principales destinos de las exportaciones
locales. Por otro lado, ayer en EE.UU. se conoci6é el WASDE Report que mostré una reduccioén en las
estimaciones de stocks finales para semillas y harina de soja. A esto se le sumaron datos de seguros
de desempleo muy buenos que permitieron que los mer cado mantuvieran el alza que venian
mostrando.
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Brasil v china con buenas noticias

Los datos de cuentas nacionales
de Brasil volvieron a sorprender, |BRASIL: CRECIMIENTO DEL PIB
pero esta vez por ser mejores |E£nvar. % anual

qgue lo esperado. El PBI registré
en el segundo trimestre una suba
interanual de 3,3%, 1 pp. por
encima de lo que la media de los
analistas pronosticaban de
acuerdo a la encuesta del Banco
Central de Brasil. Este dato es
una muy buena sefial ya que se
trata de la mayor tasa de
crecimiento experimentada en los
tltimos dos afios. De esta forma,
el primer semestre del afio cerro 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T 1T 2T
con una variacién del PBI de 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013
2,6%, lo cual permite pronosticar Fuente: OJF & Asociados en base a IBGE

que el crecimiento de Brasil

podria encontrarse algo por encima del 1,9% proyect ado.

De la misma manera, los (ltimos datos en la economia china reflejan signos positivos en distintos
sectores relevantes, que evidenciarian una mejora e n el crecimiento. Asi, la produccién industrial, la s
ventas minoristas, y el sector comercial mostraron alzas mayores a las esperadas en agosto. La
produccion industrial crecié en 10,4% interanual si endo la cifra mas elevada desde marzo del 2012. A
su vez, el comercio exterior chino mostr6 una mejor performance. Las exportaciones crecieron 7,2% y
las importaciones 7%, interanualmente, evidenciando una mejora en el superavit comercial llegando a
US$ 28.610 M el mes pasado. Por otro lado, las ventas minoristas mostraron una leve aceleracion
creciendo 13,4% interanual, siendo agosto el mejor mes en lo que va del afio

De esta forma, si esta tendencia continla se podria ver un repunte de la tasa de expansién tanto
trimestral como anual que superaria el 7,5% anual que se impuso el Gobierno como meta de
crecimiento.

Suave mejora del empleo en EE.UU. y mejores precios de /a soja

En el tltimo mes los precios de la soja subieron mas de 11% producto de la sucesiva reduccién en la
estimacion de la cosecha en EE.UU. Cuando la cosech a americana resulta menor de lo esperado los
stocks finales a nivel mundial bajan y ello no sélo impulsa los precios actuales sino que también los
precios futuros. Eso resulta bueno para Argentina y Brasil que deben vender su cosecha en el primer
semestre de 2014. Adicionalmente, los datos de empl eo en EE.UU. estan siendo moderadamente
mejores de lo esperado, lo cual ha motivado una rec uperacién de los mercados durante el mes de
septiembre.

El WASDE report redujo su estimacion de stocks finales mundiales de soja de 72,3 millones de
toneladas a 71,5 millones. Esta es la segunda baja consecutiva, siendo que en el informe de agosto se
habian bajado desde 74,1 millones. Es por este cont exto que el precio de la tonelada soja subié de
US$492 el 9 de agosto (el Wasde Report, se publica en general los dia 12 de cada mes) a US$549 en
el dia de hoy.

Esta no ha sido la Unica buena noticia que viene de EE.UU. A eso se le suma la mejora experimentada
en las expectativas sobre la actividad econ6mica am ericana tras la publicacion de los datos de
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desempleo y creacion de puestos de trabajo que resu Ité mejor de lo esperado. El 6 de septiembre
pasado se conocid la tasa de desempleo de agosto qu e result6 de 7,3%, cuando el mercado esperaba
7,4%. Adicionalmente, el dato de pedidos de seguros de desempleos que se conocié ayer (292 mil)
resultd ser el mas bajo desde abril de 2006. Sin em bargo, estas cifras son todavia algo débiles. En
agosto se crearon 152 mil puestos de trabajo cuando se esperaba una creacion de al menos 180 mil,
de acuerdo al consenso del mercado y la cifra de pe didos de seguros de desempleo suele ser algo
volatil.

Si bien muchos de estos indicadores deben ain “madu rar” lo cierto es que resultan mas alentadores a
los publicados en el primer semestre. Si esta tende ncia continla el contexto internacional podria ser
una variable a favor en el 2014.

ARGENTINA : LIMITADA CAPACIDAD DE CRECIMIENTO Y CON INFLACION ALTA

Luego de un buen segundo trimestre, producto de la recuperacion de la cosecha gruesa, la actividad

econdmica volvié a mostrar signos de desaceleracion . Lo cierto es que las buenas cifras observadas en

el segundo trimestre son la excepcién mas que la re gla y lo que hoy se aprecia en la produccion de

bienes y servicios es una tendencia al estancamient o, que en algunos sectores ya lleva varios afios. A
pesar de esto, la inflacién se mantiene elevada. De cara al futuro este proceso tiende a acentuarse. P or
un lado existen fuertes restricciones al crecimiento y por el otro, la emisibn monetaria para
financiamiento fiscal en conjunto con cierta devalu acion de la moneda probablemente acelere el

proceso inflacionario.

Desde la crisis del 2002, la economia pas6 por una primera etapa en la que el PIB mostraba altas tasas
de crecimiento y la inflacion se mantuvo relativame nte baja, gracias al elevado nivel de capacidad
ociosa. Entre el 2003 y el 2008 la economia crecio a un ritmo del 8,4% y la inflacién promedio estuvo en
torno al 12,4%, con afios en los que estuvo por deba jo del 4%. A partir del 2008, sin embargo, se
observé una desaceleracion de la actividad econdmic a con una aceleracion en la inflacion. De acuerdo
al indice General de Actividad (IGA-OJF), que es un estimador del PIB, la economia crecié a un ritmo
del 2% anual entre 2008 y el 2012, pero la inflacié n promedio fue del 22,2%.
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Fuente: OJF & Asociados
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En el 2013, la actividad econémica mostré un primer trimestre de estancamiento (de acuerdo al IGA-
OJF), seguido de un excelente segundo trimestre en el que la economia creci6é en el rango del 6%
anual, gracias a la cosecha gruesa. Sin embargo, un a vez superada la misma, el ritmo de actividad
econdmica mostré una desaceleracion. Segun el indic ador mencionado anteriormente la economia
crecid s6lo 2% en julio y el consumo en supermercad 0os se mantuvo estancado. Las primeras cifras de
agosto, como la produccién automotriz (-12,2%), par ecerian indicar que esta tendencia se mantendra.

Por el contrario, la inflacién parece estar tomando fuerza nuevamente. Durante julio en base a al indice
del Congreso, los precios minoristas aumentaron un 2,6% mensual, evidenciando una inflacion anual
del 24,8%. Para agosto la cifra habria superado el 25% anual. De esta forma, se observa que tras el
agotamiento del congelamiento de precios en febrero , comenzé una nueva suba de la inflacién.

Hacia adelante la tendencia
que se observa en la
economia es preocupante.
La actividad econdémica
tiene serias limitaciones
para crecer e incluso hay
sectores muy importantes
de la economia que
muestran una tendencia al
estancamiento que ya lleva
aflos. Entre estos sectores
estan nada menos que la
produccion agricola y la
industria manufacturera. En
efecto, se estima que la
produccion agricola en el
2013 superara levemente las
97 millones de toneladas. Lo
cierto es que desde el 2007 la produccion agricola fluctia en torno a las 100 millones de toneladas, o
gue implica que este sector lleva ya 6 afios de esta ncamiento.

La produccién industrial
muestra un proceso similar. . | 4 o1 22
De acuerdo al IPI-OJF 190
ajustado por los efectos

estacionales, la produccion 180
industrial en julio de 2013 170 NWW
es 1% inferior a la

alcanzada en octubre de 160
2007. Si bien en el 2009 se
observd una fuerte caida
durante la crisis 140
internacional y la sequia,

150

2 130 ; ; ; ; ; ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
tras la recuperacion q'el 3 B o - o o 3 § § g o o o
2010 la produccion = g g 5 E g g 5 E g g 5 =

industrial retomo su
tendencia al estancamiento.
Si se observa una serie, se
podra ver que desde entonces la produccion ha estad o fluctuando en torno a los mismos valores. El
escenario es un poco peor si se excluye de la medic i6n la produccién automotriz, ya se observa un
estancamiento que viene desde julio de 2007.

Fuente: OJF & Asociados
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Pero lo mas preocupante del caso es que justamente estos dos sectores que muestran una tendencia
de estancamiento en el mediano plazo fueron los que explicaron gran parte del crecimiento en lo que
va del 2013, junto con el sector financiero.

Esta aparente contradiccion se debe a que tanto el agro como en la industria habian mostrado una
caida del nivel de actividad durante el 2012 y es e | rebote experimentado en el 2013 lo explica la
expansion. La mejora en el nivel de actividad del a gro, la industria y los bancos también arrastré a o tros
sectores como el transporte, el comercio mayorista y el comercio minorista. Sin embargo, a medida que
se agota este rebote, la economia tiende a desacele rarse y es lo que esta observandose en este tercer
trimestre.

Teniendo esto en cuenta, es dificil pensar que en 2014 el crecimiento pueda ser mejor que el de este
aflo. Los sectores que explicaron la expansion en el 2013, con excepcién del sistema financiero,
dificilmente puedan reproducir la perfomance de est e afio. Por otra parte Argentina enfrenta una
restriccion energética muy importante que le pone u n techo a la expansién econdémica, dado que un
mayor ritmo de expansion implicaria un mayor requerimiento de energia e insumos y, por lo tanto,
dolares que hoy escasean.

Pero a pesar de esta tendencia a la desaceleracion, la inflacién seguira siendo alta. Para lo que resta
del afio, se espera mayor inercia inflacionaria debi do a que sus causas se profundizaran. Primero, el
déficit fiscal estacionalmente crece hacia fin de a fio por lo que aumentara la emision de dinero para
financiarlo. Segundo, el aumento del ritmo de deval uacion oficial (desde un promedio de 1,6% mensual
en el primer semestre hacia 2,2% en julio) ya empie za a tener un correlato en los precios y se espera
qgue la tendencia continlle para no seguir atrasando el tipo de cambio. Tercero, las medidas del
gobierno en estos meses buscan incentivar la demand a (cambios en ganancias, asignaciones
familiares, etc.) y el consumo sin que haya un corr elato en la oferta agregada.

En este contexto, es posible que en los proximos do s afios la economia profundice el proceso que se
venia observando. Esto es, bajo crecimiento y alta inflacion.
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SPONSORS DE PROYECTOS DE LA FUNDACION
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CATALOGO DE PUBLICACIONES DE LA FUNDACION NORTEY S UR

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, Inte reses y Gastos Reservados. Enero 1998

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

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

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

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

NyS N° 009

Presupuesto 1999: Hipotesis alternativas de crecimi ento econémico. Septiembre 1998

NyS N° 010

PRESUPUESTO NACIONAL: Evaluacion de gestion: ¢ Un instumento eficiente? Octubre 1998

NyS N° 011

PRESUPUESTO NACIONAL: Las partidas presupuestarias dela politica comercial externa (l). Diciembre 1998
NyS N° 012

PRESUPUESTO NACIONAL: Las partidas presupuestarias dela politica comercial externa (Il). Febrero 1999
NyS N° 013

PRESUPUESTO NACIONAL: Fines, Medios y Resultados. Abril1999

NyS N° 014

El Programa de Asignaciones Familiares y la necesid ad 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 Reduccion de Gastos. Noviembre 1999.
NyS N° 017

Provincias: los desequilibrios fiscales y la necesi dad de un nuevo acuerdo. Diciembre 1999

NyS N° 018

La urgencia del momento: medidas concretas para sup erar la crisis. Mayo 2000

NyS N° 019
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Presupuesto Consolidado: Distribucién Federal de Ga stos y Recursos Publicos. Julio 2000

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

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

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

NyS N° 023
Distribucion del ingreso en la Ultima década. Novie mbre 2001

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

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

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

NyS N° 027
Politicas de Estado para el desarrollo econémico-so cial. 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 Fundacién Norte y Sur — El Ateneo, Diciembre 2005

NyS N° 030
Politicas de Estado para el desarrollo econémico-so cial. 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

NyS N° 063
Sistema Jubilatorio y 82% mavil. Septiembre 2010
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NyS N° 064 a 66
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina. Septiembre a Noviembre 2010

Dos Siglos de Economia Argentina 1810 — 2010 — Edicién Bicentenario
Edicion 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 econémico con riesgos. Abril 2011

NyS N° 070
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: La economia en transiciéon. 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
CFI — Gobierno de la Pcia. del Chaco - Fundacion Norte y Sur, Edicién 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
¢ Es 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 | os
emergentes. Septiembre 2011

NyS N° 076
La Deuda Invisible. Noviembre 2011

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

NyS N° 078
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Un 2012 dificil a nivel mundial y local. Noviembre 2011

NyS N° 079
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Un 2012 con complicaciones internas y externas. Diciembre 2011

NyS N° 080
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: La sabana se acorta y el frio lo empieza a sentir la gente. Marzo 2012

NyS N° 081
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: La necesidad tiene cara de hereje. Abril 2012
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NyS N° 082
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina

NyS N° 083
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina

NyS N° 084
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina

NyS N° 085
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina

NyS N° 086

: La economia en el centro de la escena. Mayo 2012

: Se reducen las alternativas. Junio 2012

: Se reflejan las inconsistencias acumuladas. Julio 2012

: Todos priorizando el HOY. Agosto 2012

Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: En 2013: ¢se profundizara el “modelo” o las distorsiones?.

Septiembre 2012

NyS N° 087
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina

NyS N° 088
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina
2012

NyS N° 089
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina

NyS N° 090
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina

NyS Ne° 091
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina

NyS N° 092
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina

NyS N° 093
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina

: ¢.Se na cay6 el mundo encima o nos tropezamos?. Octubre 2 012

: El camino hacia la recuperacion esta cubierto de riesgos. Noviembre

: Perspectivas para el 2013: un afio con altos y bajos. Dici embre 2012

: Mejoran las perspectivas a corto plazo. Marzo 2013

: La economia de las elecciones. Abril 2013

: Apuntalar la economia para las elecciones. Mayo 2013

: Al borde de la estanflacién. Junio 2013
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“BASES PARA EL LARGO PLAZO”: ORDEN DE SUSCRIPCION
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