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SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

La produccion industrial cayd en junio un 6,9% anual, poniendo en evidencia la realidad mixta que
experimenta la industria actualmente. Por un lado, los rubros mas vinculados al consumo, como son por
ejemplo Alimentos, Bebidas y Tabaco y Papel, mantienen una dinamica alcista, aunque moderada. Pero
por otro lado, los sectores mas asociados con la inversion registran caidas interanuales significativas.
Por ejemplo, la produccion de la industria automotriz mermé un 34,4% anual, asi como también lo
hicieron la de maquinaria agricola y electrodomésticos. Estos sectores, de manera conjunta, registraron
una calda del 29,9% anual, arrastrando al indicador global a la baja. Si se excluyeran estos rubros, mas
vinculados con la inversion, el conjunto de la industria hubiera registrado una caida del 0,1% anual.

Asimismo, debido a que a esta altura del afio pasado comenzé la aceleracion en el crecimiento del
sector de Intermediacion Financiera, se empiezan a observar tasas de crecimiento menores por efecto
de la elevada base de comparacion. En este mes, el aumento fue de tan solo 1,8% anual y ya no
compensa las caldas de otros sectores. Entre los mas destacados, ademas de la industria, se
encuentran la merma del 1,7% anual en la Construccion y del 3% anual en el Comercio. De esta forma,
el PIB en junio se redujo un 3,9% anual.

INFLACION

En base a nuestro relevamiento los precios ESTIMACION INFLACION DE JUNIO
aumentaron un 1% en junio, evidenciando Var. % mensual e incidencia

una inflacién anual del 24,1%. ElI mayor Estimador Inflacién
incremento se registré en el rubro Alimentos var % mensual Incidencia

y Bebidas (+1,4%), que a su vez explica la

: : ‘2 . Alimentos y bebidas 1,4% 0,50
mitad de la inflacién. El segundo incremento Vii/ienda y bebt Lo 016
mas gra'nde corresponde a Vivienda, con Transporte y comunicaciones 1.0% 0.14
1,2%. Dicho aumento se enmarca en un Esparcimiento 0,7% 0.06
proceso de encarecimiento de alquileres, Salud 0,6% 0,05
producto de (entre ofras cosas) la Indumentaria 0,4% 0,02
indexacion informal al tipo de cambio  Eauip.y Funcionamiento del Hogar 0,3% 0.02

Educacion 0,3% 0,01
aralelo.
P Bienes Varios 0,1% 0,00
Si bien la inflacibn mensual ya se habia Estimacion inflacién JUNIO 1,0% 1,0
desacelerado en mayo (1,6%), en junio se INFLACION ANUAL 24.1%

registré un nivel de inflacion mensual
marcadamente menor a los observados
Ultimamente. Esta desaceleracion, si bien puede tener un componente estacional, corresponde al
estancamiento que se registra a lo largo de toda la economia. De esta manera, en mayo se registré la
primera contraccion interanual de la actividad econdmica (IGA-OJF) desde octubre 2009. Las caldas
de la industria (IPI-OJF: -1,5% a) e inversion (IBIM-OJF: -12,8% a), son aun mas sugestivas. A pesar de
la inminente recesion, la inflacion anual sigue alta en torno al 24,1% anual, y no se espera que la misma
retroceda.

Fuente: OJF & Asociados

SITUACION FISCAL

En mayo de 2012 se registrd un superavit primario por $2.390 M, acumulando en lo que va del afio un
saldo primario positivo de aproximadamente 0,6% del PIB, 0,7 p.p. menor al observado en igual
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periodo en 2011. Al sumar las erogaciones por rentas de la propiedad, se obtiene en los primeros cinco
meses del afio un déficit financiero equivalente al

o
0'8 % del PIB. INGRESOS Y GASTOS REALES
Var% A, a precios de 1999

Los ingresos fiscales crecieron un 22,9%, primer s
mes del afio en que se verifica una evolucion de los H
recursos por debajo de la inflacion. Por otra parte, 2% '
constituyd el tercer mes de desaceleracion en la Jon !
evolucion de los ingresos totales, que sumada a

una inflaciéon persistente pareceria confirmar una % |
tendencia a la contraccion de los ingresos reales ‘ Ingreso
del fisco. Los gastos también redujeron su tasa de 0% total
crecimiento, pero con mayor rigidez a la baja, al
desacelerarse en 0,4p.p., contra los 2,7p.p. que se
modero el crecimiento de los ingresos.

/

-20%

jul-11
ago-11
sep-11
oct-11

ene-11
feb-11
mar-11
abr-11
may-11
jun-11
nov-11
dic-11
ene-12
feb-12
mar-12
abr-12
may-12

Fuente: OJF & Asociados en base a ONP y estimaciones propias

M&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

La minera canadiense Yamana Gold compré por US$ 404M a la sociedad Extorre Gold Mines, que
controla el proyecto de oro de Cerro Moro, en Santa Cruz.

El grupo Cencosud volvié a ser el duefio del 100% de Jumbo Retail Argentina, mediante la compra del
38,6% por US$ 484M que estaba en manos del UBS AG London Branco, una filial del banco suizo UBS.

Molinos Rio de la Plata, adquirié la sociedad fabricante del Chocoarroz. Se trata de Emprendimientos
Joralfa, por la cual pagd US$ 15 M.

Boldt SA compré el 50% que Octomind poseia en la sociedad Boldt-Octomind UTE por US$ 3,25M
pasando a controlar, de esta manera, el 100% del negocio de fotomultas en la Ciudad de Buenos Aires.

La minera Xstrata invertira US$ 4.100 M para extraer cobre en San Juan, en el yacimiento de El Pachén,
donde la empresa comenzara en 2014 a construir una mina a cielo abierto.

SECTOR EXTERNO

Durante mayo entraron 196.681 turistas al pais,  rypisMo RECEPTIVO, EMISIVO Y VARIACION SALDO
mientras que salieron 200.384 al exterior, por lo En cantidad de personas. Variacion del saldo turistico en var % anual

que el saldo turfstico (la diferencia entre el turismo ~ **° A s Turismo receptivo !
receptivo y emisivo) fue de casi 4 mil personas. De 270000

esta manera, mayo del 2012 se destaca por ser el 25000
primer mayo en varios afos en tener déficit
turistico. Por lo general, el déficit turistico se da en
los meses de vacaciones (enero y febrero, y en

menor medida en julio o agosto). 190000
170.000

= Turismo emisivo F 05

==\/ar % anual saldo (eje der)
230.000

210.000 L 05

Este hecho, sumado al gran déficit turistico en
febrero de casi 60 mil personas da una idea la enel2  feb12  mard2  abri2  may12
magnitud de incentivos a la mayor salida de Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC

argentinos y menor entrada de turistas extranjeros.

La razén estructural es la apreciacion real que Argentina enfrenta hace por o menos cinco afios: entre
2007 y 2011, la inflacién en dolares fue del 87%, lo que significa el mayor encarecimiento de la region.
Ademas, dos fendbmenos coyunturales se suman para incentivar el déficit turistico. Por un lado el cepo
cambiario y la posibilidad de comprar bienes y servicios en el exterior (y hasta hace poco extraer dinero
del cajero) al tipo de cambio oficial. En junio 2012, los turistas argentinos en el extranjero gastaron US$

150.000 t-1,5
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354 millones, casi el doble que un afio atras. Por otro lado, el proteccionismo que se intensificd en
febrero con la DJAI (declaracién jurada anticipada de importacion) que agranda el diferencial de
precios de bienes durables importante entre Argentina y otros paises.

BoLSA Y FINANZAS

A raiz de los desalentadores datos anunciados, RIESGO SOBERANO DE ITALIA Y ESPANA
particularmente aquellos referidos a actividad y & €7pp con unbono alemén, a 10 afos
presupuesto, los spreads pagados por Espaia e ltalia 7 i
sobre el bono soberano aleman han llegado 6 \?CT/,\/
recientemente a maximos histéricos en el primer casoy 5 - V"V\/'VJ
ha rozado el pico de noviembre de 2011 en el caso del 4 -

segundo. El diferencial de bono de referencia espafiol s |
a 10 afnos llegd a 612,6 puntos bésicos el lunes 23 de |
julio, superando el récord previo, de 576, alcanzado un | |
mes antes. El diferencial italiano, por su parte, volvié a
517 puntos basicos, valor que no alcanzaba desde el
pasado noviembre, mes en que Monti arrib6é al
gobierno.

Italia

ene-01
ene-02
ene-03
ene-04
ene-05
ene-06
ene-07
ene-08
ene-09
ene-10
ene-11
ene-12
Jun 05.
Jun 21.
Jul 06
Jul 20

Fuente: OJF & Asociados en base a BCE y Bloomberg

El jueves 19 de julio Cristébal Montoso, ministro de hacienda espafiol, declaré que la economia caera el
0,5% en 2013, revisando a la baja las estimaciones previas. Por otra parte, afirmé que recién en 2014 el
pais saldria de la recesion. Estas declaraciones siguieron al anuncio de la aprobacion definitiva del
paquete de ayuda de hasta €100.000 M destinado a bancos espafioles, paquete condicionado por la
profundizaciéon de los ya draconianos ajustes fiscales. Dichos ajustes deben implementarse en un
contexto en que la produccion industrial cae un 6,1% anual (junio) y el desempleo crece del 23,5%
observado en enero a 24,6% en mayo.

MONEDA

El pasado 05/07 el BCRA dispuso que las entidades financieras que cuenten con el 1% o mas de los
depdsitos totales del sistema deberan otorgar préstamos a las empresas por un monto minimo
equivalente al 5% de sus colocaciones. Esta nueva linea de crédito deberéa destinarse exclusivamente a
la adquisicion de bienes de capital y/o a la construccion de instalaciones para la produccion de bienes
y/o servicios y la comercializacion de bienes (excluyendo los de cambio). Adicionalmente, la tasa de
interés a percibir serd de hasta un 15,01% anual nominal y el 50% de los préstamos debera dirigirse a
las micro, pequefias y medianas empresas (MiPyMEs). A su vez, las financiaciones deberan ser
acordadas dentro de los préximos seis meses.

De esta manera, las entidades bancarias deberan otorgar a las MiPyMEs préstamos por
aproximadamente $ 7.500 M. En el 2011 el 49% de tales empresas de orientacion industrial realizaron
inversiones. El 26% de las que no invierten tienen sus motivos en las pocas certezas que hay acerca de
la evolucion de la economia, el 24% aun posee capacidad ociosa y el 21% no encuentra disponibilidad
de fondos. A pesar de la reticencia que existe a endeudarse € invertir, este nuevo crédito blando podria
incentivar a este tipo de empresas a iniciar nuevos proyectos puesto que en los Ultimos 5 afios casi el
30% de las PYMES industriales frenaron sus proyectos ante la falta de financiamiento bancario. En el
2011, el 31% de dichas empresas se financié con crédito proveniente de los bancos y el 55% con
capital propio, cuando en el 2007 los guarismos fueron 22% y 66%, respectivamente.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

La incipiente estanflacion que acecha a la economia argentina es responsable de reducir la confianza
de los consumidores de todas las regiones del pais, que en el agregado cayo en julio 1,8% mensual,
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mientras que en términos interanuales lo hizo en 24,9% (segun el indice de Confianza del Consumidor
de que elabora UTDT).

Por otro lado, la situacion macroecondémica esperada, se encuentra en niveles muy bajos, solamente
comprables con lo de mediados del 2008. La volatilidad del mercado paralelo de divisas y el control de
las importaciones que encarece bienes durables afectan negativamente la confianza de los
consumidores en general.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

El primer semestre del 2012 para la economia argentina no ha sido positivo. Si bien aun no se
encuentra en recesion y no es un escenario de crisis, la situacion se ha ido deteriorando a gran
velocidad. Quedaron en evidencia las distintas falencias del “modelo”: inflacion, problemas fiscales,
atraso cambiario, entre las principales. Esto, ayudado por las medidas que se tomaron para evitar las
consecuencias, llevd a que el crecimiento de la economia argentina haya sido nulo en el primer
semestre del afio.

Si bien la economia mundial también cruje, el contexto para Argentina no es negativo, aun con la
desaceleracion que enfrentan los principales socios comerciales del pais. La demanda de los
productos que exporta Argentina sigue elevada, en tanto que por problemas climaticos la oferta
encontrd cierto limite, llevando los precios a niveles récord. Sin embargo esto solo constituye un
aliciente a la situacion actual, pero parece no alcanzar. La inflacion interna en doélares que enfrenta el
pals corrompe los efectos positivos que los mayores precios externos pudieran tener en la economia
local.
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Uttimo Dato Variaciones®
VARIABLE Umda(_l de Mes Nivel Mensual Anual Acumulada
Medida
Produccién y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 jun 12 176,1 0,0% 2 -1,1% 0,9%
Indice de Produccién Industrial (IPI OJF) 1993=100 jun 12 162,8 3,7% 2 -7,0% 0,1%
Indice de Inversidon Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 may 12 145,1 8,2% 2 -12,8% -9,1%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA 112 7.1 40,0 ° 30,010
Precios
Estimacion de inflacion 1999=100 jun 12 543 1,0% 24,1% 11,6%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $ / US$ jun 12 4,5 1,0% 9,3% 4,7%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * | 2000=100 may 12 134,4 134,4 -4,3% -20,2%
Situacion Fiscal
Recaudacién Tributaria $M jun 12 58.684 -3,8% 20,6% 25,0%
Resultado Primario $M jun 12 -726 -3.116 -1.660 -5.999
Resultado Financiero $M jun 12 -3.767 -3.875 -459 -8.464
Deuda Publica US$ M V11  178.963 3.640° 16.077 16.077
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) Us$ M may 12 7.555 13,0% -6,5% 1,2%
Importaciones de Bienes (CIF) Us$ M may 12 6.039 24,2% -5,2% -4,2%
Saldo Comercial US$ M may 12 1.516 -311 -193 1.536
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA US$ M Al 6 jul 46.436 0,0% 0,0% 0,1% 3
Base Monetaria ° $M Al 6 jul 251.611 7,3% 36,5% 12,9% 3
M2 (promedio mensual) $M Al 6 jul 380.116 6,0% 32,5% 16,4% 3
Depdsitos Privados $M Al 6 jul 371.331 3,74% 22,2% 14,0% 2
Préstamos al Sector Privado no Financiero $M Al 6 jul 321.147 2,8% 34,4% 11,0% 3
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al'19 jul 17,54 0,6 0,8 -7,7 3
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al'19 jul 13,25 0,1 1,3 -3,9 3
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos. Bésicos | Al 12 jul 1.095 7 515 168
Merval en dolares Puntos Al'12 jul 515 -0,6% -35,7% -10,0%
Merval en pesos Puntos Al'12 jul 2.351 0,2%  -29,2% -4,5%
Internacional
Délar $ / US$ Al 20 jul 4,56 0,8% 10,1% 6,0%
Délar Implicito $ / US$ Al 20 jul 6,83 4,2% 61,3% 39,8%
Dolar Blue $ / US$ Al 20 jul 6,45 8,4% 48,6% 36,2%
Euro USs$ / € Al19 jul 1,23 2,9%  -14,6% -5,3%
Real R$ / US$ Al'19 jul 2,01 0,2% 29,6% 7,8%
Soja US$ / ton Al'19 jul 597,37 7,5% 20,0% 35,6%
Trigo US$ / ton Al'19 jul 305,99 12,7% 23,8% 27,6%
Maiz US$ / ton Al'19 jul 303,63 14,7% 15,9% 19,3%
Petréleo WTI US$ / bbl | AI19jul 86,08 1,3%  -10,1% -12,9%
Oro US$ / oztroy | Al19jul  1.566,60 2,3%  -3,6% -0,0%
EE.UU. T Bond 10 afios % Al'19 jul 1,47 0,18 -1,33 0,40
indices de Confianza
Confianza del Consumidor (Universidad Di Tella) ® Indice Mid jun12 44,4 4,4%  -20,3%
Confianza en el Gobierno (Universidad Di Tella) Indice Mid abr12 1,90 -15,9% -13,2%
* Ajustado por principales precios de exportacion e importacion 5: Circulacion monetaria + encajes en $
(estimacion propia) 6. Promedio mensual (préstamos en pesos + préstamos en dolares)
1: Las variaciones que no son porcentuales son absolutas 7: Excluye Transferencias a las Provincias
2: Variacion desestacionalizada 8: Relevamiento Total Pais
3 :Variacion versus diciembre 2011 9: Variacion respecto al trimestre anterior en puntos basicos
4. Minorista casas de cambio (venta) 10: Mediido en puntos bésicos

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: SE REFLEJAN LAS INCONSISTENCIAS ACUMULADAS

El primer semestre del 2012 para la economia argentina no ha sido positivo. Si bien aun no se
encuentra en recesion y no es un escenario de crisis, la situacion se ha ido deteriorando a gran
velocidad. Quedaron en evidencia las distintas falencias del ‘modelo”: inflacion, problemas fiscales,
atraso cambiario, entre las princjpales. Esto, ayudado por las mediadas que se tomaron para evitar 1as
consecuencias, llevo a que el crecimiento de la economia argentina haya sido nulo en el primer
semestre del ario.

S/ bien la economia mundial tambien cruje, el contexto para Argentina no es negativo, aun con la
desaceleracion que enfrentan los principales socios comerciales del pais. La demanda de los
proauctos que exporta Argentina sigue elevada, en tanto que por problemas climaticos la oferta
encontro cierto limite, llevando los precios a niveles records. Sin embargo esto solo constituye un
aliciente a la situacion actual, pero parece no alcanzar. La inflacion interna en ddlares que enfrenta el
pais corrompe los efectos positivos que los mayores precios externos pudieran tener en la economia
local.

ARGENTINA: LAS INCONSISTENCIAS INTERNAS FLORECIERON EN EL PRIMER SEMESTRE

En los ultimos afios sostuvimos que los desequilibrios fiscales y la inflacién por estos generada estaban
corrompiendo la economia argentina. Sin embargo, dado el contexto de crecimiento y que los salarios
aumentaban por encima de la inflacion esta no tuvo un elevado costo politico. Asi, muchos
subestimaban el efecto que la inflacion estaba teniendo en la economia argentina.

Sin embargo, ahora ya no se la puede subestimar mas. Los efectos estan a la vista e incluso ni la soja a
US$ 600 por tonelada puede compensar los desajustes internos de la economia argentina. Una
economia que ya ha dejado de crecer por los desbalances internos, en tanto que la inflaciéon no cede.
Esto ha llevado a una fuerte presién en el mercado cambiario, que no puede revertirse con controles,
sino con una politica econdmica consciente que tenga como prioridad el control de la inflacion.

Esta situacion llevd a que tras un 2011 aparentemente bueno en materia econdémica, la economia
argentina se deteriore con velocidad en el primer semestre del 2012. Como sintesis se puede
mencionar:

* Crecimiento: en el primer semestre de 2012 el crecimiento acumulado fue nulo. Esto fue
consecuencia de la menor produccion agricola, por la sequia; la caida en la produccion
industrial, por la menor actividad industrial de Brasil y las limitaciones a las importaciones que
repercutieron en un menor nivel de inversion; y la construccion, producto de los controles en el
mercado cambiario que limitaron el dinamismo que evidenciaba el mercado inmobiliario. Por su
parte, los sectores ligados a servicios mostraron una desaceleraciéon pero no una contraccion.

« El sistema financiero se encamina hacia una pesificaciéon de facto, ya que los depdsitos y
créditos en ddlares tienden a cero. Los controles en el mercado cambiario estan generando un
retiro de depdsitos en ddlares tal que encaminan al sistema financiero hacia una pesificacion
total. Esto, por ejemplo, limita el crédito para prefinanciaciéon de exportaciones. La tendencia de
retiros actual llevaria a un sistema financiero sin délares para fin de afio aproximadamente.
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+ Se amplia la brecha cambiaria. La diferencia entre el tipo de cambio oficial y el ddlar “blue” y
el contado con liquidacion, que estaba entre 10% y 13% a principios de afio, se ubica
actualmente entre 43% y 48%. Los controles en el mercado cambiario oficial se hicieron cada
vez mas estrictos por lo que, al no reducirse las expectativas de devaluacion, la presion cayd
sobre los mercados paralelos.

* Se acelera el ritmo de devaluacién del tipo de cambio oficial. Si bien el control sobre el
mercado cambiario oficial es cada vez mas estricto, se acelerd la devaluacion en este mercado
también. Mientras que en 2011 la devaluacion fue del 7,8%, en los primeros 6 meses del 2012
la devaluacion anualizada es del 11%. Este ritmo incluso se aceleré en los ultimos meses,
alcanzando en mayo un ritmo del 20,6% anual. Dado que la tasa Badlar se ubica en torno al
13% anual, la rentabilidad en ddélares de un plazo fijo ya es negativa, desalentando la
colocacioén en pesos.

* Aumenta la presion inflacionaria. A pesar de la desaceleracion de la actividad econdmica la
inflacion no cede. El incremento de precios del primer semestre de 2012 fue de 12,4%,
mientras que en el segundo semestre de 2011 fue del 10,2%. Esto se debe a varias razones,
por un lado a que hay cierto traslado del “ddlar blue” a los precios, ya que es una referencia
clara de las expectativas de devaluacion. Por otro lado, el incremento del financiamiento del
gasto publico con emision presiona al alza en los precios. M2 crece al 30% anual, en tanto que
la actividad esta estancada, por lo que genera una presion en los precios.

» Se acentla la debilidad fiscal: el gasto aumenta por encima de los ingresos. Mientras que el
gasto del SPNF creci6 en los primeros 5 meses 32,5% anual, los ingresos lo hicieron un 27,3%
anual. Esto profundiza el déficit fiscal, en particular de las provincias que no pueden cubrir ni el
gasto corriente. Las transferencias automaticas a las provincias aumentan a un ritmo del
19%/20% (mayo y junio), es decir, por debajo de la inflacion, en tanto que los salarios, principal
componente de su gasto, lo hacen al 29% anual. Sin dudas, esto hace insostenible la situacion
fiscal de las provincias.

Este escenario de desgaste se da en un contexto donde se desconoce quién esta a cargo de las
decisiones sobre politica econémica. No hay un manejo unificado de la economia, se toman decisiones
sobre temas aislados pero no se evalla el impacto total. Hasta el momento las medidas adoptadas
profundizaron la situacion, llevando a un escenario mas recesivo.

En base a lo anteriormente descripto hacia el segundo semestre de 2012 se ve un cambio de
escenario. Durante el primer semestre del afio se materializd el escenario llamado “Sintonia Fina”
donde se pretendian hacer ciertos rebalanceos al actual modelo. Sin embargo, esto no se logré. No se
hicieron los rebalanceos necesarios, se contindo forzando el gasto publico, intentando trasladar el
costo a las provincias. Asi, se intensificaron los controles, aumentaron los impuestos (en provincias) y la
financiacion mediante inflacion, agravando el proceso recesivo.

Esto llevd a que el escenario vaya convergiendo a un escenario de mayores controles y restricciones,
de menor crecimiento y mayor inflacion. Hacia el segundo semestre las proyecciones se basan en el
escenario de “Correcciones Adicionales”. Por lo que, en sintesis, el escenario resultante es una
combinacion de los escenarios originales de proyecciones para el 2012.
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2012
., |Rebalanceo con| Correcciones
Concepto 2011 .ngun "sintonia fina" -| adicionales - Escenario
3juste del Eliminacion Aumento Shock Resultante
modelo subsidios tarifas
probabilidad 0% 50% 50% 0%
IGA OJF / PIB - var % real 5,9 X 2,0 0,9 ? 1,5
Consumo - var % real 6,0 X 1,7 0,4 ? 1,1
Inflacion var. % Dic/Dic 22,6 X 27,5 37,8 ? 37,8
Inflacién var.% promedio 24,0 X 24,5 28,2 ? 26,4
Salarios Nominales var % promedio 27,8 X 24,0 25,0 ? 24,5
Tasa de Desempleo, % pea (Fuente UCA 9,2 X 9,1 10,0 ? 9,6
T. Cambio Libre, a dic 4,29 X 4,80 5,55 ? 5,6
Resultado Fiscal Nacion (% PIB) -1,7 X -2,4 -2,2 ? -2,3
Resultado Fiscal Nacién (US$ M) -7.421 X -12.853 -11.182 ? -12.018
Gasto Publico Consolidado, % PIB 45,8 X 44,5 44,3 ? 444
Balanza Comercial 10.345 X 5.633 7.816 ? 6.725
Reservas 46.237 X 37.820 42.358 ? 40.089
En sintesis:

» Crecimiento : Hay factores exdgenos que podrian revertir la tendencia de contraccion en el
segundo semestre (cierto repunte de la cosecha agricola y freno en el deterioro de la
industria automotriz brasilera). Sin embargo, los limitantes internos no despejan la
incertidumbre, por lo que las perspectivas en cuanto a inversién siguen siendo negativas,
poniéndole un techo al crecimiento futuro.

» Tipo de cambio : pese a que la tension devaluatoria es elevada, dada la pérdida de
competitividad que enfrenta el pais por la inflacion en dolares acumulada en los dltimos
afios, proyectamos que se intentara evitar una devaluacién brusca del tipo de cambio oficial.
De mantenerse el actual ritmo de devaluacion el tipo de cambio oficial a fin de afio seria de
4,80 $/US$, pero entendemos que se acelerara el ritmo de devaluacion.

* Inflacién: La desconfianza actual en el peso argentino puede elevar la velocidad de circulacion
de los pesos, es decir, que la gente se deshaga con mayor velocidad de los billetes vy
monedas, generando una presidn aun mayor. Esto podria elevar ain méas la presion
inflacionaria en el segundo semestre.

MAYOR PESIMISMO MUNDIAL PERO PARA ARGENTINA EL CONTEXTO NO ES NEGATIVO

La economia mundial sigue sin poder despegar y las perspectivas tanto para el 2012 como para el
2013 son de mayor desaceleracion. EI FMI restimd sus proyecciones a la baja, asi como lo hizo el
Banco Central de Brasil, que restimé el crecimiento del pais vecino de 3,5% anual a 2,5% anual para
2012. Esta correccion se debe principalmente en cambios en las proyecciones en los paises en vias de
desarrollo. En este sentido, esto es de interés para Argentina porque hoy hay mayor pesimismo en |o
que respecta al crecimiento de China, India y Brasil. Sin embargo, hay que destacar que no “se cayo el
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mundo encima”, dado que estos paises contindan creciendo y fundamentalmente los paises asiaticos
siguen sosteniendo la demanda de alimentos, es decir, garantizando las exportaciones argentinas. Y no
so6lo eso, sino que dado los problemas de oferta de productos agricolas por las sequia que afect6 la
cosecha de Argentina y Brasil y ahora la de Estados Unidos, el precio de los productos exportacion
agricolas argentinos se encuentra en niveles muy elevados.

El FMI restmé a la baja las

proyecciones de crecimiento tanto ESTIMACIONES DE CRECIMIENTO FMI

para 2012 como para 2013. A nivel | ver % anual

mundial la .restlr.na,cmn es leve, .ya 2012 2013

que en abril estim6 una expansion

del producto mundial del 3,6%

para 2012 y de 4,1% anual para

2013, en tanto que la estimacion de Mundo 3,6 35 & 41 39 &

julio da cuenta de un crecimiento Estados Unidos 21 20 & 2,4 23 &

del 3,5% y 3,9% anual Zona Euro -0,3 0,3 o 0,9 07 I

respectivamente. En el agregado Alemania 0.6 10 4 15 14 &

de las economias desarrolladas Francia 0.4 03 ¥ 10 08 &

para 2012 no hubo cambios, pero ltalia 1,9 19 = 03 03 =

dentro de estas si se produjeron Espafia 1.9 15 4 01 06 &

modificaciones que se Reino Unido 0,8 02 2,0 14 3

compensaron. La mayor Japén 2,0 24 @ 17 5 @

restmacion se dio en el Canada 2,0 21 @« 22 22 =

crecimiento del Reino Unido que Desarrollados L4 L4 =21 19 ¥

pasé de 0,8% de crecimiento a un China 8.2 80 & 88 85 &

magro 0,2% anual. India 6,8 6,1 & 7,2 65 &
Brasil 3,1 25 & 4,1 46 4

Por otro lado, para el 2012 se bajé Rusia 4.0 40 = 40 39 ¥

la estimacién del crecimiento de Emergentes &1 SEC S B 59 ¥

Iog paises emergentes. Es.to es Eente FMI

principalmente por la reduccion en

el crecimiento proyectado para la
India que creceria en 2012 un punto porcentual menos que en 2011, es decir, 6,1% anual. En el caso
de China la restimacion no fue elevada, pero esto también supone una desaceleracion respecto al 2011
ya que de crecer 9,2% anual en dicho afio en 2012 creceria 8% anual.

Por otro lado, entre los emergentes también se restimé a la baja el crecimiento de Brasil, pasando de
3,1% estimado en abril a 2,5% en julio para todo el 2012. Este ajuste en las proyecciones también lo
hizo el Banco Central de Brasil, que también estima ahora un crecimiento del 2,5% anual para 2012
(antes era 3,5% anual).

En sintesis, los paises que méas hay que mirar desde Argentina dada la estrecha relaciéon comercial con
el pais estan evidenciando una desaceleracién de su crecimiento. Sin embargo, esto no generd una
menor demanda de los paises asiaticos de los productos que exporta el pals, al tiempo que incluso los
precios de dichos productos estan alcanzando nuevos récords. Por o tanto, hay que estar alerta a la
peor situacion mundial, pero por el momento esto no constituye una crisis. La mayor atencioén tiene que
estar puesta en la coyuntura econémica de Brasil, cuya desaceleracion estd impactando en la industria
local. Sin embargo, hay que destacar que el FMI es ahora mas optimista con respecto a la economia
brasilera en 2013. Probablemente estén considerando una alta efectividad a los planes contra-ciclicos
que se estan adoptando en Brasil.
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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: Administracién 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 Nacion - Provincias: Soluciones Parciales o un Acuerdo Integral. Julio
1998.

NyS N° 009
Presupuesto 1999: Hipdtesis 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 (). 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 Reduccion 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
LLa 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
Edicion Fundacion Norte y Sur — El 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

NyS N° 063
Sistema Jubilatorio y 82% movil. 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
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
¢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 los
emergentes. Septiembre 2011

NyS N° 076
LLa Deuda Invisible. Noviembre 2011

NyS N° 077
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Perspectivas econdmicas 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 sdbana 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: La economia en el centro de la escena. Mayo 2012

NyS N° 083
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Se reducen las alternativas. Junio 2012

NyS N° 084
Newsletter Sintesis de la Economia Argentina: Se reflejan las inconsistencias acumuladas. Julio 2012
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“BASES PARA EL LARGO PLAZO”: ORDEN DE SUSCRIPCION

Orden de Suscripcion

PARA EL LARGO PLALZO

Nombre y apellido:

Domicilio:
Localidad: Provincia: C.P.:
Teléfono: Correo electrénico:
Empresa: Posicion:
Periodo de Suscripcion: Forma de Pago:
6 meses $ 50 2 ndmeros Efectivo (en nuestras oficinas)
1 afio $ 100 4 ndameros Cheque a la orden de Fundacion Norte y Sur
2 anos $ 200 8 numeros Deposito o Transferencia bancaria (solicitar datos
bancarios)
Enviar orden de suscripcion a:
1 Reconquista 458, 8°piso
(1358) C.A.B.A. — Argentina
2 @ (+5411) 4394-3993 Fecha: ... [oon.. [oviiiiininnn

3 ‘B info@fundacionnorteysur.org.ar
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