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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (18/11/2011)

SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

De acuerdo con el IGA-OJF, el PIB crecié un 5,9% anual en octubre. De este modo, acumula una
expansion de 6% con respecto al periodo equivalente de 2010. Dicho crecimiento se enmarcé en el
dinamismo de aquellos sectores vinculados a servicios, tales como Intermediacion Financiera y el
Comercio. Mientras que el primero se expandid un 26,0% interanual en octubre, las actividades
comerciales se incrementaron un 6,2% anual. Con respecto a la actividad manufacturera, la misma se
incremento un 4,7% anual segun el IPI-OJF. Dentro de la industria, se destaco el rubro compuesto por
Minerales no Metalicos, el cual se expandié un 11,6% anual, evolucion que estuvo alimentada por el
dinamismo de la construccion.

Mientras que diversos factores tanto domésticos como externos llevan a una desaceleracion en la
actividad manufacturera, el PIB también estaria creciendo a tasas menores mes a mes. De este modo,
se espera que el afio cierre con un crecimiento positivo, aunque inferior al de 2010.

INFLACION Y SALARIOS

Segun nuestra estimacion, los precios minoristas habrian aumentado un 1,4% en octubre, mientras que
la inflacion anual seria del 23,2%.

Durante el mes de octubre, los rubros qué  gsTIMACION INFLACION DE OCTUBRE
registraron mayores aumentos fueron: Vivienda  ar % mensual e incidencia

(+1,8%), Esparcimiento (+1,7%), Alimentos vy
Bebidas (+1,7%) y Equipamiento y
Funcionamiento del Hogar (+1,4%). Al igual que

Estimador Inflacion
var % mensual Incidencia

en la mayoria de los meses del afio, Alimentos y Vivienda 1,8% 021
Bebidas fue el rubro que mas incidié en la suba Esparcimiento 1,7% 0,14
(0,61 pp). Luego, Vivienda tuvo una incidencia de Alimentos y bebidas 1,7% 0,61
0,21 pp, Esparcimiento aport6 0,14 pp al aumento Equip. y Funcionamiento del Hogar 1,4% 0,08
del mes, vy el rubro Equipamiento vy Bienes Varios 1,3% 0,06
Funcionamiento del Hogar lo hizo en 0,08 pp. Indumentaria 1,1% 0,06

. . . . Educacion 0,8% 0,04
La dindmica de los precios del rubro de Alimentos Salud 0,8% 0,08
y Bebidas registré una inflacion menor a la del Transporte y comunicaciones 0,5% 0,07

mes anterior (2,9%). Las causas de dicha
desaceleracion se encuentran fundamentalmente Estimacion inflacion OCTUBRE 14% 14
en la disminucion de las tasas de variacién INFLACION ANUAL 23,2%
verificadas en los rubros de Frutas y Verduras. Por
su parte, los rubros que lideraron la suba del 1,7%
fueron las Carnes y las Infusiones A su vez,
aungue en menor medida, se evidenciaron aumentos en las Bebidas Alcohdlicas. De esta forma, la
inflacion anual asociada a Alimentos y Bebidas se encontraria en torno al 27,5%.

Fuente: OJF & Asociados

En conclusién, la inflacién en términos anuales se habria desacelerado, evidenciando una tasa del
23,2%.
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SITUACION FIScAL

En la actualidad, con un gasto publico que crece a mas del 30% anual, los recursos comienzan a
agotarse y el Gobierno empieza a sufrir complicaciones fiscales para sostener tal nivel de gasto. En
septiembre el gasto publico se expandié un 32,5% interanual, hasta alcanzar los $ 42.071 M..

Particularmente, la inversion real directa crecié este mes un 103,3% anual dando cuenta de un aumento
en la obra publica, propio de un periodo pre electoral. La continua escalada de los subsidios a las
empresas de servicios publicos y a las personas producto de la aceleracion inflacionaria ha llevado a
las transferencias corrientes al sector privado a niveles insostenibles. En septiembre alcanzaron los $
9.683 M constituyendo un maximo histérico.

No obstante el aumento en el gasto, el sector publico logré evidenciar un superavit primario de $449 M,
lo que significd una caida interanual del 86,1%. Este resultado se explica por las transferencias del
BCRA por $ 3.638 M que fortalecieron los ingresos corrientes. A pesar de ello, éstos se incrementaron
un modico 26,8% anual, muy por debajo de la tasa de crecimiento de las erogaciones, profundizando el
desequilibrio entre ingresos y gastos del SPNF. Pese a la intervencion del BCRA, el resultado fiscal fue
deficitario en $ 1.902 M.

M&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

América Movil, empresa mexicana de Carlos Slim cerré un acuerdo para comprar el proveedor de
contenido digital latinoamericano DLA, de la argentina Claxson Interactive Group.

El laboratorio suizo Sandoz se desprende de sus activos en la Argentina, el grupo farmacéutico local
Raffo pagé US$ 10 M por sus dos plantas.

Datco, el grupo argentino de telecomunicaciones y tecnologia comprd las empresas Interservices
Consulting y Baitcon, que brindan servicios de consultoria y soluciones de gestion de informacion, y
aplicacion de herramientas IT. No se hizo publico el monto de la transaccion.

El Grupo Pefiaflor, esta en negociaciones para adquirir el 60% de una bodega catamarquefia en manos
de la familia Lavaque, actualmente posee el 40%.

El Grupo Liberman compré un establecimiento olivicola perteneciente al empresario Jacques Matas,
situado en Mendoza, en Rodeo de la Cruz (departamento de Guaymallén).

SECTOR EXTERNO

En septiembre, el saldo comercial S€ = coMERCIO EXTERIOR. GRANDES RUBROS

incrementd un 3% anual, alcanzando los US$  Milones de ddlares y variacion porcentual

1.064 M. Concluido el tercer trimestre del afio, Septiembre Enero-Septiembre
el resultado de comercio exterior se ubica en 2010 2011 V%A 2010 2011 V%A
US$ 8.162 M, lo cual implica una merma de

Exportaciones 6.367 7.959 25% 50.838 63.553 25%

20% con respecto al mismo periodo de 2010. Primarios 1253  2.155 72% 12.574 16.348  30%
H MOA 2.215 2.554 15% 16.452 21.404 30%

Con reSpeCtO a |aS equrtaC|OneS, en el MOl 2.353 2.751 17% 17.118 21.249 24%
noveno mes del afio las mismas alcanzaron Combustibles 546 499 9%  4.695 4552 3%
los US$ 7.959 M, un 25% superior al mismo Importaciones 5.337 6.895  29% 40.587 55.391  36%
= H H Bs.Capital 1.136 1.373 21% 8.119 10.803 33%

mes del ano ante”or. El mayor peso relatlvo Pzas.CIapitaI 1.138 1.429 26% 8.170 10.650 30%
i i Bs.Interm. 1.627 2.138 31% 12.752 16.365 28%

]_cue de PrOdUCtOS Prlmarlos_ (PP)’ ,CUyO avance Combustibles 328 696 112‘%: 3.552 7.562 113‘%‘:
interanual fue de 72% vy significé el 27% del Bs.Consumo 661 784 19%  4.666 5.890  26%
Automotores 437 456 4% 3.219 3.976 24%

total exportado. Por otro lado, las Resto 1 19 73% 109 146 34%

importaciones tuvieron, en septiembre, un [Saido 5301062 %] 10951 6167 20%]

aumento de 29% anual, alcanzando |OS US$ Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC
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6.895 M. Esto significd una fuerte desaceleracion en las compras al exterior en relacion a los Ultimos
meses, donde al tomar el promedio de la variacion interanual de las importaciones de enero a agosto,
este fue de 38% anual.

De este modo, Para el ultimo trimestre del afo se espera que el saldo comercial continde con la
tendencia a la contraccion. No obstante, el hecho de que se haya observado una fuerte desaceleracion
en la evolucion de las importaciones podria significar que en los Ultimos tres meses del afio se vean los
efectos de los controles de comercio exterior.

BoLSA Y FINANZAS

En las ultimas semanas, el mercado cambiario ha  TIPoSDE cAMBIO

. . . Inicio de I

reaccionado frente a las regulaciones y medidas —£7%%* conrles camisarios

impulsadas por la AFIP para la compra de dolares. sy —thremmorsa e N
Ly . L, . — iquidaci

El andlisis de la capacidad econdmica de l0S 5% —opgarBue  fr N\,

individuos que efectua el ente recaudador, sumado :: """"""""""""

a la rgpida y desorganizada implementacion de 4
este sistema, hicieron que, ante la imposibilidad de 4
adquirir délares en bancos y casas de cambio, en 4%
el circuito cambiario se diera un desdoblamiento j;
del tipo de cambio “de facto”. PO B —
410 +—T——T—T—T—T T T T T T 7T
En efecto, las cotizaciones paralelas de la divisa Sadsdada gy g
norteamericana tuvieron un alza destacable. A 2 AP
principios de noviembre el “contado con  Fuent:OJF &Asociadosen base
liquidacion” (tipo de cambio que surge de
operaciones con bonos y acciones en délares) trepd a $ 5,15, lo cual motivé a la ANSES a vender titulos
en dolares para abatir el precio de los mismos y el precio del délar asi medido. Asimismo, el tipo de
cambio “blue” tuvo un aumento destacable en la segunda semana del mes que llevé a que el doélar se

vendiera a $ 5 en el mercado informal.
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En octubre, la demanda de ddlares habria sido de US$ 4.063 M y en lo que va de 2011, la salida de
capitales ya superaria los US$ 21.500 M. Este hecho sumado a una menor liquidacion de exportaciones
agricolas, potencio la pérdida de reservas del BCRA. En sélo un mes, el stock de divisas se redujo en
US$ 2.000 M (el acervo total es de US$ 46.000 M). Adicionalmente, al descontar los DEG, encajes,
préstamos del BIS y otros pasivos, las reservas netas se ubican en torno a los US$ 29.000 M.

Por ofra parte, en el actual contexto de : .
regulacién cambiaria, la desconfianza del ?:Z_%SLT°SDELSECT°R"RIVAD°E"D°"ARES

sector privado indujo un retiro de fondos en  15.000
moneda extranjera del sistema bancario. En 14 750 d oo -
rigor, entre el 28 de octubre y el 4 de
noviembre, los depdsitos privados en ddlares
retrocedieron US$ 645 M y el ritmo de
retroceso es de 1% diario. En consecuencia,
para reducir la suspicacia del sistema, se
puso a disposicion de las entidades los  18.500 fF---nmmoosommomooosoosooo oo oo
fondos en dodlares que los bancos tienen  18.250 f-----==-==smmmmmsmoomsmsoooo oo
depositados en el BCRA en concepto de  13.000

L4500} - - - === === === === oo mm oo oo

-US$ 645 M
14.250 === -mmmmmmmmm e AT ST
(del 28-10al 4-11)

14,000 === === =2 ommem o

18750 -7 - oo e oo

- - BB E s EE s L

encajes excedentes. A su vez, se le dio un 2222228388883 89900000 2

. G4 6 4 6 46 a o dhd SRS Y o

mayor margen de maniobra a los bancos al S o = AN @ e o a N A ©
Fuente: OJF & Asociadosen base a BCRA
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flexibilizar la presentacion de informacion que respalda el cumplimiento del efectivo minimo. Mientras
que antes era relevante el promedio mensual, ahora la media trimestral debe alcanzar el encaje.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

En octubre, la confianza de los consumidores se contrajo 2,89 pp. en la comparacion mensual. La
mayor reduccion se observo en la percepcion de la situacién macroeconémica, la cual mermé 3,67 pp.
Por otro lado, en el mes donde se llevaron a cabo las elecciones presidenciales, la confianza de los
consumidores a nivel nacional resultd superior a la de octubre de 2007 en 8,52 pp.

Adicionalmente, segun el relevamiento de la misma Universidad, en septiembre la confianza en el
gobierno se incrementd un 17% mensual. El mayor incremento en dicha comparacion fue en la
percepcion de Capacidad (+25%), seguido por la eficiencia (+19%).

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

La economia europea contindia poniendo en jaque al mundo. Las dificultades ya no sélo se deben a los
elevados niveles de deuda y déficit fiscal que ostentan los paises miembros, sino que ademas es cada
vez mas evidente la heterogeneidad en la estructura econémica del bloque. Las disparidades que se
evidencian en la zona del Euro son cada vez mas dificiles de mantener con politicas econdmicas
comunes, siendo la situacion de Grecia la que mas preocupa.

Por su parte, la economia de Estados Unidos si bien se muestra mas soélida que la europea, sélo es
relativamente, ya que continla evidenciando los mismos problemas que un afo atrds con un
crecimiento que se desacelera y elevados niveles de desempleo. Asimismo, la industria brasilera no
consigue despegar de su estancamiento, y en septiembre evidencié un retroceso del 2% anual. Siendo
Brasil el principal socio comercial de Argentina, es de esperar que el impacto se sienta en la economia
local.

Adicionalmente a las repercusiones de las crisis internacionales, en Argentina se estan haciendo
evidentes los efectos de los problemas estructurales del “modelo”. Las inconsistencias en el plano
fiscal que se vienen acumulando han devenido en fuga de capitales, alza en la cotizacion del ddlar
blue, incremento en las importaciones con el consecuente déficit en cuenta corriente. Ante estas
circunstancias, el gobierno tomé medidas en el intento de frenar la salida de capitales pero que no
atacan el verdadero problema que esta detras de la salida de divisas. El gasto publico creciente y la
elevada inflacion, son los puntos débiles del “modelo”, y en algun momento deberan corregirse en lugar
de seguir enfocandose en el impacto que generan.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Ultimo Dato Variaciones®

VARIABLE Unidadde oo Nivel Mensual Anual Acumulada

Medida
Produccién y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 Oct 11 171,7 -0,1%?2 5,9% 6,0%
Indice de Produccion Industrial (IPI OJF) 1993=100 Oct 11 188,7 0,5%2 4,7% 5,9%
Indice de Inversién Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 Sep 11 169,0 —0,5%2 11,2% 13,9%
Indicador Sintético de la Construccion (ISAC) 1993=100 Sep 11 196,5 3,1%> 11,1% 14,8%
Ventas Reales en Supermercados $M Sep 11 2.154,6 -4,2% 17,7% 15,5%
Ventas Reales en Centros de Compra $M Sep 11 0,0 0,0% 2 0,0% 0,0%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA 11 7.3 -0,1 o -0,6
Precios
Indice de Precios al Consumidor Abr-08=100 Oct 11 280 0,6% 9,7% 8,0%
Indice de Precios Mayoristas (IPIM) 1993=100 Oct 11 496 1,0% 12,7% 10,6%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $/US$ Oct 11 4,25 0,4% 6,9% 6,2%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 1980/90=100 Oct 11 0 0,0% 0,0% 0,0%
Situacion Fiscal
Recaudacion Tributaria $M Oct 11 47.555 -0,4% 31,8% 32,4%
Gasto de Capital’ $M Sep 11 5.944 342 1.694 8.939
Gasto Primario ’ $M Sep 11 39.720 3.785 11.277 79.389
Resultado Primario $M Sep 11 449 17 -2.780 -8.791
Pago de Intereses $M Sep 11 2.351 905 -950 1.565
Resultado Financiero $M Sep 11 -1.902 -888 -1.830 -10.356
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) US$ M Sep 11 7.959 -3,6% 25,0% 25,0%
Importaciones de Bienes (CIF) US$ M Sep 11 6.894 -9,5% 29,2% 36,5%
Saldo Comercial Us$ M Sep 11 1.065 426 35 -2.089
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA US$ M Al 4 Nov 47.274 3,7% 10,9% 6,5% 3
Base Monetaria ° $M Al 4 Nov 194.328 5,4% 32,1% 9,6% 3
M2 (promedio mensual) $M Al 4 Nov 301.046 5,7% 31,5% 47,9% 3
Depdsitos Privados $M Al 4 Nov 319.337 1,6% 24,9% 12,3%
Préstamos al Sector Privado no Financiero ® $M Al 4 Nov 271.277 1,6% 52,6% 41,1% 3
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al 16 Nov 21,72 25,77 40,99 40,27 z
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 16 Nov 17,64 458,13 694,64 651,22
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos Basicos Al 16 Nov 859 -108 336 279
Merval en délares Puntos Al 16 Nov 617 3,0% -18,9% -23,3%
Merval en pesos Puntos Al 16 Nov 2.626 4,3% -12,7% -19,8%
indices de Confianza
Confianza del Consumidor (Universidad Di Tella) 8 Indice Mid Ago13 57,7 -2,7% 15,2%
Confianza del Consumidor (Fundacién Mercado) % Mid Ago13 0,0% 0,0% 0,0%
* 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: SE VISLUMBRA UN 2012 DIFICIL EN EL PLANO LOCAL E INTERNACIONAL

La economia europea continda poniendo en jaque al mundo. Las dificuliades ya no solo se deben a los
elevados niveles de deuda y déficit fiscal que ostentan los paises miembros de la Comunidad, sino que
ademds es cada vez mas evidente la heterogeneigad en la estructura econdomica del bloque. Las
disparidades que se evidencian en la zona del Euro son cada vez mas dificiles de mantener con
politicas econdmicas comunes, siendo la situacion de Grecia la que mas preocupa.

Por su parte, la economia de Estados Unidos si bien se muestra mas solida que la europea, solo lo es
relativamente, ya que continda evidenciando [os mismos problemas que un ario atrds con un
crecimiento que se desacelera y elevados niveles de desempleo. Asimismo, la industria brasilera no
consigue despegar de su estancamiento, y en septiembre registro un retroceso del 2% anual. Siendo
Brasil el principal socio comercial de Argentina, es de esperar que el impacto se sienta en la econormnia
local.

Adicionalmente a las repercusiones de /as crisis internacionales, en Argentina se estan haciendo
evidentes los efectos de los problemas estructurales del ‘modelo”. Las inconsistencias que se vienen
acumulando en el plano fiscal han devenido en fuga de capitales, alza en la cotizacion del ddlar blue,
incremento en las importaciones con el consecuente déficit en cuenta corriente. Ante estas
circunstancias, el gobierno formd medidas en el intento de frenar la salida de capitales pero que no
atacan el verdadero problema que estd detrds de la salida de divisas. El gasto publico creciente y la
elevada inflacion, son los puntos debiles del “modelo”, y en algun momento deberan corregirse en lugar
de seguir enfocandose en el impacto que generan.

GRECIA: EL PEOR EJEMPLO DE LAS DISPARIDADES DE EUROPA

Como ya se ha sefialado en anteriores  gg vy ; RECUPERACION DEL PIB LUEGO DE CADA CRISIS
informes la situacion  economica  picp anterior a cada crisis en indice =100
internacional sigue sin encontrar el

rumbo. En este panorama la economia 114 | == Promedio 1948-2011 —— Evolucion desdeel —
de Estados Unidos si bien se muestra pico de 2007 /
mas solida que la europea, solo lo es nz

relativamente, ya que  continlda 110

evidenciando los mismos problemas

que un afio atras con un crecimiento 108

que se desacelera y elevados niveles
de desempleo. Por su parte la
economia europea continda poniendo 104
en jaque al mundo. Las disparidades
que se evidencian en la zona del Euro

106 7

102

son cada vez mas dificiles de mantener 100 1
con politicas econdmicas comunes,
siendo la situacion de Grecia la que 98

mas preocupa. En este contexto de
crisis internacional el impacto hacia
Argentina estaria dado sin embargo por 94
la desaceleracion que evidencia Brasil,
principal socio comercial del pals, cuya
industria evidencid un retroceso del 2%

96

L[] 5 10 15 20 25 30 35 M 45 5
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Fuente: OJF & Asociados en base a PFS Group
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anual en septiembre. En sintesis, la incertidumbre sobre el curso de la economia mundial sigue siendo
muy elevada, la tensién no sélo econdmica sino también politica en Europa ha ido en ascenso, en tanto
que la situacién de la economia brasilera, en especial su industria, permiten proyectar un 2012 bajo un
contexto internacional menos favorable para Argentina.

La situacion econgmma de la EURO AREA: INDUSTRIA
zona del Euro no sdlo se agrava En % anual acumulada 2011 (enero-agosto)

por los elevados niveles de

) ) } Alemania
deuda que evidencian la mayoria Austria
de los paises que la componen ES"’E‘;’;:::'Z
sino por la heterogeneidad de
sus economias. Al conformar una ;f"olvegia

, inlandia
zona comun, con un Banco —
Central que centraliza la politica Itallia

. . Malta
monetan;al y cam'b.larla, se ,h.ace e
muy dificil  unificar politicas Holanda
econdmicas que den respuestas Espafia
) Luxemburgo
a los diferentes problemas que Portugal
presentan dichas economias. G
Grecia

En este sentido, en el gréfico -10 -5 - 5 10

adjunto se aprecia la disparidad
en el crecimiento industrial en lo
que va del afo. Mientras la produccion industrial alemana crecié un 9,9% anual de enero a agosto la de
Grecia se redujo en 8,5% anual. Queda claro que las necesidades no son las mismas para alemanes
que para griegos.

Fuente: OJF & Asociados en base a Eurostat

Asi, en el Banco Central Europeo (BCE) continlia debatiéndose si debe priorizar la inflacion como
problema econdémico a resolver y como consecuencia aumentar la tasa de interés o debe priorizar que
los estados miembro no caigan en recesion. En noviembre, con el cambio de presidente del BCE, la
pulseada la gano la priorizacion del crecimiento econdmico, porque tras los dos incrementos de tasa
de interés que se habian dado en el 2011 la misma se retrotrajo en 0,25 puntos porcentuales. De todas
formas, queda claro que esto por si solo no reactivara la economia de la zona del Euro, en particular de
aquellos paises que como Grecia muestran las mayores dificultades, ya no sélo econdémicas sino
politicas.

Cabe sefialar que, el 27 de octubre Ultimo en Bruselas, los gobiernos europeos lanzaron un nuevo plan
de rescate de Grecia de 130.000 millones de euros, que se afiaden a los 110.000 millones de mayo de
2010. Los dos planes permitirian mantener a flote a Grecia hasta 2014, pero el pais no podria
financiarse por si mismo al menos hasta 2021. Asi, los nuevos bonos griegos tendrian un valor nominal
50% inferior a los anteriores, lo que permitiria a Grecia reducir su deuda en casi 100.000 millones de
euros.

Esa quita permitiria que Grecia llegase a 2020 con una deuda en torno al 120% de su PIB frente al
163% que habria alcanzado la reestructuracion pactada el pasado 21 de julio, o el 237% al que habria
llegado sin la intervencion de ningun plan de ajuste.

Sin embargo, pese al acuerdo firmado en Bruselas el 1 de noviembre ultimo, el Primer Ministro,
Papandreu, convocé a un referéndum para aprobar el acuerdo sobre la deuda, esto fue muy mal visto
por sus pares en el resto de los paises europeos y por el mercado de valores de la zona del Euro que
cayo con fuerza.

Esto provocé la renuncia del Primer Ministro, George Papandreu el 7 de noviembre Ultimo y el llamado a
la formacion de un gobierno de unidad nacional. Asi, el gobierno de coalicion estara a cargo del plan
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anticrisis que demanda la UE, determinandose la convocatoria a elecciones presidenciales para febrero
de 2012.

De esta forma, el 08 de noviembre asumié como nuevo Primer Ministro el economista y ex Director del
BCE, Lucas Papademos.

Si bien esto fue recibido con optimismo por los mercados, o cierto es que la situacion griega sigue
preocupando al resto de la zona del Euro, fundamentalmente por el contagio que un default pueda
provocar en el resto de las economias de la zona. Adicionalmente, cabe destacar que Grecia no es la
Unica economia de dicha zona que evidencia problemas, lo que genera aun mas presion para
encontrar una solucion. En este sentido, si bien los ojos del mundo estan centrados en el pais heleno,
Grecia es tan solo un ejemplo de las disparidades que evidencia la zona del euro y quizas sea el punto
mas fino del hilo, un hilo que no soélo por Grecia parece estar cerca de romperse. De ahora en adelante
habra que seguir de cerca el futuro de Europa donde el experimento Euro evidencia sus horas mas
dificiles.

ARGENTINA: EL ORIGEN DEL PROBLEMA ES FISCAL

La fuga de capitales, el alza en la cotizacion del délar blue, el incremento en las importaciones con el
consecuente déficit de cuenta corriente, son todos problemas que el “modelo” fue generando y deben
ser solucionados. Mas no son el problema de fondo, sino sus consecuencias visibles. Las medidas que
tomd el gobierno para paliar estos efecto no atacan el verdadero problema que esta detras, el
crecimiento exponencial del gasto publico. Por otro lado, el anuncio de reduccion de subsidios, aunque
insuficiente, podria ser una sefial en la direccién correcta.

En estos ultimos tres meses la fuga de
capitales se ha exacerbado. Entre
agosto y octubre promedié US$ 3.862

TIPOS DE CAMBIO
En $/US$
5,10

M mensuales, mientras que desde — Libre Minorista

500 T Dolar Blue /N

hace dos afios y medio no supera los
Us$ 2.500 M mensuales. 4%
Puntualmente, en octubre la salida de 480 1
dolares fue de US$ 4.063 M. Para 470 4
encontrar un registro similar hay que 4,60
remontarse a octubre de 2008, en el 450
que se fugaron también mas de US$ 4, |
4.000 M. La diferencia entre ambas

: _ | o I ——————
situaciones esta en las causas. En 420 |
ese entonces la crisis internacional ’

4,10 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

generdé una ola de desconfianza en

. dedsdessdgeggd3ggdgsgde
todoglmundo,mlentrasqulleenla égégégggééééééééééééé
actualidad la demanda de délares se T TN

R ., HHHNNNNNNNMOOOOOOOHHH
puede adjudicar a la pPercepcion  ruente: OJF & Asociados en base a datos de mercado

generalizada del tipo de cambio real
atrasado.

Asi, con una inflaciéon en torno al 23% anual y una devaluacion de aproximadamente 8% anual, es
natural que se concluya que el doélar esta barato. Hoy el dolar vale $4,30 en los mercados formales,
mientras que hace exactamente un afio estaba $3,97, revelando un incremento de sélo 33 centavos.
Por lo tanto, se lo identifica como un bien que aumentd muy por debajo del promedio de los demas y
entonces la demanda por el mismo se incrementa.

Por otro lado, la apreciaciéon real del tipo de cambio promueve mayores importaciones, generando
dificultades en el balance de pagos. Lo que solia ser un superavit en el comercio exterior de bienes y
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servicios, y un factor de ingreso de divisas, este afio se revertird. Un déficit en la cuenta corriente
implica una salida de divisas equivalente, ademas de la desaparicion de uno de los pilares que
sostenian el llamado “modelo”.

Ante estas circunstancias, el gobierno tomdé medidas en el intento de frenar la salida de capitales. A las
restricciones a las importaciones, se les sumaron nuevas disposiciones. Asi, las empresas petroleras y
mineras deben liquidar el 100% de sus exportaciones en el ambito local, las aseguradoras tienen que
repatriar los fondos que tenian en el exterior y la AFIP debe autorizar previamente todas las operaciones
cambiarias.

Lo primero que se consiguid con las nuevas reglamentaciones, especialmente la Ultima mencionada,
fue generar incertidumbre en los agentes que llevé a demandar aun mas divisas. Con las restricciones
vigentes en el mercado formal de cambios, la mayor demanda se canalizé a través de mercados
paralelos. De esta forma, el “ddlar blue” alcanzé los $5,00 registrando esta Ultima semana la mayor
diferencia desde 2003 con el tipo de cambio oficial. A su vez, debido a la desconfianza que se instaurd
por el desconocimiento de los requisitos necesarios para hacer efectiva la compra de divisas, se
registran retiros de los depdsitos en dolares por US$ 130 M promedio por dia. Con lo cual, por el
momento, estas resoluciones no parecen ser efectivas para combatir la fuga de capitales.

No obstante, aun si lo fueran, estas medidas no atacan el verdadero problema que esta detréas de la
salida de divisas. El origen es fiscal. Puntualmente, la raiz del problema es el elevado nivel del gasto
publico consolidado, que este afio rondara los US$ 207.000 M, alcanzando el 46% del PIB. En 2002, las
erogaciones de todos los niveles de gobierno no superaban los US$ 30.000 M, mientras que este afo
se calcula que sdlo las provincias gastaran el doble.

Desde el 2005 qu,e .|OS. ggstos GASTO TOTAL CONSOLIDADO POR JURISDICCION
de todas las jurisdicciones En USS M

crecen a tasas mas elevadas 220.000

) . u$s Millones
que los ingresos, de cualquier e !
. ~ HMUNICIPIOS
modo, en los primeros afnos 180.000 1 | mpROVINGIAS |- - — e !
éstos eran mayores a las 160,000 - M GOBIERNO NACIONAL

erogaciones por lo que se
mantuvo el superavit.  Sin
embargo, el sostenimiento de
esa dinamica eventualmente
lleva a la reversibn de esos
totales y desde el 2009 el
resultado consolidado es
negativo. Para financiar ese 20.000 1
déficit se recurrio al 0-

140.000 ~

120.000

100.000 +

80.000 -

60.000 -

40.000 A

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011*

financiamiento monetario (USO Fuente: OJF & Asociados en base a Mecon

de divisas, ganancias contables

del Central, adelantos transitorios) haciendo que los medios de pago aumenten por encima del 30%
anual. Es decir que este tipo de financiamiento, usado para cubrir el déficit, producto del aumento
exponencial del gasto, es inflacionario.

Dentro de las erogaciones del sector publico, la mayor parte va a salarios y jubilaciones, gastos que no
se podrian reducir, excepto en un escenario de crisis aguda y ajuste fiscal. Pero en principio esas
asignaciones son rigidas a la baja. Otro de los conceptos de gran participacion en el gasto son los
subsidios, tanto a empresas como los sociales. Este afio registrarian un alza aproximada de 45% anual,
alcanzando los $110.000 M. En 2002 éstos no superaban los $10.000 M, mientras que éste afo ya se
destind el doble de eso solo a CAMMESA. Desde la salida de la convertibilidad hasta el 2010 las
transferencias corrientes al sector privado crecieron un 773%. Y considerando el estimado para 2011,
ese guarismo superaria el 1163%.
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Atendiendo a esto es que el gobierno
decidi® comenzar a reducir ciertos TRANSFERENCIAS CORRIENTES AL SECTOR PRIVADO

. . . . v/ [
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Aunque esta medida sea insuficiente, la
esperanza es que el gobierno haya
identificado el problema de fondo y no
continle combatiendo solamente los
efectos que éste arrastra, como se viene haciendo. El gasto publico creciente y la elevada inflacion, son
los puntos débiles del “modelo”, y en algin momento deberdn corregirse en lugar de seguir
enfocandose en el impacto que generan.

Fuente: OJF & Asociados en base a Mecon y estimaciones propias * estimado
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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 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 Reducciéon 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. Noviembre 2011

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