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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (17/12/2010)

SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

Segun el IGA-OJF, el PIB crecié un 6,8% interanual en noviembre. De esta manera, tras once meses se
acumula un crecimiento del 7,8%, mientras que en términos desestacionalizados la economia mantuvo
el nivel de produccion con respecto a octubre.

Al igual que el mes anterior, los sectores que lideraron el crecimiento de la actividad econdémica fueron:
Industrias Manufactureras (+11,3%), Comercio al por Mayor y Menor (+8,4%) y Actividades
Inmobiliarias Empresariales y Alquiler (+6,2%). Segun el IPI-OJF, la actividad fabril en el mes de
noviembre estuvo traccionada por Maquinarias y Equipos y Minerales no Metalicos. En el primer caso,
el incremento interanual fue del 37%, donde al igual que en la mayor parte del afio, la industria
automotriz realizé la principal contribucion. Por su parte, Minerales no Metalicos aumentd su produccion
en 24,9% interanual, acumulando un crecimiento del 10,2%. No obstante, luego de un afio de tasas de
variacion interanuales positivas (en gran medida influenciadas por la base de comparacion), la
produccioén fabril aun no consigue alcanzar los niveles que exhibia antes de la crisis internacional.
Asimismo, otros sectores aun presentan atrasos significativos en relacion al nivel de produccion previo
a la recesion del afo pasado, especialmente la industria papelera y la quimica y agroquimica. De esta
forma, la recuperacion del sector no ha sido homogénea.

Para el aflo que entrante se espera un crecimiento en torno al 3% anual, es decir, mas moderado que
en el 2010. En este sentido, una mayor dinamica econdmica estara sujeta a un incremento de la
inversion, la cual, en un afio electoral que genera incertidumbre, sera dificil de lograr.

INFLACION Y SALARIOS

La inflacion en noviembre, segun nuestro relevamiento, fue del 1,7% mensual, mientras que en términos
anuales alcanza el 25,6%. Asi, el aumento acumulado de precios a lo largo del afio asciende al 23,5%.

Los rubros que evidenciaron los mayores
aumentos fueron: Bienes Varios (+4,5%),
Alimentos y Bebidas (+2,5%) y Vivienda
(+2,1%). Sin embargo, la incidencia mas

INFLACION DE NOVIEMBRE
Var. % mensual e incidencia

IPC SI

importante, fue de Alimentos y Bebidas var % mensual _Incidencia
(0,87), seguida por Vivienda (0,26) y Bienes Alimentos y bebidas 2,5% 0,87
Varios (0,20). Vivienda 2,1% 0,26
Bienes Varios 4,5% 0,20
El aumento evidenciado en Bienes Varios Transporte y comunicaciones 0,5% 0,07
es principalmente explicado por el Esparcimiento 0,8% 0,07
incremento en los Articulos y Servicios para Indumentaria 1,0% 0,05
el Cuidado Personal. Ademas dicho Equip. y Funcionamiento del Hogar 1,5% 0,09
componente es el que mayor suba registra salud g 0.3% 0,03
Educacion 0,3% 0,01
en el mes, con un 7,1% mensual. Por su
parte, la suba en Panificados (+6,5%), IPC NOVIEMBRE 17% 17
Carnes (6,4%) y Frutas (5,3%) fueron los INFLACION ANUAL 25,6%
principales aumentos del mes dentro de INFLACION ACUMULADA 23,5%

Alimentos y Bebidas. Al igual que en el mes

Fuente: OJF & Asociados

previo, el precio de la carne volvid a
registrar una suba considerable, aunque menor que en octubre. No obstante, la mayor demanda por
motivos estacionales, debido a las fiestas, suele impulsar nuevos incrementos. Por otro lado, en el caso
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de Vivienda, el incremento de precios fue impulsado por la suba de Alquileres (+3%). Estos ultimos,
segun nuestro relevamiento, registran una variacion interanual del 24%.

Para el ultimo mes del afio, la expansion fiscal y monetaria (junto a las presiones habituales de fin de
afo) se espera generen una tasa de inflacion que gire en torno al 2% mensual, lo que llevaria a una
inflacion anual del 26% para diciembre. Asimismo, debido a que el 2011 es un afio electoral,
esperamos que el aumento del gasto publico continle acelerando la inflaciéon, presionando el alza de
precios en alrededor del 30% anual para diciembre del préximo afio.

SITUACION FIScAL

El resultado fiscal acumulado hasta octubre del 2010 registré un superdvit de $ 4.994 M. Sin embargo,
es el segundo mes consecutivo en el cudl se evidencia un déficit financiero. De cara a fin de afio se
espera una fuerte expansion del gasto, proyectandose para el dltimo trimestre un déficit fiscal que
superara los $ 7.000 M.

Los ingresos totales acumulados hasta octubre alcanzaron $ 277.801 M. Para fin de afio, se estima que
los ingresos rondaran los $ 340.000 M., un 31% mas que en el 2009. En lo que va del afio, el gasto
primario totalizé $ 253.669 M, creciendo casi un 33% anual. Las transferencias corrientes registran el
mayor incremento anual (40%), principalmente las dirigidas al sector privado, y son seguidas por el
gasto en concepto de remuneraciones, el cual aumentd un 35%. Si al gasto primario le incorporamos
las erogaciones en concepto de pago de intereses en 2010 ($19.233 M), el total asciende a $ 272.849
M.

Adicionalmente, el pasado 24 de noviembre, el Gobierno dispuso, a través de un DNU, una ampliacion
del presupuesto de gastos en $ 30.254 M. El principal beneficiado en el reparto de estos fondos fue el
Ministerio de Trabajo, al cuél se le otorgaron $ 10.174 M, fondos que se dirigieron casi en su totalidad a
la Anses para hacer frente a las prestaciones previsionales. En segundo lugar, con el fin de continuar
subsidiando a los sectores de energia y transporte, el Ministerio de Planificacion recibié $ 5.403 M.

M&A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

La refineria china Sinopec adquirié la rama argentina de la sociedad estadounidense Occidental
Petroleum por US$ 2.450 M.

La compafia colombiana de servicios petroleros Petrotiger adquirié la firma venezolana Inelectra. La
operacion incluye el traspaso de las operaciones que tienen los venezolanos en la Argentina.

Toyota Motor destinarda US$ 305 M para elevar la capacidad de producciéon de sus vehiculos
multipropdésito en Tailandia y Argentina, un plan con el que elevara la produccion en 100.000 unidades
al afio.

SECTOR EXTERNO

En octubre, el saldo comercial arrojé un superavit de US$ 931 M, registrando una contraccion del 19%
interanual. Esta calda se explica por el mayor crecimiento de las importaciones frente a la variacion de
las exportaciones. En los primeros diez meses del afio, el excedente comercial cayd un 21% frente al
mismo periodo de 2009, registrando un valor de US$ 11.427 M.

Las exportaciones del mes crecieron un 22% interanual, totalizando US$ 5.884 M. Los rubros que
traccionaron esa suba fueron Productos Primarios (71% anual) y MOA (27% anual). En tanto, las MOI
crecieron un 22% anual y alcanzaron US$ 2.235 M. Finalmente, las ventas de Combustibles cayeron un
24% anual.
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Por otro lado, en octubre las compras al ~ COMERCIO EXTERIOR. GRANDES RUBROS
exterior registraron US$ 4.953 M vy Millones de dolares y variacion porcentual

avanzaron 35% en términos interanuales.
Se destaca el incremento del 69% en las
compras de Automotores (principalmente

Octubre Enero-Octubre

2009 2010 V%A 2009 2010 V%A

desde  Brasil).  Asimismo, las gyportaciones 4806 5884  22% 45.984 56.952  24%
importaciones de Bienes Intermedios Primarios 507 865 71%  7.968 13476  69%
avanzaron un 32% interanual. En tanto, MOA Lrgr 2264 21% 17.768 18852 6%
. . . . MOl 1.826 2235 22% 14.940 19507  31%
Piezas de Capital, Bienes de Capital Combustibles 686 520  -24% 5308 5117 4%
aumentaron 44% vy 56%, en forma
; ; Importaciones 3.656 4.953 35% 31.531 45.526 44%
r iva, mientr | mpr
espect a, me tras que aso compras de Bs.Capital 833  1.051 26% 6990 9523  36%
Combustibles fueron un 46% mayores a Pzas.Capital 712 1.028 44% 5835 8846  52%
las de octubre de 2009. Bs.Interm. 1211  1.601 32% 10184 14359  41%
Combustibles 173 252 46% 2366 3782  60%
Bs.Consumo 473 595 26% 4.123 5.262 28%
BOLSA Y FINANZAS Automotores 245 415 69%  1.924 3634  89%
Resto 10 11 10% 110 120 9%
La recuperacion de la actividad y del  [saido 1150 931 10%] 14.453 11.427 21%)

empleo Siguen siendo un prOblema para Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC

EE.UU. En noviembre, segun el Bureau of

Labour Statistics, se crearon cerca de 39.000 nuevos empleos en la economia norteamericana. No solo
este resultado fue claramente menor a lo que el mercado descontaba (alrededor de + 150.000), sino
gue supone mayores problemas futuros para lo que queda de la gestion de Obama. Para recuperar el
mismo nivel de empleo de 2007 (previo a la crisis subprime) se necesitaria crear cerca de 300.000
nuevos puestos de trabajo por mes durante los proximos 25 meses restantes en su mandato. Asi,
observamos que la creacién que el mercado “supone” como positiva, es casi la mitad de los empleos
requeridos mensualmente, y aun es insuficiente para la recuperacion total de la economia
estadounidense.

En suma a todo lo anterior, el salario ya se encuentra en los niveles previos a la crisis por lo cual las
friccio-nes hacia la creacion de nuevos puestos de trabajo parecen ser mayores de las que el mercado
parece manejar. En consecuencia, nos encontrariamos en un nivel de desempleo (9,8%) que parece se
mantendré en el tiempo, lo cual nos lleva a pensar que la recuperacion de la actividad tardara mas
tiempo de lo que el mercado viene descontando, por lo cual podriamos ver correcciones del S&P500.
Los ciclos semestrales en los rendimientos de dicho indice, indican que estariamos entrando en cierto
nivel de “salida”, lo que podria darse cuando el mercado empiece a descontar estos factores de largo
plazo, donde también juegan en contra las necesidades de financiamiento de los paises europeos con
problemas de deuda.

MONEDA

El aumento de la emision amenaza el cumplimiento del nuevo Programa Monetario. Una muestra de
ello es el elevado ritmo con el que el M2 Privado ha venido creciendo (30% anual), incluso por encima
del M2 total.

Este Ultimo agregado en noviembre se expandié un 28,9% anual para alcanzar un stock superior a $
233.000 M. Es decir, en los ultimos 12 meses, el circulante junto los depdsitos a la vista crecieron mas
de $ 52.000 M, en un contexto en el que la inflaciéon ascendié a 25,6% en noviembre. El M3 también
muestra una expansion notoria. En lo que va del afio crecié un 30% vy totaliza més de $ 395.000 M.

En tanto, la base monetaria se incrementd $ 5.000 M en el pasado mes de noviembre, con una
variacion mensual de 3,6%. En lo que va del afio, el dinero de alta potencia crecié un 25% anual en
promedio, mientras que registra un stock de $ 145.515 M. Asimismo, para fin de afio se descuenta un
crecimiento absoluto superior al del mes previo porgue aun restan girar alrededor de $ 6.500 M al
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Tesoro como saldo remanente de |as  AGREGADOS MONETARIOS

ganancias de 2009 del BCRA. £n$M, promedio mdvil 20 dias M3en g M
Ademas, diciembre es un mes  300.000 400.000
. . 200000 - - — - - - - -~ — o r ] - 390.000
signado por el pago de aguinaldos y 550000 | | 380.000
por una demanda transaccional 270000 { - - - - - S [ 360000
superior debido a las fiestas de fin de  260.000 - M3 Netas M2 - 350.000
ano 250000 - ---------------—-—---- - - - - T =E ~= —— — T 340.000
' 240.000 + st 330.000
230000 + - - - - - - - _/____ _ _ _ + 320.000
220.000 | - 310.000
’ ‘st 300.000
210.000 + L 290.000
200000 -~~~ - L TNl — — t 280.000
190.000 + 270.000
180.000 dg — — — — — —— —— — — ~__ MetasM2 L 560,000
170.000 1 Priv. - 250.000
- 240.000
160.000 -~ = = = =~~~ m oo oo ”””””]\/IiziFi’riivi ””” I 230.000
150.000 {1 — — — = — — — et L - - - T . -y
140.000 + 210.000
130.000 L B B e e e e e 200.000

2288383323328899335993993933

L OgSs SS90 o 20 0vags cSsSQag 20 0.0

§83323323655 5932233236238 5¢

Fuente: OJF & Asociados en base a BCRA

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

Las expectativas inflacionarias nacionales de noviembre, segun el relevamiento de la Universidad Di
Tella, se ubicaron en un 35,1% promedio, 2,1 pp. por encima del afio anterior. En términos de mediana
las mismas se mantuvieron en el 30% anual.

Por otra parte, en noviembre la confianza en el gobierno, segun la misma universidad, se mantuvo en el
mismo nivel que el mes pasado. De todas formas, cabe destacar que desde comienzo de afio se ha
incrementado en 63%. No obstante, se encuentra un 17% por debajo de la confianza que registraba
cuando asumié la presidencia en diciembre del 2007.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

Si bien, Argentina puede experimentar cierta desaceleracion de la actividad en el corto plazo, lo cierto
es que esperamos que los préximos 9 meses, la economia funcione sin sobresaltos. Adicionalmente, en
el largo plazo las posibilidades de crecimiento que enfrenta la economia son excelentes, gracias a la
fuerza que estan ganando los mercados emergentes y a la creciente demanda mundial de nuestros
productos. Sin embargo, en el mediano plazo la economia debera sufrir un rebalanceo para reducir el
peso del gasto publico y alinear las tarifas energéticas, en medio de un escenario politico todavia poco
claro.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Ultimo Dato Variaciones*

VARIABLE Umda_d de Mes Nivel Mensual Anual Acumulada

Medida
Produccién y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 Nov 10 160,6 0,4%32 6,8% 7,8%
Indice de Produccion Industrial (IPI OJF) 1993=100 Nov 10 179,1 1,2%2 11,3% 9,7%
Indice de Inversion Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 Oct 10 145,2 —9,6%2 11,0% 14,6%
Indicador Sintético de la Construccién (ISAC) 1993=100 Oct 10 180,8 2,2%2 8,6% 9,1%
Ventas Reales en Supermercados $M Sep 10 1.823,9 -4,8% 14,7% 12,1%
Ventas Reales en Centros de Compra $M Sep 10 311,5 0,6% 2 7,4% 9,1%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA III 10 7,5 -0,4 o -1,6
Precios
Indice de Precios al Consumidor 1999=100 Nov 10 257 0,7% 11,0% 10,0%
Indice de Precios Mayoristas (IPIM) 1993=100 Nov 10 444 0,9% 15,1% 13,5%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $ / US$ Nov 10 3,99 0,3% 4,4% 4,3%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 1980/90=100 Oct 10 286 2,3% -2,0% 5,9%
Situacion Fiscal
Recaudacion Tributaria $M Nov 10 36.408 0,9% 39,5% 34,3%
Gasto de Capital $M Oct 10 4.255 5 1.291 6.765
Gasto Primario” $M Oct 10 28.460 18 8.052 62.544
Resultado Primario $M Oct 10 3.222 -7 2.519 14.770
Pago de Intereses $M Oct 10 3.303 2 761 3.208
Resultado Financiero $M Oct 10 -81 -9 1.758 11.562
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) USs$ M Oct 10 5.884 -8,1% 22,4% 23,9%
Importaciones de Bienes (CIF) USs$ M Oct 10 4,953 -7,1% 35,5% 44,4%
Saldo Comercial Us$ M Oct 10 931 -137 -219 -3.027
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA Us$ M Al 3 Dic 51.958 3,7% 10,9% 6,5%°
Base Monetaria ° $M Al 3 Dic 154.817 54%  32,1% 9,6%°
M2 (promedio mensual) $M Al 3 Dic 233.021 5,7% 28,9% 18,8%3
Depésitos Privados $M Al 3 Dic 249.109 1,8% 24,9% 12,3%
Préstamos al Sector Privado no Financiero ® $M Al 3 Dic 183.944 1,6% 34,0% 31,1% i
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al 10 Dic 15,78 2,27 0,52 5,14 2
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 10 Dic 10,82 11,45 25,84 101,73
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos Basicos Al 15 Dic 493 -30 -265 -267
Merval en dolares Puntos Al 15 Dic 828 8,9% 36,0% 34,9%
Merval en pesos Puntos Al 15 Dic 3.290 9,4% 41,8% 35,8%
indices de Confianza
Confianza del Consumidor (Universidad Di Tella) 8 Indice Mid Nov10 55,4 10,6% 36,7%
Confianza del Consumidor (Fundacién Mercado) % Fin Nov 10 28,0% 0,5% 3,1%
* 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: UNA MIRADA AL FUTURO

2011

Para el proximo afio, tanto la economia mundial como la economia argentina continuaran creciendo
pero a un ritmo menor. En el mundo, durante el 2011 se espera que se repita lo que sucedio en 2010.
Los paises desarrollados crecerdn suavemente mientras que las economias emergentes aportaran el
ainamismo. A diferencia de lo sucedido en 2009 y 2010, es posible que en EE.UU. y Europa, durante e/
2011 se vean cada vez mds medidas de austeridad fiscal, lo cual tiende a reducir el ritmo de
expansion.

En los paises emergentes, el ritmo de crecimiento podria desacelerarse levemente, por la falta del
‘efecto rebote” pero continuaran creciendo a tasas muy similares a las de 2010, en especial en el caso
ade China e India.

Para Argentina el escenario internacional resulfa mas bien favorable, por lo altos precios de los
commodities y la fuerte liquidez. Por otra parte, la salida del default y la negociacion con el Club de
Paris podrian ayudar a mejorar las perspectivas de financiamiento. Sin embargo, también se preve un
escenario politico volatil, con aceleracion de la inflacion y desaceleracion de la actividad econdmica.

Los gesatios de largo plazo

Argentina continda siendo un pais con enorme potencial. La expansion internacional de paises como
India y China con mucha poblacion es lo que empuja la creciente demanda de productos argentinos y
mantiene altos los precios de nuestras exporiaciones. Es por ello que el desarrollo de estos paises
permite ser optimista en cuanito a las perspectivas futuras del pais.

Sin embargo, ademds de la necesidad de realizar ciertos rebalanceos de variables econdomicas clave
como son el elevado gasto publico y las tarifas publicas congeladas en el mediano plazo, hay que
trabajar fuertermente para dejar de lado ciertas limitantes culturales. En este sentido, el deterioro de la
eaucacion y el alto nivel de corrupcion se presentan como unas de las principales cuestiones de fondo
a resolver con el fin de lograr que Ja potencialidad del crecimiento argentino se haga realidad. En
Estados Unidos, Obama enfrenta el peor momento politico en su gestion. No sdlo la economia
evidencia la necesidad de encarar una reforma econdmica que ataque Jlos desequilibrios
macroeconomicos de mediano plazo, sino tambien en el plano politico. El descontento de la poblacion
en particular debido a la lenta recuperacion del empleo, hizo que Obama no logre aprobar el test
electoral que significaron las elecciones legisiativas del pasado 2 de noviembre. En éellas el partido
Demodcrata perdio la mayoria en la Camara de Representantes y cedio 6 escalios en la de senadores.
De esta forma, el presidente estadounidense enfrenta un Congreso opositor que limitara su accionar y
una poblacion cada vez mas exigente que defo en claro que termind el periodo de 'luna de miel” que
todos los gobernantes tienen.

S/ bien, Argentina puede experimentar cierta desaceleracion de la actividad en e/ corto plazo, lo cierfo
es que esperamos que [os proximos 9 meses, la economia funcione sin sobresaltos. Adicionalmente, en
el largo plazo las posibilidades de crecimiento que enfrenta la economia son excelentes, gracias a la
fuerza que estan ganando los mercados emergentes y a la crecliente demanda mundial de nuestros
productos. Sin embargo, en el mediano plazo la economia deberad sufrir un rebalanceo para requcir e/
peso del gasto publico y alinear las tarifas energéticas, en medio de un escenario politico todavia poco
claro.
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PERSPECTIVAS 2011

Durante el 2010 la economia mundial se esta recuperando luego de un 2009 muy recesivo. En
Argentina dicho rebote se vio reforzada por la mejora de la cosecha agricola luego de la sequia del afio
pasado. De esta manera, el PIB mundial cerraria este afio con una expansion de 4,1%, empujado por
los mercados emergentes cuyo crecimiento habria sido del 5,6% mientras que en las economias
desarrolladas el PIB estaria subiendo sélo un 2,2%. Para el 2011, se espera un proceso similar, pero
con un ritmo de crecimiento menor ya que el PIB mundial creceria cerca de 3,6%. En este contexto,
Argentina mostré una fuerte recuperacion del nivel de actividad durante el 2010. Segun nuestras
estimaciones el afio cerraria con un crecimiento del PIB de 7,4%, impulsado por la agricultura que cuyo
producto aumentaria 21% anual y la industria que podria alcanzar una expansion del 8,6% anual. Para
el 2011, sin embargo, el crecimiento local tenderia a desacelerarse como consecuencia de los fuertes
cuellos de botella, sobre todo en el rubro energético.

Economia global: El impulso emergente

En el 2010 la economia mundial peqvMiENTO DEL PIB: PRINCIPALES REGIONES Y PAISES

experimento una rapida  var 94 respecto del periodo anterior - desestacionalizados
recuperacion tras la recesion de Estimado Proyeccion
2009, a pesar de los temores de 2009 2010 2011
una recaida. Sin embargo, para el Paises desarrollados -3,8% 2,2% 1,9%
2011 no va a ser tan facil EE.UU. -3.1% 2 12
mantener  este  ritmo  de E“_ro ZS”‘,id 'i’ng’ ﬂ;f’ ;'gz’
. 2 elno unido -4,97% ,470 ,U%
expansmn,n dado que y?:l’ no va Japon 5.2% 2.7% 1.3%
haber un “efecto rebote” y que Emergentes 2.1% 5.6% 4.6%
las politicas expansivas aplicadas China 8,7% 10,3% 9,1%
para evitar una  depresion India 7,6% 8,7% 8,3%
empezaran a mostrar sus costos. Brasil 0,4% 7,3% 4,0%
Rusia -7,9% 4,0% 4,3%
En EE.UU. la Reserva Federal Latam ex Brasil -5,5% " 5,2% 3,7%
anuncié una nueva ronda de L 36%
emision monetaria para impUISar Fuente: OJF & Asociados en base a OECD, FMI, CEPAL e institutos de estadisticas

el crédito y la actividad

econdmica. Sin embargo, resulta

dificil que esta nueva politica pueda estimular el crédito teniendo en cuenta el fuerte endeudamiento
que muestra el sector privado. De hecho, solo la deuda de las familias ya supera el 86% del PIB y se
suma a ésta la deuda de las empresas (financieras y no financieras), la del Gobierno Federal y la de los
gobiernos regionales se alcanza una deuda total de 375% del PIB. Siendo que el crecimiento
indiscriminado de la deuda hipotecaria estuvo en el centro de la crisis, parece dificil que la economia
se reactive con mas deuda.

Por otro lado, el déficit fiscal de US$ 1.200 MM (representando el 9 % del PIB en 2010), se encuentra
bajo la lupa politica, dado que en enero de 2011 se vencen los recortes impositivos implementados
durante 2001 — 20083 en la primera presidencia de Bush. Si el Congreso decide no interceder, la carga
impositiva sobre las ganancias aumentarfa entre 3 y 5 puntos. Obama ha propuesto incrementar la
carga de las categorias mas altas (en 3 puntos aprox.) para reducir el rojo fiscal. Pero, desde el frente
Republicano creen que se deben bajar mas los impuestos y recortar los gastos, para reducir el déficit.

Sea como sea, en EE.UU. hay una discusion centrada en cémo se reduce el déficit (qué es récord), lo
cual no ayuda a expandir la economia en el corto plazo. Si bien en el largo plazo el equilibrio fiscal es
fundamental para mantener una economia estable, en el corto plazo y en un escenario de alta
capacidad ociosa, reducir el déficit tiende a enfriar aun mas la economia. Es por ello, que vemos poco
probable que la politica fiscal permita mejorar el crecimiento de EE.UU. en 2011. En este contexto,
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creemos que el crecimiento de la economia norteamericana en 2011 podria ser algo méas bajo que el de
este afno.

En Europa, el escenario es mas complicado por la heterogeneidad de los paises dentro de la zona del
euro. Sin embargo, en términos generales creemos que la economia creceria levemente por encima de
lo que sucedid este afio, a menos que se complique la situacion de paises como Portugal, Irlanda,
Grecia o Espafia, o algun otro pais de la regién como Bélgica que también muestra un fuerte
endeudamiento. Por otra parte, los paises mas grandes de la regién como Alemania, intentan mantener
las cuentas publicas en orden con un plan de austeridad fiscal.

Por el contrario, los paises emergentes continian expandiéndose y en estos casos el riesgo es el
recalentamiento y la apreciacién cambiaria. En este sentido se destacan China, India y Brasil que si
bien se desaceleraron el afio pasado hoy estan creciendo rapidamente. Los dos primeros, mantendran
tasas de crecimiento superiores al 8% durante el 2011, pero Brasil mostraria cierta desaceleracion,
debido a varios factores. En primer lugar, el arrastre estadistico que favorecio el crecimiento del PIB de
este afio ya no seria tan grande. En segundo lugar, la revaluacion del Real también esta reduciendo la
competitividad de la industria y en tercer lugar, al igual que Argentina, la cosecha puede verse
afectada por La Nifia. Aun asi, la economia brasilefia creceria cerca del 4% en 2011.

Argentina. Creciendo pero con intlacion

Argentina enfrenta un 2011 muy especial. Por un lado los buenos precios de los commodities y la
liquidez internacional son factores muy favorables para la economia argentina, a pesar del bajo
crecimiento que experimentaran los paises desarrollados. En el plano local, la salida del default, el
posible acuerdo con el Club de Paris, la incorporacion del FMI (aunque sea para evaluar un IPC
Nacional) y el canje del remanente de los bonos Brady, resultan buenas noticias que pueden abrir
puertas al financiamiento genuino de proyectos de inversion. Sin embargo, esto se da en un ambiente
en el que la economia muestra sefiales de desaceleracion, con un ambiente politico muy volatil, un
elevado gasto publico y una

inflacidon creciente. SINTESIS DE PROYECCIONES 2010
2010 2011
De acuerdo al IGA-OJF y al
EMAE, la actividad econdmica Concepto 2008 | 2009 Escenario | Escenario
parece estar estancandose. Si Base Base
bien es dificil pensar que este
proceso se puede prolongar, 10 |1ga oJF / PIB - var % real 3,4 43 7,4 3,0
cierto es que es muy probable |pp per capita - Uss 8.179 | 7.370 8.783 9.873
que los cuellos de botella que . . .
. . PIB precios corrientes - USS mill. 325.072 |295.798 355.892 403.805
enfrenta la economia empiecen
. . . - ) -
a ser un limitante serio para el |Consumo -var % real 6,6 53 8,2 4,5
crecimiento  econdmico en |[Inversién - var % real 9,1 -10,6 8,1 -0,4
2011. El elevado gasto publico |Tasa de Desempleo, % pea 8,2 11,7 10,3 10,0
y el exceso de liquidez han
recalentado la demanda IPCS.I., var. % DiC/DiC 21,8 15,0 25,9 37,6
agregada vy, por lo tanto, las |Salario Real var % a -0,4 1,72 0,4 1,6
restricciones al  crecimiento |T. cambio Libre, a dic 3,43 3,34 4,05 4,50
estan del lado de la oferta, o
sea de la capacidad de |esultado Primario SPNF, % PBI 32 1,58 1,47 0,23
roduccién que presenta la
goonom i 9 P Gasto Publico Consolidado, USS M | 123.042 | 130.164 160.322 199.328
' Saldo Balanza Comercial, M US$ 12.598 | 16.981 12.885 10.134
Si tenemos en cuenta que en |cuenta Corriente, % PBI 2,1% | 3,9% 1,2% 0,7%

un afio electoral, es probable
que el gasto publico continte

Fuente: OJF & Asociados
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expandiéndose, al tiempo que la oferta de productos muestra ciertas restricciones, es posible pensar
que la inflacién pueda acelerarse, durante el préoximo afio. Si a esto se le suma la volatilidad del
escenario politico y la desaceleracion de la economia también es probable que haya cierto aumento de
la salida de capitales, sobre todo si se tiene en cuenta que el ddlar se vuelve mas barato por efecto de
la inflacion.

El 2011 sera para Argentina un afio con un crecimiento del 3%, impulsado principalmente por la
industria, la construccion y los servicios. Pero también es probable que la inflacién continle subiendo y
el tipo de cambio se devalle, como para compensar, aunque sea parcialmente, la inflacion.

ARGENTINA: FORTALEZAS Y DESAFIOS PARA EL LARGO PLAZO

En el informe anterior sefialdbamos como en torno a Argentina habfa diversas sefiales optimistas
teniendo en cuenta el largo plazo de la economia argentina. Las mismas estan enfocadas en la elevada
demanda vy altos precios de los productos que produce y exporta el pais. Sin embargo, también
mencionamos que este optimismo podria aprovecharse luego de un periodo de rebalanceos de ciertas
variables como la correccion del elevado gasto publico o las tarifas de los servicios publicos que estan
muy rezagadas.

En este sentido, la posicion /) gTRIBUCION DE LA BIOCAPACIDAD MUNDIAL
de Argentina en distintas

comparaoiones Leyenda
internacionales de caracter

no solo econémico que han [T Brasil

sido publicadas 2 China
recientemente refleja esta 3 Estados Unidos
dicotomia que presenta el @) Federacion Rusa
pais y que en definitiva BBl ndia
dificulta el prondstico. Por un Bl canada 8
lado, el pais es el noveno en 7 | Australia
cuanto a la biocapacidad & Indonesia
'mundial, el tercero en o | Argentina
cuanto a desarrollo humano Flanda

de América Latina y el B Resto del mundo
Caribe, evidenciando su

enorme  potencial. Sin

embargo se encuentra Fuente: Global Footprint Network

rezagado en las pruebas
internacionales de educacion y se ubica en el puesto 20 de 28 paises del continente americano debido
a la percepcion de corrupcion, es decir, existen limitantes culturales al potencial crecimiento del pals.

Un estudio publicado por Global Footprint Network sefiala que Argentina es el noveno pais del
mundo en cuanto a la biocapacidad, ubicandose segundo en América Latina, detras de Brasil que es
el primer pais del mundo. En una economia internacional que se esté reestructurando en torno a Asia, y
al consumo de materias primas, esto es una muy buena noticia para el futuro de la economia argentina.

' La biocapacidad incluye las tierras de cultivo; tierras de pastoreo para productos animales como
carne y leche; zonas pesqueras costeras y continentales; y bosques, que proporcionan madera y
absorben CO2.
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Los productos que produce y exporta Argentina tienen muy buena proyeccion de demanda,
proyectandose precios elevados.

Por otro lado, y también mostrando una buena comparacién al menos dentro de la region, el pais se
ubicoé en 2010 tercero en América Latina y el Caribe en el ranking de Desarrollo Humano que
realiza el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo. De esta forma, se ubica tras Uruguay y
Chile, a la vez que en el ranking global se encuentra en el puesto 41 de 135 paises. Cabe sefialar que,
este indice de desarrollo humano esta compuesto por tres parametros: esperanza de vida al nacer,
educacion y PIB per capita. En este sentido Argentina se ubicd en 2010:

e Subindice de Salud (medido por la esperanza de vida al nacer): décimo en América Latina y 52
en el mundo.

e Subindice de Educacion: se ubicd en el segundo puesto de América Latina 'y 27 en el mundo.

» Subindice de Ingresos: quinto en América Latina y 55 del mundo.

Cabe destacar que el mayor incremento sostenido desde 1970 se observd en los subindices de
educacion y salud, en tanto que el subindice de Ingresos tuvo retrocesos y se ubica levemente por
encima del de 1970.

En este punto, hay que tener en cuenta que este indicador educativo no evalla calidad educativa sino
factores como tasa de alfabetizacion, afios de escolaridad y matriculaciéon en educacion primaria y
secundaria. Estos indicadores han mostrado un sendero positivo sostenido desde 1970 y se muestran
satisfactorios en la comparacién regional e internacional. Sin embargo, otros relevamientos
internacionales referentes a la calidad educativa como el Informe del Programa Internacional para la
Evaluacion de Estudiantes (o informe PISA segun las siglas en inglés) que evaluan el rendimiento de
los estudiantes mediante exdmenes arrojan una comparaciéon poco auspiciosa para Argentina.

La medicion de PISA se realiza a adolescentes de 15 afios evaluando su comprension en ciencias,
lectura y matematicas. Los resultados en 2009 situaron a los jévenes argentinos en el puesto 58 en
Lectura, 55 en Matematicas y 56 en Ciencias, entre un total de 65 paises.

Si bien es cierto que se evidencid
cierta mejoria frente a la evaluacion
de 2006, no asi frente a la del 2000.

ARGENTINA: RENDIMIENTO EDUCATIVO POR AREA
Puntuacion - Escala 0-600

Asimismo, el nivel  educativo , Promedio
: Argentina
argentino se encuentra muy por Examen OECD
debajo del promedio de la OCDE e 2000 418 498
incluso por debajo de paises Lectura 2006 373 490
latinoamericanos como Chile, 2009 398 493
Uruguay, Colombia, Brasil, entre 2000 387 297
o.tros. Esto'sm dudas es prepcupante Mateméticas 2006 381 496
si se analiza en retrospectiva dado 2009 388 496
que Argentina se distinguia en 5000 396 298
AmerlcglLatlna porlla calidad de. su Ciencia 2006 301 299
educacion a comienzos del siglo 2009 201 501
pasado, pero sobretodo preocupa
pensando en el futuro. Sin educacion Fuente: PISA

de calidad se dificulta el progreso y
desarrollo de la economia y la sociedad.

Por ultimo, hay otra comparacion internacional en donde Argentina no aprueba el examen. La ONG
Transparencia Internacional elabora el Indice de Percepciéon de la Corrupcion evaluando 178 paises. El
mismo se elabora mediante 13 encuestas a distintos expertos y empresas por palis y define corrupcion
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como “el abuso de poder para obtener beneficios personales’. En la medicién de 2010 en cuanto a
percepcion de corrupcion, Argentina se ubicé en el puesto 105 de 178 paises y 20 en 28 paises
del continente americano (cuanto menor el ranking mayor la percepcién de corrupcion).

En conclusion, Argentina continda siendo un pais con enorme potencial. Asi, la coyuntura internacional
actual y la potencialidad del crecimiento argentino, sustentada en el abastecimiento de una demanda
creciente de los productos argentinos, permite ser optimista en cuanto al desarrollo del pais. Sin
embargo, no hay que desconocer la necesidad de realizar ciertos rebalanceos de variables
econdémicas clave como son el elevado gasto publico y las tarifas publicas congeladas en el mediano
plazo. Por otro lado, para que la Argentina aproveche la ventaja comparativa que le da su
biocapacidad, asi como el desarrollo humano de su poblacién, es necesario que se trabaje fuertemente
para dejar de lado ciertas limitantes culturales como son los bajos niveles de calidad educativa y el alto
nivel de corrupcion tanto publica como privada. Si no se reorientan los esfuerzos a la mejora de estas
cuestiones mas de fondo, es probable que se continie desaprovechando la potencialidad del
desarrollo de Argentina, tal como sucedié en reiteradas oportunidades en la historia de nuestro pais.
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