I.- PANORAMA GENERAL

.Sumario

El conjunto de los indicadores de corto plazo se
viene moviendo favorablemente durante la
primera mitad de afio. Puede concluirse que la
politica oficial de estimular decididamente la
demanda empujando con mayor gasto publico
ha dado sus frutos. Asi, entre las sefiales positivas
puede enumerarse que el piso del crecimiento
econdmico esperable para 2010 es del 6%, la
tasa del desempleo abierto, que actualmente se
mantiene en el 8,3%, puede experimentar
nuevas reducciones en los préximos meses;
estacionalmente, las tendencias inflacionarias
se han desacelerado durante el otofo, lo cual
permite esperar que los precios de la economia
terminen con un incremento anual en la franja
del 20%/23%,; también se advierte una notoria
estabilidad en la cotizacién del délar -que viene
siendo administrado con comodidad por la
autoridad monetaria-, que apenas ha crecido
un 2,3% en lo que va del aho y solamente
dificultades inesperadas en el flanco externo
podrian modificar esa tendencia. Por ultimo,
probablemente en abril se haya verificado una
notable recuperacion en los ingresos publicos.

Ahora bien, todo indica que el déficit financiero,
gue ya acumulé 2.000 millones de pesos en lo

que va del afo, ha llegado para quedarse.
Asimismo el superavit comercial exhibe una
notable tendencia a ir reduciéndose. En este
caso, si se descarta la opcién por devaluar el
peso, deberia revisarse a la baja la meta del
excedente proyectado para todo el afio y/o
establecer politicas mas sofisticadas para limitar
las importaciones y provocar mayores estimulos
a las exportaciones. Cabe subrayar la
importancia de contar con excedentes
comerciales, entre otras cosas, para engrosar
el stock de divisas de libre disponibilidad. La
utilizacion de las mismas ha permitido atender
con facilidad los vencimientos de la deuda
publica sin necesidad de apelar al ajuste fiscal.
Afortunadamente, los délares empleados ya se
han recuperado por la via comercial.

Este escenario seria incompleto si no se evalua
el grado en que el mismo se halla condicionado
a lo que ocurra con la crisis internacional, cuyo
eje pasa hoy por Europa. La turbulencia en esos
mercados indudablemente afectd al canje de la
deuda en default que encardé el ministro de
Economia, cuyos resultados distan de ser los
esperados. Inevitablemente cayeron las
cotizaciones de los bonos argentinos y, sin
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Estimador mensual de la

actividad economica
(indice 1993 = 100)

Medicion Original

Desestacionalizado
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Estimador mensual
de la actividad economica

(variacion porcentual)

E08 E09 E1OM

Respecto Respecto Acumulado del
al mes aigual afo respecto al

Periodo anterior mes acumulado de

(desesta- del afio igual periodo del

cionalizado)  anterior afio anterior

2008
Mayo 1,0 74 8,6
Junio 0,8 6,3 8,1
Julio 1,2 8,0 8,1
Agosto 0,2 53 7,8
Setiembre 0,0 73 7,7
Octubre -0,4 4,6 74
Noviembre 0,4 3,9 71
Diciembre -1,1 3,7 6,8
2009
Enero 0,1 1,6 6,1
Febrero 0,5 21 5,6
Marzo -0,5 2,4 52
Abril 0,7 0,5 45
Mayo 0,3 -1,2 3,7
Junio 1,7 -1,6 3,0
Julio 0,7 -15 2,2
Agosto 1,4 0,0 1,7
Setiembre -0,1 0,5 1,2
Octubre 0,5 0,6 0,9
Noviembre 1,0 24 0,8
Diciembre 1,5 48 0,9
2010
Enero 0,4 49 1,1
Febrero 0,8 6,0 14
Marzo 1,0 8,1 1,9

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Economia.

duda, tanto en lo que resta del afio como
durante 2011 debera apelarse nuevamente a
las reservas en moneda extranjera par atender
los vencimientos con los acreedores privados y
entidades multilaterales. La Argentina se
encuentra en mejores condiciones que en el
pasado para atravesar situaciones criticas como
las que se avizoran en el horizonte.

Si la crisis europea no encuentra solucion,
abundaran los impactos negativos para las
economias emergentes. En el caso argentino,
ello implica que probablemente las tasas que
miden el superavit fiscal y de balance de pago
en relacién al PIB se reduzcan todavia mas.
Asimismo serd necesario continuar practicando
un fuerte activismo para sostener las metas de
crecimiento, buscar una mayor diversificacion
de los mercados y productos de exportacion,
fortalecer al Mercosur y continuar preservando
la dinamica del mercado interno. La politica
econdmica, inevitablemente, se tornara mas
sofisticada, debiendo afrontar el gran desafio
de mantener los resultados alcanzados e
incrementar el ritmo de inversion.

. Siete meses de crecimiento

La economia argentina comenzo a recuperarse
enoctubre 2009. Esa tendencia se ha fortalecido
en los meses siguientes. Puede estimarse que
el segundo trimestre de 2010 la variacién
interanual, positiva, del PIB tiene un piso del
6,4%. Todo indica que aun tal ritmo de
crecimiento viene siendo superado durante el
segundo tercio del afio. Ello se explica por la
fuerte expansion en ciertos sectores, como la
fabricacion de automotores, metalmecanica,
petroquimica vy siderurgia. Dado que estas
ramas de actividad son a su vez demandantes
debienesintermediosimportados, la contracara
del buen desempefio macro es una paulatina
reduccion en el superavit comercial. En el
pasado abril, las importaciones fueron un 48%
superiores a las deigual mes de 2009, mientras
las exportaciones sdlo crecieron el 13%. Como
resultado de esos movimientos, que se derivan
de la forma adoptada por la recuperacion en
la actividad interna, se verifica un caida del
15% en el superavit comercial. Por su parte, la
tasa del desempleo se mantiene en el 8,3% de
la poblacion econdmicamente activa.

Como una conclusién preliminar, puede



subrayarse que: 1) la recesion ya ha quedado
atras y, ceteris paribus el actual marco externo
-vale decir, si éste no empeora mas-, la Argentina
puede terminar 2010 con un piso del 6% en el
crecimiento de su PIB, tasa que puede ser aun
mayor; 2) vale la pena advertir como la falta de
una mayor integracién local en las cadenas de
valor manufacturero -particularmente en el
caso de los bienes intermedios, partes y piezas-
puede llevar a una paulatina reduccién del
excedente externo; 3) existe el riesgo de que
esta Ultima tendencia se agrave si, en lo que
resta del afio, ocurre un deterioro en los precios
internacionales de las materias primas
agropecuarias que limite el poder de compra
generado por las exportaciones; 4) debe
asimismo seguirse con atencion el riesgo de

que se verifiquen politicas de dumping por
parte de quienes le venden manufacturas a la
Argentina, lo cual reduciria la demanda dirigida
a la oferta local. Ello podria ejercer efectos no
deseados sobre objetivos estratégicos a
mediano plazo en materia de comercio exterior;
5) para atenuar estos frentes de conflicto, la
politica de administracion cambiaria debera
moverse en un estrecho desfiladero, entre el
riesgo de convalidar la propension a una no
deseada apreciacion excesiva del peso y, en el
otro extremo, el impacto inflacionario que podria
tener una devaluacion que supere lo pautado.

La salvaguarda que debe hacerse respecto al
destino del marco externo no es caprichosa. Si
la crisis en los paises mas vulnerables de
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Europa se contagia a las grandes potencias de la
region -el eje Paris- Berlin, cuyos bancos se
hallan muy expuestos en Grecia, Espafa o
Portugal-, el conjunto del sistema europeo puede
entraren unazona de colapso. Tal circunstancia
no solo seria un golpe fatal para la unién
monetaria, sino que ejerceria efectos en cascada
sobre el resto del mundo. Inme-diatamente, y
por intermedio del comercio, afectaria a las
naciones emergentes. Tal puede ser el caso de
la Argentina, ya sea de modo directo o como
rebote de la menordemanda de europea dirigida
a China o el Brasil.

En la actualidad, la Unidn Europea es el destino
del 19% de las exportaciones argentinas; la
zona del ASEAN demanda el 21%. En ambos
casos, el balance comercial con nuestro pais es
negativo. Una consecuencia de la eventual
depresion mundial puede ser que dicho dese-
quilibrio se agudice. Otro tanto pude pasar con
el Mercosur.

. Explicando la coyuntura

Luego de haber evolucionado a tasas chinas
entre 2003 y mediados de 2008, a fines de ese
afo la Argentina ingresé en una zona recesiva.
Su origen debe buscarse en los impactos
derivados de la crisis en las finanzas globales
que provocaron un derrumbe en los mercados
de materias primasy las variadas repercusiones
internas que tuvo el conflicto con el sector rural,

agravadas por la vigencia de condiciones
climaticas muy adversas.

Cabe reconocer que la politica econdmica se las
ingenié para evitar que se agravaran esas
tendencias recesivas, alin pese a la presencia
de una correlacion de circunstancias
desfavorables, pero cabe subrayar que el
horizonte no se encuentra plenamente
despejado:1) se ha verificado un retiro de
depdsitos en los bancos y salida de capitales al
exterior por 20.250 millones de dodlares en
2008 y 11.764 millones en 2009; durante el
primer trimestre del corriente afio emigraron
otros 3.384 millones; 2) las presiones
inflacionarias se agravaron durante el verano
pasado. Estacionalmente, éstas se atenlian en
el segundo trimestre; pero distintas
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estimaciones coinciden en pronosticar un
aumento anualizado de los precios internos en
la franja del 22% 6 25% para 2010; 3) luego de
haber ocurrido un aumento del 18% en el
precio del ddlar durante el periodo de mayor
recesion (octubre 2008/octubre 2009), la
cotizacion de la divisa ingresd en una zona de
menor volatilidad. En consecuencia, la posterior
suba de precios internos ejercié un efecto no
deseado de abaratamiento sobre el valor del
dolar, que sélo se increment6 un 2,3% en los
primeros cinco meses de corriente afo; 4) la
inversién bruta interna se encontrd entre las
variables mas castigadas por lo ocurrido en la
fase recesiva; cayo al equivalente del 20,5% del
PIB, contra los 23,3 puntos del 2008; en lo que
va de 2010 el principal motor de la expansion
fue el consumo, y la respuesta inversora del
sector privado tarda en manifestarse.

Frente a la incidencia adversa que ejercieron
estos factores, el activismo del gasto publico
permitié evitar el derrumbe del mercado interno
y el excedente del balance comercial sirvio para
sostener el stock de divisas y seguir
administrando el tipo de cambio. Ello implicé
durante 2009 una expansién del 31% en las
erogaciones fiscales, contra una suba del 19%
en los ingresos. Esos comportamientos no han
variado demasiado en lo que va de 2010.
Después de un primer bimestre donde el
superavit primario experimentd una sensible
reduccion, las cuentas mejoraron permitiendo

que los resultados hasta abril fueran similares
a los de igual periodo del afio anterior. En este
ultimo mes los ingresos experimentaron una
marcada suba del 37,8%, mientras las
erogaciones crecieron un 34,2%.

Dado que en este periodo se verificaron pagos
por servicios de la deuda publica externa que
alcanzaron a 1.800 millones de ddlares, se
mantiene el déficit financiero del sector publico,
que en lo que va del afio ya supera los 2.080
millones de pesos. Dado que los pagos de
intereses se incrementaron un 30% durante el
primer trimestre, se estima que, si no se
hubiera utilizado una alicuota de las reservas
para atender los pagos de la deuda, el
desequilibrio financiero habria llegado a 9.000
millones de pesos. Esa opcién de politica
econdmica habria dejado a la Argentina a las
puertas de un inevitable ajuste fiscal, con sus
obvias consecuencias negativas sobre el
comportamiento global de la economia. Por
ahora, la disponibilidad de recursos en moneda
extranjera ha permitido atender a esas
demandas extraordinarias.

. Para el resto del aio

La Argentina tiene actualmente una baja
dependencia de los ddlares especulativos para
refinanciar su deuda y no se encuentra
encuadrada en un programa de ajuste con el
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FMI. Durante los cuatro primeros meses utilizd
2.200 millones de ddlares de sus reservas
internacionales para atender pagos por servicios
de la deuda publica; a fines de mayo el stock de
reservas en poder del Banco Central, al tocar los
49.100 millones de ddlares, quedo por encima
del nivel que tenia previamente a que se
decidieran los referidos reembolsos (47.716
millones al 1 de marzo de 2010). Ello ratifica
tanto la ventaja de evitar el peligro de una
dependencia aguda respecto al financiamiento
externo, como las virtudes de aplicar una parte
marginal de las divisas acumuladas gracias a la
sucesion de superavits comerciales, tanto para
cumplir con los pagos por la deuda publica como
soportar las fugas de capitales o remesas
extraordinarias al exterior en concepto de
utilidades y dividendos.

Los resultados positivos en los niveles de
actividad interna y comercio exterior, mas el
mejor desempefio de la recaudacién impositiva
en marzo y abril pasados y la tendencia que se
verifica a la estabilizacién en los indices
inflacionarios constituyen datos internos que
permitenirdisipando las expectativas negativas
y el riesgo de un nuevo rebrote en la inflacién.
Se esperaba que ello fuera fortalecido con un
éxito en el nuevo canje de la deuda externa. Las
condiciones internacionales, con el derrumbe
generalizado en los mercados de bonos, jugaron
en contra. La conduccion econdémica debid

conformarse con un nivel de aceptacion inferior
al deseado -apenas un 46% del total en poder
de los grandes tenedores- y ya se da por
descontado que no se contara con un aporte de
dinero cash, que hipotéticamente alcanzaria a
1.000 millones de dolares.

Como resultado, y pese a la voluntad de pagos
expresada por Argentina, seguiran en default
unos 9.000 millones de ddlares en bonos, a los
cuales deberian afadirse los 500 millones en
titulos Brady. En tanto no se modifique el
escenario actual, probablemente quede en
suspenso la negociacién dirigida a regularizar
la situacidon con el Club de Paris, que suma
unos 7.000 millones de doélares. En
consecuencia, previsiblemente la Argentina
seguird utilizando reservas de libre
disponibilidad para cumplir con los pagos por
deuda publica con el exterior en lo que resta
del afio y, dado que se descarta apelar al
financiamiento privado de alto costo, también
cabe esperar que lo haga en 2011.

Como se ha sefalado, la reactivacion vino
acompafiada de mayores tensiones en materia
de precios internos. No puede adjudicarse las
raices de estas presiones sobre los precios a las
causas tradicionales, monetarias o fiscales,
sino a una combinacion de factores tales como
el impacto de la suba en el precio internacional
de los productos carnicos en un momento en

Reservas internacionales del BCRA
Excluyendo titulos publicos nacionales
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que la Argentina atraviesa por una fase de baja
oferta disponible. En el primer trimestre su
incremento fue del 30%, cuyo impacto fue del
40%, medido en pesos, para el mercadointerno.
Deben también considerarse las imperfecciones
en los mercados de manufacturas. Un ejemplo
notorio es el de la cadena de los hidrocarburos,
donde se encuentran operando a casi un 100%
de su capacidad instalada sectores como las
plantas petroquimicasy las refinerias de petroleo.
Las nuevas listas de precios a sus clientes -
mayoritariamente son pequefias y medianas
empresas que a su vez deben abastecer al
sector que elabora los bienes finales- vienen
con fuertes incrementos, pese a tratarse de
actividades cuyo insumo principal (petréleo o
gas) lo reciben a precios subsidiados por el
Estado nacional.

. La cuestiéon cambiaria en perspectiva

El tipo de cambio peso/ddlar, como dijimos, ha
experimentado un aumento de sélo el 2,3%
durante en los cinco primeros meses del ano.
Previsiblemente, el Banco Central debera
intervenir durante el tercer trimestre, cuando
ocurra la masiva liquidacion de la cosecha
2009/2010, para evitar una mayor apreciacion
del peso. Cabe esperar que a fines de afo las
reservas internacionales superen los 52.000
millones de ddlares, y esto le otorgara una gran
capacidad de maniobra al Gobierno en un
contexto de crisis internacional que dista de
estar resuelta.

La actual situacion cambiaria -que es
diametralmente distinta a la tradicién argentina
en esta materia-, habida cuenta de cémo
evolucionan los precios, se torna paradojal, ya
que el valor real del délar tiende a la baja (algo
gue también ocurre con el euro) pero, sin
embargo, no existe una demanda dispuesta a
aprovechar esa situacion para tomar posicion
en moneda extranjera. A partir de febrero
pasado, y a medida que mejoraban las
expectativas, las compras netas de moneda
extranjera por parte de residentes registraron
una marcada desaceleracion y cerraron el mes
de marzo en niveles muy inferiores, tanto de los

maximos histdricos como en relacion a del
promedio trimestral.

Mientras se mantengan estas condiciones, la
autoridad monetaria podra continuar
administrando el mercado cambiario,
fortaleciendo la solidez del respaldo para el
programa econdémico. A suvez, mientras sigan
creciendo sus disponibilidades de ddlares, menor
es la posibilidad de que la cotizacién del billete
verde recupere el terreno perdido en
comparacién con los precios internos.

El comportamiento del mercado cambiario
ratifica esas conductas verificadas en las
variables mas relevantes. Estuvo basicamente
determinado porlos saldos positivos registrados
en las transferencias por mercancias derivadas
del superavit comercial y por los movimientos
de capitales de residentes en funcidn de las ya
sefaladas expectativas que muchas veces
responden a circunstancias de corto plazo; una
de sus manifestaciones fue una fuerte
participacion de las operaciones minoristas.
Por su parte, las entidades bancarias
disminuyeron sus tenencias por unos 1.600
millones de ddlares. En ese marco, el Banco
Central debid efectuar compras netas, durante
el primer trimestre (Ultima informacion
disponible) por aproximadamente 1.300
millones de délares.

Claro esta, a mediano término una constante
apreciacion del peso -auin en un contexto donde
otras monedas como el real brasilefio se aprecian
mas aceleradamente- supone un estimulo
objetivo a las importaciones, muchas veces
sustitutivas de produccion nacional. Ello, a su
turno, puede ir reduciendo la magnitud del
superavit comercial, que es una pieza clave en
el programa econdémico. Un alerta en tal sentido
lo ha dado el saldo en la cuenta corriente del
balance cambiario, que arrojé un superavit de
2.190 millones de ddlares en el primer trimestre.
Este monto es 600 millones de délares inferior
al de igual periodo de 2009. Tal situacién se
debe a menores ingresos netos por mercancias
contrapuestos a mayores giros al exterior de
utilidades y dividendos realizados a través del
mercado cambiario.






lil.- INDICADORES MACROECONOMICOS

Argentina: Indices del nivel de actividad

Actividad industrial Ventas en supermercados
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC



Argentina: Precios de la economia

Evolucion de los precios relativos en perspectiva

Crecimiento acumulativo de bienes y servicios
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Inflacion mayorista post-devaluacion

Evolucion sectorial abril 2010 - diciembre 2001
(en tasas de variacion)
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Evolucion de los precios mayoristas

Industriales, agropecuarios y nivel general
(base marzo 1991 = 100)
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Argentina: Indicadores del sector publico




Argentina: comportamiento del tipo de cambio
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Tipo de cambio real multilateral

Calculado por precios mayoristas(IPM)
(indice base enero 1999=100)
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Tipo de cambio real bilateral

Brasil, EEUU y Europa

Calculado por precios mayoristas (IPM)
(indice base enero 1999=100)
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