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1-LA MARCHA DE LA ECONOMIA

La recaudacién impositiva para el mes de septiembre del Gobierno Argentino ascendié a
35.649 millones de pesos, lo cual representa casi un 36% mas que el mismo mes del afio
anterior. La diferencia con respecto a septiembre del 2009 es nada menos que de 8.500
millones de pesos.

Estos datos confirman la tendencia que se verifica desde hace varios meses en relacion a la
recuperacion de las cuentas fiscales. ¢Por qué? Debido a que, en términos interanuales, la
recaudacién crece a un ritmo superior al gasto publico, cuya expansién interanual se ubica
en torno al 30%. Los pilares del aumento en la recaudacidén son basicamente tres. Un buen
ritmo de crecimiento en la actividad econdmica en todo el pais, la misma inflacion y el
creciente aporte del sector exportador, basicamente del complejo agroalimentario. El cuadro
que adjuntamos muestra este proceso desde el 2008.

Esta relativa tranquilidad en el comportamiento de las cuentas fiscales tiene lecturas tanto
econdmicas como politicas de cara a los proximos meses. Asi por ejemplo, todo indica que
el Gobierno Nacional esta preparando un nuevo “PAQUETE NAVIDENO” (al igual que en afios
anteriores) que podria sumar al mercado aproximadamente 3.000 millones de pesos en la
segunda quincena de diciembre.

¢De qué se trata? De un adelanto en el pago a los jubilados, con un aporte extra adicional,
de un bono extraordinario para los beneficiarios del Plan de Asignacidon Universal por Hijo y
de diversas transferencias discrecionales a Gobiernos Provinciales y Municipales para la
liquidacion de Obras Publicas retrasadas.

Este es un preludio de lo que probablemente sera la politica econdmica durante el 2011,
gue es un aino electoral. Todo indica que la apuesta del gobierno sera fuerte en términos de
aliento al consumo de la poblacidn, sobre todo de los sectores de menores ingresos:

1. Esto puede ser leido en clave positiva por aquellas empresas que operan
basicamente sobre el mercado interno (lacteos, carnes, por ejemplo).

2. Para las que operan sobre el mercado de exportacion, en cambio, la lectura es
negativa, ya que expresa mas atraso cambiario, debido a que la tasa de inflacion
superara el aumento en la cotizacion del délar.
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Evolucion de la Recaudacion Tributaria (en pesos)
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2 — CRISIS INTERNACIONAL - CUIDADO CON EL PROTECCIONISMO

El Gobierno de Estados Unidos, a través de su autoridad Monetaria, sigue liberando dolares
al mercado, via emisién, para tratar de reactivar el funcionamiento de la economia de aquel
pais. Esto continua generando desconfianza en su moneda y ha colocado al Ddlar en un
minimo de cinco meses contra el Euro, de dos afos contra el Real Brasilero, y en 15 afios
contra el Yen Japonés y el Franco Suizo.

Como consecuencia de lo anterior, en septiembre el Ddlar caydé un 6,7% contra el Euro y
un 3,4% contra el Real Brasilero. La novedad de los ultimos dias fue que el Gobierno
Japonés, por primera vez en afios, comenzd a aplicar una politica monetaria para limitar
esta situacion, tal como hace China desde siempre. Este escenario ha generado
preocupacion, ante la posibilidad de que se generalicen politicas proteccionistas.

Frente a semejante cuadro, el Gobierno Brasilero expresé la semana pasada su
preocupacion diciendo que temen una guerra de devaluaciones en el mundo, con objetivos
proteccionistas. Mientras tanto Estados Unidos ya esta tratando en el Congreso un Proyecto
de Ley para limitar el ingreso de productos de origen Chino, con el argumento de que este
pais manipula el tipo de cambio para generar una competitividad artificial.

¢Nos afecta este escenario a nosotros, desde Argentina? Por ahora la coyuntura nos estd
jugando a favor, ya que la debilidad del ddélar es una parte de la explicacion de las subas
gue tuvieron las materias primas en Chicago, especialmente en granos. Un Délar mas débil
le da mas poder de compra (medido en ddlares) a quién tiene la moneda que se estd
revaluando. Esto es una parte de la explicacion (la otra es el problema climatico) de porque
subieron los precios de los granos en Chicago en los ultimos dos meses.
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Sin embargo los ruidos que se estan generando a nivel mundial, en términos de
conflictividad comercial, tienen que ser tomados como una alerta sobre los problemas que
persisten en una economia internacional, a la que evidentemente le cuesta salir de la crisis.
Como hemos dicho en diversas oportunidades: La economia mundial no esta de fiesta.

iCuidado con los analisis excesivamente optimistas sobre la marcha de los mercados!.

3 — ALTERNATIVAS FINANCIERAS

El cuadro que adjuntamos muestra los rendimientos financieros correspondientes a la
Argentina durante el mes de septiembre. Las subas fuertes que se observan en los Bonos
en pesos estan expresando el atractivo que muestran dichos papeles para inversores
extranjeros.

¢Cudl es el negocio? Para un inversor en Estados Unidos, que tiene como referencia una
tasa de interés en délares por debajo del 1% anual, la alternativa de comprar Bonos
Argentinos en Pesos es muy atractiva. Dichos Bonos estaban mostrando hasta la semana un
retorno de hasta el 20% anual. Como se supone que el délar en la Argentina va a subir el
proximo afio entre un 5% y un 10 %, el Bono en Pesos, traducido a ddlares da una tasa que
no existe en los paises desarrollados.

Esta claro que el ddlar en la Argentina va a subir menos que la inflacién el préximo afio. El
Mercado a término de Rosario estd mostrando una cotizacién en torno a 4,06 para
diciembre proximo. Nosotros creemos que no habria que descartar que se ubique un poco
mas arriba, en torno a 4,10 pesos. No obstante, siempre sera un recorrido muchos menor
gue la inflacién, que se ubica en torno al 25 % anual.

Es posible que los Bonos Argentinos sigan mostrando un recorrido alcista durante los
proximos meses, sobre todo si el Gobierno Nacional acelera, tal como parece, sus gestiones
para dejar atras el default y acuerda la deuda con el Club de Paris. En los préximos dias
puede haber novedades al respecto.

Rendimiento del mes de Septiembre
Ranking de Bonos (en %)

Par en $ + 20,56
Cup6n PBI en $ + 19,55
Discount en $ + 17,68
Acciones + 13,12
Global 2017 en u$s + 6,22
Oro + 4,43
Boden 2014 + 2,55
Plazo Fijo + 0,75
Ddlar + 0,38
Boden 2015 + 0,20
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