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La clave de la “estabilidad macro” radicara en la disponibilidad de
divisas la capacidad de se canalicen al crecimiento econémico...

ﬂuego de llegar a maximos ham
fines de 2008 y comienzos de

Fuga de Capitales y Oferta Monetaria 2009, se desacelero la
dolarizacién de depoésitos y la

fuga de capitales y con ello
4500 —o—Fuga de Capitales parte de lareduccion de los
saldos monetarios reales (M2

5.000 - T 30%

~A—M2 privado - eje derecho 1 25%

4.000 - real, ver gréfico) .
3.500 -
L 20% * En 2009 se fugaron USD 14.123
2 3.000 - - millones mientras que en 2008
P 2 500 2 dicha variable alcanz6 los USD
© A .
o | 1505 & 23.098 millones.
c c
S 2.000 <
E s * Asi, enlos ultimos meses se
< _ .
s 1.500 10% incrementaron las reservas y la
1.000 - capacidad de accion del BCRA.
500 - L 50 * No obstante, para el primer
0 trimestre de 2010 la fuga rondé
= los USD 2.650 millones, por lo

Mar-08  Jun-08  Sep-08 Dic-08 Mar-0 Jun-09  Sep-09 Dic-09 Mar-10 ., ,
-500 - 1 0% que su evolucion debera ser
Fuente: INSECAP UCES en base a datos del BCRA monitoreada con cautela
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Lo que descomprime el stress financiero reduciendo tasas, aunque el
crédito a la produccion continta siendo la gran deuda pendiente

35 -
30 -
25 = = Plazo fijo en pesos
=== CALL hasta 15 dias
20 - = Préstamos a empresas de 1ra linea
ES — Adelantos en C/C
[
® 15 N\
\J
10
5 i *
Mar-06 ~ Sep-06  Mar-07 Sep-07 Mar-08 Sep-08 Mar-09 Sep-09 Mar-10

Principales tasas de interés

/La tasa CALL se situéh
9% cuando su pico fue

alcanzado en noviembre
del afio pasado al
ubicarse en 15,2%. La
BADLAR en 9,5%, con
techo de 16,1%.

» Los créditos nominales
al sector privado
aumentaron en febrero
10% respecto al mismo
mes del afio anterior.
Por su parte, los
depdsitos en pesos
crecieron 13%.

19,2 « Es importante destacar

gue la inflacion en dicho

periodo acumuld 15%,

por lo que ambas

variables mostraron

Fuente: INSECAP UCES en base a datos del BCRA
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caidas en términos

reales, pese a los
aumentos nominales.




Se espera que continue robusto el saldo comercial, pero enmarcado en
unarecuperacion tanto de exportaciones como de importaciones para
el 2010 y no debido a sendas caidas como en 2009

Evolucion del Comercio Exterior Argentino y

de la Balanza Comercial KE' A0 2009 cerrd con
20.000 - mmm Balanza comercial - 50% una Ca"df_i de las
==V ariacion Expo géi%;tacmnis del q
18.000 - o | 4%, y un descenso de
SRV 40% . .
Variacion Impo las importaciones del
16.000 - | 20% 32,5%. Sin embargo, en
_ los dltimos meses de
(18] .
14.000 - - 2009 volvieron a crecer
% 0% S en términos
~12.000 - = interanuales.
'(CI: - 10% S
£10.000 1 E « Se estima para el 2010
= 0% s una fuerte recuperacion
€ 8.000 - o
c ~ e tanto de las
- - -10% exportaciones (+18%)
6.000 1 o como de las
4000 L .20% importaciones (+24%).
' El crecimiento de las
2,000 - L 30% importaciones responde
' alarecuperacion del
40% nivel de actividad y de la

2005 2006 2007 2008 2009 2010 inversion productiva.

Fuente: INSECAP UCES en base a datos del INDEC y estimaciones propias
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En donde se pone de manifiesto la elevada elasticidad entre actividad
industrial, inversidn e importaciones...

Importaciones de Bs. Capital y Actividad Industrial /

(variaciones interanuales)

120% 1 NIRRT
i ii » Las compras externas
100% de bienes de capital
80% - | se incrementaron un
.,. 32% en comparacion
60% - AN con febrero de 2009.
.,.“ ni Asimismo, el rubro de
40% - o plezas y accesorios
de bienes de capital
20% - se expandié un 37%
| A A A e
O% 7 ‘I\

HLH : V" caida de 34%
. " W'”W“ acumulada hasta
-20% - | octubre 2009.
60% = Importaciones de Bs. Capital 2009, con la caida de
-60% - o
S0% —Inversién en Maquinaria y Equipos (trimestral) g}%gudciilgn industrial,
-80% -

y de 10% de la
inversion, 29,9%.

-100% -

Jul-01
Jul-02
Jul-03
Jul-04
Jul-05
Jul-06
Jul-07
Jul-08
Jul-09
Dic-09

Ene-01
Ene-02
Ene-03
Ene-04
Ene-05
Ene-06
Ene-07
Ene-08
Ene-09

FFuente: INSECAP UCES en base a datos del Centro de Estudios UIA 0
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Es en este marco donde se quiero poner el conflicto con China, sin
embargo las impo crecieron a tasas exponenciales durante el Gltimo
lustro, lo que derivo en un cambio de signo en el balance comercial

KChina paso de representar

3,7% de las importaciones

Comercio Exterior con China

8.000 1 totales en 2002 a 12,5% en
7000 - 2009. Como destino de
i Saldo comercial con China exportacién, su importancia
6.000 - _ _ paso de 4,2% a 7,1% en los
=o>=Exportaciones a China : =
mismos afios.
5.000 - _ _
a =e—=Importaciones desde China ) .
2 4000 - . I\/_Ilentraf. que en los ultimos
3 cinco afos las
¢ 3.000 - exportaciones argentinas
] . . .
= hacia China crecieron en
< 2.000 1 promedio al 40%, las
1.000 - importgcion_(?s lo hicieron_al
70%, situacion que condujo
] a un déficit estructural que
1000 1 485 484 - 545 en 2009 alcango los 859
' -859 millones de ddlares. El def.
-2.000 - MOI de 2009 alcanz6 lo USD
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 4.970 (con record de casi
'Fuente: INSECAP UCES en base a datos del INDEC USD 7.000 durante 2008)
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Las importaciones desde China (75%) estan relacionadas con la
inversion y con la actividad productiva local, en tanto que las
exportaciones se concentran en productos primarios y MOA

Estructura importadora argentina desde China Estructura exportadora argentina a China
En porcentajes - Afio 2008

En porcentajes - Afio 2008

60%r

50%r
36%
40%r
30%r
20%r
5%

4%

10%:
Bs.d Bs Pieza Bs. de

_ 0%

. YAcc. consu

eK inter 4o bs mo PP MOA MOI CyE
de K

Principales Productos importados Principales Productos exportados

En %. Afio 2009

Resto 0 En %. Afio 2009
Monitores 2% Resto * 22%
fosfonomeﬁlci;:i(r)lodiacético 2% Aceit:t::g:Jeci)o de-S 6%
Motocicletas 2% P . 33%
Glifosato 4% riabas |
Computadoras % Aceiteb(:ﬁtzoja en
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Las importaciones cayeron principalmente por la merma en la actividad
industriay lainversion

Importaciones desde China, Inversiones y Actividad Industrial / \
(variaciones interanuales) e En efecto, Ias
170% - V) mmm Actividad Industrial (CEU-UIA) |mportaC|ones desde
150% - = Importaciones desde Chinal China muestra_n, una
0 Inversion en Maquinas y Equipos (trimestral) fuerte correlacion
130% - (coef. de correlacion
110% - de 0.90) con el nivel
90% | Qe actl\_/ldad
i industrial y de
70% - ,.:" . inversiones en
50% - .,. im magquinaria y equipo.
30% - i .
0 « En este sentido, las
10% et it et icencias no

fl LN
"yu W] fooueetasen e
-30% - comercio bilateral, si

-50% - bien pueden

-70% - ocasionar problemas
-90% - puntuales, no han
impactado

significativamente en

el comercio bilateral.
Fuente: INSECAP UCES en base a datos del Centro de Estudios UIA N /

Ene-01
Abr-01
Jul-01
Oct-01
Ene-02
Abr-02
Jul-02
Oct-02
Ene-03
Abr-03
Jul-03
Oct-03
Ene-04
Abr-04
Jul-04
Oct-04
Ene-05
Abr-05
Jul-05
Oct-05
Ene-06
Abr-06
Jul-06
Oct-06
Ene-07
Abr-07
Jul-07
Oct-07
Ene-08
Abr-08
Jul-08
Oct-08
Ene-09
Abr-09
Jul-09
Oct-09
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La cuestion de fondo podria radicar en la aceleracion de la inflacion en
Chinay el resto de ASIA, en un marco donde desea preservar la
estrategia de alto crecimiento con tipo de cambio competitivo

KLa inflacion interna

de China esta
Inflacién Chinay Precios Internacionales fuertemente

10% - 80% correlacionada con

8,7% B _ los precios

600 A —inflacion China internacionales de
’ 6.9% 7% T 60% los commodities que

5% 2067 1 55 importa, ademas de
6% - ;/m./ los factores internos
4% - //

(costos laborales
2% .
1,2/&’0%
0% T T T T T T T T H |]

LS00 1] Loy

1,2% .
-1,6% -%"59@'4-/&,7011’8%

== Precios Internacionales de Materias
Primas - eje derecho

al

N
o
X
u

teran

S .
lacion in

7% 200
-  Entrelos

commodities que
impactan sobre sus
precios internos, se
encuentra la soja

1 20% gue dicho pais
importa desde
Argentina, el hierro

-4% L -a0% de Brasil y el cobre
Ago- Oct- Dic- Feb- Abr- Jun- Ago- Oct- Dic- Feb- Abr- Jun- Ago- Oct- Dic- Feb- de Chile
07 07 07 08 08 08 08 08 08 09 09 09 09 09 09 10

Fuente: INSECAP UCES en base a datos de National Bureau of Statistics of China

- 0%

En % de variacién interanual
N
3
S

En % de var

-2% -
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Cuestion que también es central en la agenda politicay econdomica de la

Argentina

Evolucion de los precios mayoristas y minoristas

110% 1 105%
90% - ® Minoristas (IPC)
= B Mayoristas primarios (IPIM)
ne_ 70% - Mayoristas manufacturas (IPIM)
” 62%
>
5
& 50% -
X
c
0
S 30% 269 27%
S 21% 1994 18%
> 13% 16% 0 15% 16%
1004 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: INSECAP UCES en base a datos de INDEC y Bs.As. City (F.C.E. - U.B.A)

IPC 2007-2009 FCE UBA. Para todo el resto se utiliza la serie de INDEC lo cual subestima los precios

mayoristas a partir de 2007
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El aumento del tipo
de cambio no
impacto fuertemente
en la inflacion por la
baja resistencia
salarial (desempleo
+20%) y dada la
pesificacion de las
tarifas de los
servicios publicos.

Luego la aceleracién
de lainflacién
respondié a diversas
causas (precios
internacionales, puja
distributiva, renta)




