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El contexto politico en Argentina:
Hay elecciones legislativas y la confianza en
el gobierno se viene deteriorando
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La confianza en el gobierno viene cayendo con fuerza

Indice de Confianza en el Gobierno
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La imagen positiva del gobierno también cae, al mismo
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Los indicadores econdmicos se vienen
deteriorando y marcan el agotamiento de un
“modelo econdmico” que se sostenia en la
abundancia de recursos
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El tipo de ¢

ambio real apreciado contintia erosionando
la competitividad

Tipo de Cambio Real del AR$ vs Real
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Pasamos de tener superavits gemelos a déficits gemelos
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La crisis energética impulsa con fuerza las importaciones

Balance comercial energético
En miles de millones de US$
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Cuentas fiscales
En % del PBI - Gobierno Nacional
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El aumento de gasto publico se financioé primero con
mayores impuestos y después con déficit fiscal. ¢Y ahora?
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Las cuentas externas y la evolucion del tipo
de cambio paralelo son otro sintoma del
agotamiento del modelo. La caida de las

reservas internacionales preocupa
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La presiones cambiarias aumentaron a partir de
mediados de 2011

Tipo de cambio paralelo
pesos pordolar
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Devaluacion del tipo de cambio

La tasa de devaluacion se aceleré a mediados de 2012
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Argentina, muy cara al tipo de cambio oficial y
muy barata al blue

Indice Big Mac
Precio en US$ - Fin de periodo

| 2013 | 2003 | 2000 _

EEUU 4.37 2.71 2.51
Argentina 5.65 1.42 2.52
Con TC Paralelo (8.90) 326 - -

Brasil 5.64 1.48 1.65
Chile 4.35 1.96 2.45
México 2.90 2.18 2.22
Euro 4.88 2.98 2.38
Japon 3.51 2.18 2.77
China 2.57 1.20 1.20
Corea 3.41 2.70 2.71
Suiza 7.12 4.60 3.47

Fuente: EconViews en base a The Economist y fuentes pro pias para Arg-2013
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Las reservas internacionales continuan cayendo a pesar
de las restricciones cambiarias

Reservas internacionales
enmiles de millones de US$
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La inflacidn es del 25%: el tema preocupa....
vy mucho
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La inflacion se mantiene en niveles del 25% anual y se
sigue erosionando la competitividad
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Se modera la expansion monetaria; no hay espacio para
politica monetaria expansiva
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La economia esta estancada desde el tercer
trimestre de 2011
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La actividad econdmica se desaceleré en 2012 por factores
domeésticos y externos

PBI

Crecimiento anual - Cifras no oficiales desde 2008
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La actividad econdmica se desacelerd fuertemente en 2012

Construccion y actividad industrial
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igue sin reaccionar

El consumo s
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Esperamos un aumento en la cosecha 2013 por los altos
precios de los commodities y mejores condiciones climaticas

Cosecha
En millones de toneladas

2010 2011 2012E 2013E

Soja 52.7 49.2 399 49.0
Maiz 22.7 23.0 19.3 21.0
Trigo 8.8 14.5 13.4 14.0
Girasol 2.2 3.7 4.0 4.0
Otros 7.5 10.8 11.0 11.0
Total 939 101.2 87.6 99.0

Fuente: EconViews en base a diversas fuentes
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Argentina ha dejado atras el periodo de
superavit fiscal sostenido y ahora el déficit
es un problema por el escaso acceso a
financiamiento
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El aumento de gasto publico se financioé primero con
mayores impuestos y después con déficit fiscal. Y ahora??

Cuentas fiscales
En % del PBI - Gobierno Nacional
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Los mayores aumentos de gasto publico tuvieron lugar en
seguridad social y transferencias al sector privado

Gastos del Gobierno Nacional
en % del PBI
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La recaudacion esta principalmente impulsada por los
tributos vinculados al comercio exterior

Recaudacion tributaria
Datos a Mayo de 2013 - Gobierno Nacional

EnMde $ acumulado a/a a/a
a may-13 (a may-13 a may-12 [may-13 may-12

Total 332,234 28.3% 26.1% | 27.4% 20.5%
Ganancias 47,996 42.6% 19.1% 41.8% 6.0%
IVA 74,230 30.8% 22.8% 28.6% 21.1%
IVA DGI 50,990 23.3% 36.6% 24.3% 30.6%
IVA DGA 24,274 512% 6.6% (463%)  -35%
Seguridad social 73,107 33.6% 31.6% 35.7% 32.5%
Retenciones a las exportaciones 18,592 -11.9% 37.7% -6.4%  23.6%
Impuestos a la importacion 6,948 61.9% 0.7% 4.5%
Impuesto "al cheque" 16,227 26.1% 24.8% 31.0% 24.2%

Fuente: EconViews en base a M ECON (se muestran en detalle Unicamente los principales impuestos)
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Los rendimientos de los bonos argentinos
son rehenes de lo que pase en los
tribunales de Nueva York
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El riesgo pais argentino es el mas alto de la region

Riesgo de Default

CDS 5 afos - spreads, pbs
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Fallo Griesa: escenarios posibles

Escenario 1: Fallo favorable

Argentina sigue Argentina no llega a un
pagando la deuda a arregloy no le paga a
través del BONY los Holdouts

Desacato a la justicia
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Fallo Griesa: escenarios posibles

Escenario 2: Fallo desfavorable

. Canje de bonos
Argentina no le paga a Se le paga alos

los Holdouts Holdouts en Argentina .
Pago en la Argentina

Default Técnico



ECONVIEWS

La deuda publica neta se ubico en torno al
18% del PBI a fines de 2012

Deuda publica
Como % del PBI a fin de periodo - Excluye intra-sector publico
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Nota: excluye deuda intra-sector publico (como letras del BCRA y activos de la ANSES de las
ex-AFJP's) e incluye cupones PBI a precios de mercado y holdouts sin atrasos de intereses al 50%
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Las necesidades financieras en 2013 y 2014 son
muy manejables, ya que la mayoria son en pesos

Gap financiero NETO con el "mercado”
En miles de millones de US$ - Afio 2014 indluye Cupones PBI
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ECONOMIA Y FINA

N

Las necesidades financieras en 2013 y 2014 son
muy manejables, ya que la mayoria son en pesos

Gap financiero NETO con el "mercado”
En miles de millones de US$ - Afio 2014 incluye Cupones PBI
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. El contexto macro se esta deteriorando rapidamente y queda claro
gue es necesario un cambio en las politicas macroecondmicas, sin
embargo, no se espera una “mega” crisis como la del 2001

. Los principales riesgos estan ligados al tipo de cambioy a la
estanflacion

. Una politica monetaria expansiva basada en “nunca menos” complica
la evolucion del blue y de la inflacion

. Los riesgos no son mayores gracias a que todavia el nivel de reservas
es razonable y a que los bancos no son una fuente de vulnerabilidad
macroecondmica

= Los controles cambiarios y a las importaciones estan para quedarse y
seguramente seran mas estrictos

= El fallo del juez de Nueva York ha generado nuevas incertidumbres, el
riesgo pais seguira alto
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