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Por las fricciones propias del proceso electoral

Leve suba del riesgo-incertidumbre pais

Claves e

v El Indice de Riesgo-Incertidumbre Pais (IRIP) evidenci6 una suba en el
segundo trimestre de este afio, manteniéndose dentro del rango de riesgo
mediano-bajo (performance buena) por noveno trimestre consecutivo.

v" El riesgo vinculado con los factores politicos se acerco a un nivel mediano-
alto, debido principalmente a las fricciones del contexto electoral, a las tensiones
dentro del Partido Justicialista y a la demora en el tratamiento de algunas leyes.

v Dentro de los aspectos sociales, el riesgo se ubica en un nivel alto, como
consecuencia de algunos inconvenientes en materia educacional y sanitaria y las
tensiones entre los sindicatos y los empresarios y el Estado.

v Respecto de las relaciones exteriores, a pesar de las mejoras en los vinculos
con Ameérica Latina, se observé un leve deterioro derivado de las diferencias con
Italia en torno del canje.

v Los factores econdmicos domésticos incluidos en el IRIP evidenciaron una
leve suba del nivel de riesgo. No obstante ello, ain permanecen dentro del rango
de buena performance. La economia continlia creciendo a un ritmo acelerado,
pero no debe descuidarse la inversion para evitar la formacion de cuellos de
botella en el mediano plazo.

v El canje aumento la certidumbre patrimonial del sistema financiero y mejoré
la solvencia intertemporal del sector publico. En este contexto, el gasto debe ser
monitoreado, particularmente en un contexto electoral.

v" En lo que concierne a la politica monetaria, se observan ciertas
complicaciones en los intentos por lograr un equilibrio entre la preservacién de
un tipo de cambio competitivo, el mantenimiento de las tasas de interés en
niveles bajos y la contencidn de las presiones inflacionarias.
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LEVE SUBA DEL RIESGO-INCERTIDUMBRE PAIS

IES N° 516
Fricciones del contexto electoral
El IRIP se -
increments El indice de Riesgo-Incertidumbre Pais (IRIP)!, elaborado por

levemente en el
segundo trimestre,
manteniéndose en
un nivel mediano-
bajo (performance
buena).

Creci6 el riesgo de default.

los factores

Ecolatina en forma trimestral desde 1984, evidencié una suba en el
segundo trimestre de este afio. Ubicandose en 0,45 puntos, el indicador
se mantiene dentro del rango de riesgo mediano-bajo (performance
buena, desde 0,35 hasta 0,49 puntos) por noveno trimestre consecutivo.
El incremento responde a un mayor nivel de riesgo en los
factores politicos y sociales, en algunas cuestiones econdmicas
internas y en las relaciones politicas con el exterior. El frente
externo, por su parte, registra las mejoras mas importantes, en
particular como consecuencia de la concrecién del canje de la deuda en

El riesgo vinculado con los factores politicos se acercé a un nivel de
riesgo mediano-alto, debido principalmente a las fricciones del contexto

politicos y . i o
sociales. de las  €lectoral y alas tensiones dentro del Partido Justicialista.
relallciones Por otra parte, la demora en el tratamiento de algunas leyes generd
politicas una serie de fricciones entre el Poder Ejecutivo y el Legislativo.

exterioresy de

. "Cdmo leer el Indice”
algunas cuestiones

econdémicas y"uno®, |3 incertidumbre absoluta. A continuacion, se muestra la vinculacidn entre
internas. El frente |05 niveles del IRIP v los escenarios de riesgo-incertidumbre:
H 4 - Muy bajo Hesgo (performance dptima) = 0.20
eXtern9 reglstro - Bajo riesgo {perfarmance muy buena): de 0.20 a 0.34
|aS mejoras mas - Mediano-haja riesgo (performance huena): de 0.35a 0,48
importantes. - Mediano-alto riesgo (performance regular): de 0.50 a 0.64

- Alto riesgo (performance mala): de 0.65 a 0.80
- Muy alto tiesgo: = 0.80.

Investment Grade

El indice oscila entre 0y 1, donde "cero" muestra (05 hiveles de maxima seguridad,

Lin nivel inferior a 0.40 indicatia lo gque en los indices financietos se denomina

indice de Riesgo-Incertidumbre Pais (IRIP)
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Fuente: Ecolatina

! Este indice toma como base 152 variables agrupadas en factores politicos, sociales, econémicos (internos

y externos) y el estado de las relaciones internacionales de Argentina.
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contexto electoral,
las tensiones
dentro del PJy la
demora en el
tratamiento de
algunas leyes.

Dentro de los
aspectos sociales,
se destacan los
inconvenientes en
materia
educacional y
sanitaria y las
tensiones entre los
sindicatos y los
empresarios y el
Estado.

A pesar de las
mejoras en los
vinculos con
América Latina,
las relaciones
exteriores
evidenciaron un
leve deterioro
debido a las
diferencias con
Italia en torno del
canje.

IES N° 516 EEN
En lo que concierne a los aspectos sociales, el nivel de riesgo se

En el frente incrementd y se ubico en el rango “alto”. Esta suba se explica tanto por

olitico. la conflictos en el sector pdblico como en el sector privado. Dentro del
incsrtidumi)re primer grupo cabe destacar ciertos inconvenientes en materia
proviene del educacional (huelgas de docentes y no docentes y toma de instituciones

por parte de estudiantes que se traducen en una pérdida de dias de clase)
y sanitaria (paros en hospitales). Estos conflictos generaron malestar
adicional, debido a que en una primera instancia se priorizaron los
reclamos coercitivos por encima de las soluciones negociadas.

Entre los elementos ligados al sector privado cabe destacar las
tensiones dentro de las centrales de trabajadores y la acentuacion de
la conflictividad entre los empresarios y los sindicatos de diversos
sectores. De todas maneras, en algunas actividades se han llevado a cabo
negociaciones que generaron soluciones de consenso (industria
alimenticia, automotriz y metallrgica, fabricacién de aguas gaseosas,
construccion, produccion de gas, etc.).

Las relaciones politicas con el exterior mostraron un leve
deterioro, aunque siguen permaneciendo dentro de un nivel de riesgo
mediano-bajo, como consecuencia del incremento de la tensién con
Italia - un socio estratégico de la Argentina — en torno de la
reestructuracion de la deuda en default que afecté a numerosos bonistas
italianos. En menor medida, se observaron diversos conflictos
provenientes de las pujas del sector industrial con sus pares brasilefios
(industria textil, calzado, etc.).

Por otra parte, existieron mejoras en los vinculos con Ameérica
Latina, en particular como resultado del lanzamiento de la iniciativa de
desarrollar un anillo energético en la region.

Cuidar y desarrollar las bases del crecimiento

Entre el primero y el segundo trimestre del afio, los factores
economicos domeésticos incluidos en el IRIP evidenciaron una leve
suba del nivel de riesgo. No obstante ello, ain permanecen dentro del
rango de buena performance (riesgo mediano-bajo). Existen factores
econdmicos que, aln mostrando un buen desempefio, no deben
descuidarse, en tanto que otras cuestiones aln presentan elementos que
deben ser mejorados.

La evolucion general de la economia se encuentra en el primer
grupo, dado que el producto continlia expandiéndose a tasas elevadas
impulsando la recuperacién del consumo, la inversion, el empleo y los
ingresos reales.

No obstante, existen factores que necesitan ser monitoreados. En este
sentido, es preciso aumentar la inversion, en particular en
infraestructura basica (especialmente energia y transporte). Si bien las
necesidades energéticas estan cubiertas durante este afio, podrian
surgir cuellos de botella en el nivel de actividad de mediano plazo.
Existen algunos avances en materia de politica industrial, tales como
ciertos programas orientados al fomento de las inversiones, aunque auin
resultan insuficientes
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La economia
continda
creciendo a un
ritmo acelerado.
No obstante, no
debe descuidarse
la inversién para
evitar la
formacion de
cuellos de botella
en el mediano
plazo.

El canje aumentd
la certidumbre
patrimonial del
sistema financiero
y mejoré la
solvencia
intertemporal del
sector publico. En
este contexto, el
gasto publico debe
ser monitoreado.

Se observan
complicaciones en
los intentos de la
politica monetaria
por preservar un
tipo de cambio
competitivo,
mantener las tasas
de interés en
niveles bajos y
evitar que la
inflacion se
acelere.

Por otra parte, el intercambio comercial con el resto del mundo
continla mostrando un s6lido superdvit y las exportaciones se
encuentran en sus maximos historicos. De todas formas, las compras al
resto del mundo crecen a un ritmo mayor que las ventas (aunque se
destaca la participacién de los bienes de capital y sus componentes entre
los productos que ingresan desde el exterior) y es posible que en un
futuro cercano la razon precio de las exportaciones / precio de las
importaciones se reduzca. Por consiguiente, el comportamiento del
comercio de bienes debe ser seguido de cerca.

En lo que concierne al endeudamiento, la concrecion del canje de la
deuda en default permitié incrementar la certidumbre patrimonial
del sistema financiero y mejorar la solvencia intertemporal del
sector publico a través de una reduccion sustancial de los atrasos, la
extension de los plazos, la reduccion en las tasas de interés y el progreso
en la relacion con los acreedores.

Sin embargo, aun es necesario disipar las dudas respecto de la
relacion con las instituciones financieras internacionales (Fondo
Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco Interamericano de
Desarrollo, etc.). Asimismo, es posible que en algin momento (no
necesariamente cercano) el gobierno decida ofrecer alguna alternativa a
los bonistas que decidieron no ingresar al canje (holdouts).

En este contexto, la evolucién del gasto publico debe ser
monitoreada cuidadosamente. En efecto, en el contexto electoral
crecieron las expectativas de que se produzcan aumentos en las
erogaciones durante los prdximos meses.

En lo que concierne a la politica monetaria, se observan ciertas
complicaciones en los intentos por lograr un equilibrio entre la
preservacion de un tipo de cambio competitivo, el mantenimiento de las
tasas de interés en niveles bajos y la contencion de las presiones
inflacionarias.

El elevado superavit comercial y la entrada de capitales que se
produjo luego de la reestructuracién de la deuda en default generaron una
mayor oferta de divisas en el mercado doméstico, con la consiguiente
presion hacia la apreciacion del peso. Para evitar la caida del tipo de
cambio, el Banco Central compra divisas emitiendo pesos, para luego
pasar a absorberlos a través de las LEBAC, con el objetivo de impedir
que la mayor cantidad de dinero genere presiones inflacionarias.

La expectativa de que se incrementen las tasas de interés también
impulso6 una suba del nivel de riesgo. De todas formas, cabe destacar que
adn se encuentran en niveles bajos en términos histdricos.

Ante este panorama las principales dudas giran en torno de la
inflacion. Los incrementos en el nivel de precios al consumidor durante
la primera mitad del afio (6,1%) permiten vislumbrar que la meta fijada
en el Programa Monetario 2005 (8%) seré superada por al menos uno o
dos puntos.

Si bien los aumentos no responden a un exceso de dinero en el
mercado sino mas bien a subas puntuales o estacionales y a la
recomposicion de precios relativos, existe cierta incertidumbre en este
aspecto que complica el manejo de la politica monetaria.

coyuntura@ecolatina.com

www.ecolatina.com

Pagina 4 de 7



IES N° 516

LEVE SUBA DEL RIESGO-INCERTIDUMBRE PAIS
(1 1]
1]
s

Las principales
dudas se vinculan
con la inflacion,
aunque los
aumentos no
responden a un
exceso de dinero
sino a subas
estacionales y
puntualesy a la
recomposicion de
precios relativos.

El riesgo
incertidumbre pais
permanece dentro
del rango
mediano-bajo. Sin
embargo, existen
desafios para de
compatibilizar el
crecimiento
sostenido con el
mantenimiento de
un entorno
propicio para el
desarrollo de las
politicas publicas
a largo plazo.

Perspectivas

El Riesgo Incertidumbre Pais permanece dentro del rango
mediano-bajo, es decir de performance buena. Sin embargo, se
presentan desafios que deben considerarse a la hora de compatibilizar
el crecimiento sostenido con el mantenimiento de un entorno creible
para el desarrollo de las politicas publicas a largo plazo.

En materia politica, es preciso continuar con el proceso de
estabilizacion de las instituciones y lograr una discusion democratica que
permita sentar las bases para consolidar el desarrollo.

Respecto de las relaciones exteriores, resulta fundamental
consolidar los vinculos estratégicos que permitan mejorar el poder de
negociacién en los foros internacionales y consolidar el proceso de
diversificacion geogréafica y de incorporacion de valor a las
exportaciones.

Por otro lado, para lograr el desarrollo sostenible en el tiempo — con
la consiguiente reduccion sustancial en el desempleo y la pobreza — es
necesario fomentar la formacién de recursos humanos calificados y la
inversién en tecnologia que permitan aumentar la productividad. A su
vez, es necesario lograr una mayor y mejor inversién, en particular en
infraestructura (energia, transporte, almacenamiento, servicios de
logistica para el comercio exterior). Asimismo, resulta imprescindible
contar con un sistema educativo y de salud inclusivo y eficiente.
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Resultados del IRIP de junio de 2005

Hivel de Riesgo

Marzo de 2005 Jun-05  Mar-05
Jun-05

L FACTORES POLITICOS .45 {4 Mediano-bajo

4. Estapilidad del Goblerno v sus Instifuciones 047 0417 Meadigho-bajo

b, Relaciones entre los Partidos Politicos 0,55 0,54 Medigho-alto

¢, Relaciones cop empresarios ¥ sindicatos 0,36 0,34 Medigno-bhajo

r:.f. Reﬁ."cmnes coh ias Fuerias ﬁ!rmadas y. 0,56 0,56 Medianoalto
Sitnacian en ef piano de Ia Sequridad exteriar

e, Eficiencia de la Administracian Central 0,59 0583 Medigho-alto
N FACTORES SOCHALES 63 R Alta

g, Situacian v aotitudes del sector social intermedia 0,5 082 Alta

b, Situacion v actitides oe fa Socledad frente 2 13

. ] ] ] .63 619 Alta

Festidn del Estado (incluve seguridad cludadana)
N FACTORES ECONOMICOS INTERNOS .37 .35 Mediano-bajo

a. Evaluclan de ja Actividad Econdmica a3z a2 Moy bajo

b, Mivel v tendencia de 1 infigcion 41 37 Mediano-bajo

. Polftica Flacal 2,30 2,29 Baja

o, Palitica Monetaria 0,46 0, Medigno-bhajo

e, Poiftica de Ingresos 0,49 0,45 Mediaho-aita

{ Politica de participacian del Estada 0,54 0,56 Medigno-atta
N2 FACTORES DEL SECTOR EXTERNO DE L4 0,31 0,32 B
ECONCMIA

g. Creptas de Mercancias v Senvicios Regles del 0,20 0,20 Aajo
Balance de Pagos

b Situacion de g Devda Externa 0,34 42 Baja

¢. Politica cambiaria .31 221 Baja

o Inversiones Extranieras 0,49 0,46 Mediaho-bajo
I¥ RELACIONES POLITICAS DEL EXTERIOR .47 .45 Mediano-bajo

g. Relaciohes por areas ¥ grados de activismo de 0.47 0.45 Medianobajo

I3 patitica exterior
INDICE DE RIES GO ANCERTIDUNWIERE TOTAL @ 0,43 NMedigro-bajo

mmm Presidente de Ecolatina: Alberto Paz
==. Economistas a cargo del informe: Ricardo Delgado; Ricardo Fuente; Marco Lavagna;
Rodrigo P. Alvarez; Romina Gaya - Asistente: Rosario Campos.
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LAS CIFRAS DE LA SEMANA
PRECIOS I

EVOLUCION DE LA RECAUDACION TRIBUTARIA
En millones de pesos

VARIACION DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

VARIACION ACUMULADA Y PARTICIPACION DE LOS RUBROS PRINCIPALES

ACUMULADO PONDERACION DE INCIDENCIA DE CADA 13.200
RUBRO Die-04 ADA LAMFLACION
s ENEL TOTAL ACUMULADA DEL PERIODO 13200
v}

NIVEL GENERAL 61% 100,0% 6.3% 11.200+
EDUCACION " A% DA% ¢.300
BIENES Y SERVICIOS VE, 1% 44% 02%
TRANSP. ¥ COMUNICACIONES % 17,0% 085%
ALIMENTOS ¥ BEBIDAS 6% na 208%
ATENCION MEDICA Y SALUD [ 10,0% 049%
VIVIENDA, COMB. ¥ ELECTR. 18% 7% 149%
EQUIP. Y FUNC.DEL HOGAR 54% 66% 0.35% Wi T
ESPARCIMIENTO 21% 7% 018% MAR ABR MAY JUN JUL AGO SET 0CT mov mc_
INDUMENTARIA 6% 5% 0,35%

() La suma puede o colnchdir debids al rodeadea.

FUENTE: ECOLATINA sobre la buse de INDEC PARTICIPACION DE LA RECAUDACION TOTAL
EN JUNIC'DS
VARIACION DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS MAYORISTAS
VARIACION ACUMULADA Y PARTICIPACION DE LOS RUBROS PRINCIPALES " Se‘;‘-‘i“-
ACUMULADO PONDERACION DE INCIDENCIA DE CADA 3%
RUBRO Dic-04 cADA LAFLACION
Jun-0s ENELTOTAL ACUMULADA DEL
PERIODO ()

NIVEL GENERAL 5% 100,0% 18%
NACIONAL TOTAL 0% 2.7% 3%

PRIMARIOS A% 194% 1%

MANUFACTURADOS % 1A% 2%

ENERGIA ELECTRICA 120% 1% 0%
IMPORTADO 8% 7.3% 41% U;?-i

(") La suma puede 0o colncklie debids al redsades,

Nota: El indice Muyorista utiizado es of IFIM

FUENTE: ECOLATINA sobre la base de INDEC
PARTICIPACION EN LA RECAUDACION
BOLSA DE LA DGI EN JUNID'05

MERCADO DE CAPITALES EN DOLARES ‘

Ganancias
e INDICES BURSATILES (19/12/94=100) 43%
310 4
280
210 4
250 14
230 4
210 4
% ‘
170 4
150 4
130 4
1m0 4
o
s Int;
50 lemes
0 N.;J;tal i %
10 ™ Combustibles
TR Sl st 2
s338:38:80:88533538 3852022822254 o
ARGENTINA — BRASIL MEXICO DOV JONES
coyuntura@ecolatina.com www.ecolatina.com

Pagina 7 de 7



