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El objetivo de maximizar el crecimiento de corto plazo y sus efectos

Con el correr de los meses se observa una aceleracion en el crecimiento de la actividad econémica, a lo largo del corriente
afio. El Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) registra un incremento de 8,6%b en los primeros
cinco meses del afo, con respecto a igual periodo de 2009. Las estimaciones privadas, por su parte, tienden a confirmar el
ritmo de expansion.

En el segundo trimestre del afio, por razones estacionales, tiene un impacto significativo el subsector agricola, cuya
produccidn principal se comercializa en esa época del afio y que, en este caso, recoge el fuerte aumento de la produccion de
la Gltima campafa. También el sector industrial -con un incremento de 9,6% en el primer semestre del afio- y la
construccion -que crecié 10% en los primeros cinco meses- explican el dinamismo de la actividad productiva.

De todos modos, estos elevados porcentajes de crecimiento también merecen una explicacion de tipo estadistico, dado que
se referencian contra bajos valores de los primeros meses del afio pasado, cuando fue mas severo el efecto de la crisis
internacional. Por ello y dado que la actividad econémica tendié a recuperarse en la segunda mitad de 2009 -y muy
especialmente en el dltimo trimestre-, es muy probable que en el resto del afio en curso se observen guarismos de
expansion mas moderados.

También cabe reconocer que el vigoroso proceso de reactivacion -apoyado, desde el punto de vista de la demanda, en el
aumento del consumo- muestra determinadas caracteristicas que indicarian un clima de cierta incertidumbre en una
perspectiva de mediano plazo. Tal observacion se basa, especialmente, en un comportamiento presente menos dinamico,
tanto de las inversiones como de la ocupacion laboral. Como contraparte de este fendmeno se visualiza, a su vez, un
aumento muy significativo de las importaciones.

Las proyecciones de tales tendencias a mediano plazo pueden constituir una sefial de riesgo para la sustentabilidad del
crecimiento econémico, pero no impiden mantener el ritmo de expansién actual en el corto plazo. La condicion esencial
que permite alejar la probabilidad de ocurrencia de problemas coyunturales que traben el crecimiento, es el
nivel de superavit del comercio exterior. A pesar del notable aumento de las importaciones, se estima que el superavit
comercial del corriente afio superara los u$s 14.000 millones.

En dicho escenario y por consiguiente, con el aumento permanente de las reservas internacionales de divisas el gobierno
puede, ademas de despejar dudas por el lado de la restriccion externa, continuar con la expansiéon del gasto publico mas alla
de los limites que impone la recaudacion tributaria. El uso de una porcién de las reservas de divisas -y también parte de los
fondos de la Anses y otros organismos publicos- permite financiar un eventual déficit fiscal y afrontar compromisos de la
deuda publica, aun cuando, hasta el momento, no ha sido posible acceder a la financiacién internacional.

En consecuencia, las fuentes alternativas de financiacion de que dispone el gobierno le permiten contribuir a
maximizar el crecimiento via consumo, por un lado, y a ampliar el gasto en rubros sensibles -previsionales, sociales,
subsidios, etc.-, por el otro. De alli que resulte cada vez mas aspero el debate en el Congreso, cuando determinadas
iniciativas de la oposiciéon pretenden restringir las facultades del Poder Ejecutivo para determinar la asignaciéon del gasto
publico.

A su vez, el objetivo coyuntural de maximizar el crecimiento tiene, sin embargo, otras implicancias mas conflictivas, como es
el caso de la aceleracion inflacionaria. Sistematicamente, el incremento mensual de los precios al consumidor del corriente
aflo -auln en los registros oficiales- es mayor que los consignados para igual mes del afio anterior. Por lo tanto, la inflacién
anualizada tiende a aumentar, sin que se visualice una politica para combatirla, salvo algun efecto parcial de contencion que
puede estar asociado a un retraso de la paridad cambiaria real, al aumento de los subsidios para no elevar las tarifas de la
energia y el transporte publico y a las restricciones a la exportacion de algunos productos alimenticios.

En definitiva, en el escenario de corto plazo se visualiza la continuidad del proceso de crecimiento productivo -si bien,
como ya fue sefialado, algo mas moderadamente- en un contexto de aceleracion inflacionaria y sin limitaciones
fiscales severas. En todo caso y desde una vision temporal mas extensa, pueden sobrevenir problemas mas estructurales
asociados con un nivel de inversion insuficiente y con cierta pérdida de competitividad por el retraso cambiario.

Evolucién de la industria manufacturera

La produccién de la industria manufacturera se encuentra en una fase de franca recuperacion, habiendo alcanzado en la
primera mitad del corriente afio un aumento sin estacionalidad de 9,6% respecto del mismo periodo de 2009, segun el
Estimador Mensual Industrial (EMI) elaborado por el Indec.

Las cifras del segundo trimestre del afio, a su vez, exhibieron un incremento desestacionalizado de 2,6% frente al trimestre
anterior y una suba de 10,1% con relacién al segundo trimestre de 2009.

Las estimaciones privadas apuntan en igual sentido, observando por ejemplo, que la Fundacion de Investigaciones
Econémicas Latinoamericanas (FIEL) estimé una suba interanual de 10,8% para el primer semestre. Por su parte, la Unién
Industrial Argentina registré para el periodo de los cinco primeros meses una suba de 12,3% interanual.



La actual reactivacion del sector comenzé a observarse a mediados de 2009, luego de una fase de contracciéon que se dio
especialmente en el primer semestre de ese afo, a raiz del despliegue de la crisis internacional, a lo que se agregaron
algunos factores internos.

Entre las causales de la recuperaciéon, cabe mencionar una mejora de las expectativas sobre la evolucién de la crisis
internacional y sus consecuencias locales; los efectos sobre la demanda de bienes de consumo durables, provenientes del
escaso atractivo de las tasas de interés y el dolar; la expansion del gasto publico -espacialmente la asignacion universal por
hijo-; la evolucién de las negociaciones salariales, y la mayor demanda de nuestras exportaciones de manufacturas
industriales.

A nivel de bloques sectoriales, en la primera mitad del afio la produccién presenté las mayores tasas de aumento en
automotores (55,7%), industrias metalicas basicas (36,7%) e industria textil (24,0%).

Inversamente, se observaron las mayores bajas -en magnitudes mucho menores- en la industria del tabaco (-3,2%),
industria alimenticia (-2,7%) y refinacién de petréleo (-1,0%0).

Segun la evaluacion de la UIA, dos terceras partes del aumento de produccion acumulado en el afio se originaron en la
expansion de las industrias automotriz y siderdrgica.

A nivel de rubros, los mayores incrementos se detectaron en la produccién de automotores (55,7%), acero crudo (50,1%),
hilados de algodon (24,3%), tejidos (23,9%), agroquimicos (19,2%) y neumaticos (16,9%).

Los rubros con mayores reducciones fueron los de carnes rojas (-14,3%), azUcar y confiteria (-6,8%), vidrio (-4,0%),
productos farmacéuticos (-3,6%) y molienda de cereales y oleaginosas (-3,5%).

La utilizacion de la capacidad instalada en la industria manufacturera fue evolucionando en forma paralela a la
produccién, habiéndose ubicado en el segundo trimestre del afio en un promedio de 77,1%, nivel superior al 71,1%
registrado para igual lapso de 2009.

Una evolucién similar se aprecia para el mes de junio ultimo, con un uso promedio de 75,0%, frente al 69,7% detectado en
el mismo mes del afio anterior.

Dicho promedio sectorial oculta un importante grado de asimetria, como puede observarse:

= los bloques que en junio mostraron los mayores usos de su capacidad instalada fueron los de productos textiles
(85,7%), edicion e impresion (85,5%) y refinacion de petrdleo (85,2%);

= los bloques con menores usos de capacidad resultaron los de productos del tabaco (61,1%), metalmecéanica
(64,9%) e industria alimenticia (68,0%0).

Si bien no se cuenta con informacion suficiente, puede estimarse que los niveles de inversion en el sector -aumento o
mejora de la capacidad de produccién- se han incrementado con respecto a un afio atras, si bien no alcanzarian adan, en
términos generales, a configurar un volumen adecuado para el mediano plazo.

La utilizacion del factor trabajo en el sector tiende a mantener las dotaciones de personal, a la vez que aumentan las horas
extra. En este sentido apuntan las estimaciones disponibles para el primer trimestre del afio, que muestran una cuasi
estabilidad de los obreros ocupados (-0,4%) y un incremento de las horas trabajadas (3,0%), frente al mismo periodo

de 2009.

En cuanto a las perspectivas para la segunda mitad del presente afio, se estima que la actividad manufacturera continuaria
en suba, si bien las tasas interanuales seran menores que en el primer semestre, debido a que en la base de comparacion -
segunda mitad de 2009- ya habia comenzado la reactivacién. Asimismo, hacia fines de afio la produccién sectorial se
ubicaria al menos en niveles similares a los mejores meses de 2008.

TEMAS DE ACTUALIDAD

= Las PyMEs argentinas en el escenario post convertibilidad. Politicas publicas, situacion y perspectivas. (1)

La insercion internacional de las pymes

La rapida reaccion de un importante nucleo de pymes ante el nuevo set de precios relativos favorables para la exportacion
es otra buena noticia que arrojé el periodo 2003-2007.

De cara al futuro, es necesaria una sintonia mas fina que profundice nichos de negocios y detecte nuevas oportunidades.
También es fundamental coordinar proyectos de inversion de cierta envergadura en el que la asociatividad entre pymes
juega un papel central.



Un ejemplo de la necesidad de esa sintonia fina pasa por las estrategias vinculadas a la exportacién. En los ultimos afios se
realiz6é una gran cantidad de acciones de promocion externa como nunca antes. Esa salida al mundo fue muy positiva porque
permitié a los empresarios pyme conocer sus potencialidades y debilidades. Hoy se hace cada vez mas necesario segmentar
esa promocion, darle un cariz sectorial (y hasta de producto) y continuar profundizando el desarrollo de la marca pais, de
modo tal que cada accién promocional contribuya a estimular beneficios para el conjunto del empresariado pyme. Es
también necesario poder actuar con ductilidad, tanto en el sector publico como el privado, para poder aprovechar las
potencialidades que los distintos sectores y coyunturas especificas ofrecen.

Rejuvenecer el tejido productivo

El fuerte crecimiento de los niveles de natalidad empresaria ha sido una excelente noticia. El hecho de que las actividades
que tuvieron los mayores indices de natalidad neta (aperturas menos cierres de firmas) fueran el software, indumentaria,
articulos de cuero y otros sectores de alto contenido en tecnologia y disefio, habla también de cambios en los patrones
productivos del pais.

Esta tendencia debe ser consolidada. Para ello es necesario que los cientos de emprendedores que surgen de universidades,
escuelas de negocios y desprendimientos de otras empresas reciban el apoyo técnico y financiero adecuado. Este es un
tipico problema del mundo PyME: buenos proyectos que no se concretan por carencias en la financiaciéon y en las
habilidades empresarias de alguien que se esta iniciando. Desde la SEPYME se lanz6 el programa de apoyo al
emprendedorismo, el cual ha iniciado la conformacion de una red de instituciones de apoyo a emprendedores y una serie de
instrumentos especificos de financiamiento destinados exclusivamente a este segmento.

El desafio consiste en que en los préximos afios sea posible sostener las tasas de natalidad promedio del periodo 2003-2006
y apuntando a que surjan entre 500 y 1.000 emprendimientos dinamicos, entendiendo por ello a empresas con elevada
capacidad de innovacion, crecimiento e incorporaciéon de empleos.

La problematica distributiva

La evidencia disponible da cuenta de que no se han producido cambios significativos en la estructura de concentracion. La
diferencia fundamental es que esa estructura de concentracion heredada se vio matizada por un notable crecimiento que
beneficié al conjunto de la actividad econémica. En este caso no se trata de un funcionamiento dual sino de una estructura
que permite un crecimiento mas integrado, sélo que debido a las condiciones estructurales heredadas, estimula una mayor
apropiacion del excedente por parte de los sectores mas concentrados, sin que ello afectara la acumulaciéon en las pymes.

Para explicar esta tesis vale recurrir a una evaluacion de los niveles de rentabilidad. En la década pasada, las condiciones
impuestas por el régimen de Convertibilidad (apreciacién cambiaria, apertura, liberalizacién comercial y financiera, etc.)
fueron erosionando los niveles de rentabilidad media de la economia, situacién que se verifica con la considerable
destruccion de tejido empresario que tiene lugar a partir de 1998. Esta situacion no afectd a todo el empresariado sino que
algunos nucleos (empresas privatizadas de servicios publicos, petréleo y algunas industrias) pudieron escapar a dicha
tendencia. Lo cierto es que las pymes, aun en afos de alto crecimiento, como 1997, no lograban tasas de rentabilidad
mayores a 3% (el promedio para el periodo 1997-1999 fue de 2,4%).

El contraste es muy claro: tras el quiebre de la convertibilidad, las pymes recomponen sus tasas de rentabilidad, las cuales
se ubican en niveles de hasta tres veces mas elevados que en el pasado. A las grandes empresas les pasa lo mismo y
mantienen una brecha importante con las pymes. Esta brecha es alin mas notoria cuando comparamos a las pymes con las
grandes firmas industriales que operan en mercados oligopdlicos y proveen insumos clave para la produccién manufacturera.

Mucho se ha discutido (sin datos, lamentablemente) acerca de la caida en los niveles de rentabilidad en los Gltimos dos
anos. Al respecto contamos con algunos elementos que nos permiten aproximarnos a la cuestion. Por una parte, se ha
producido una recomposicién salarial, aspecto que beneficia a las empresas por el lado del incremento de la demanda
interna de sus productos pero achica los margenes unitarios. En otras palabras, las empresas ganan menos por unidad
producida pero compensan con el incremento del nivel de actividad. Por otra parte, hubo incrementos en los servicios
publicos y el transporte. Y, finalmente, y aqui se presenta uno de los mayores inconvenientes, aumentan los precios de los
insumos de uso difundido, tanto por el alza de precios internacionales como por condiciones oligopélicas de mercado. La
situacion es, entonces, que las grandes empresas industriales tienen la posibilidad de descargar alzas de costo sobre su
cadena de proveedores y clientes y, de esta forma, sostener elevados niveles de rentabilidad. Las pymes ganan mas que en
el pasado, pero las grandes firmas industriales formadoras de precios en las cadenas productivas ganan hasta tres veces
mas que las pymes.

Esta situacion genera rigideces y establece limites al crecimiento, en tanto erosiona la competitividad de muchas pymes
industriales. Aparecen entonces los problemas de tiempos de cambio en los que conviven estructuras heredadas con los
nuevos fenédmenos de crecimiento. Hasta hace poco tiempo, el elevado crecimiento permitia morigerar esta situacion, pero
en el futuro podra comprometer la expansidon de algunas actividades industriales y, por ende, del nivel de empleo. Es aqui
donde aparece el meollo de la cuestion distributiva.

A la hora de analizar la cuestién distributiva, tan importante como analizar las relaciones entre los sectores empresarios y de
los trabajadores es indagar acerca de como se distribuye el ingreso al interior de las cadenas productivas, es decir, cdmo se
relacionan, vinculan y distribuyen el ingreso las empresas grandes, las pymes y las regiones a lo largo del proceso
productivo.
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El desafio no consiste en contraponer a la grande con la pyme sino, precisamente, en lograr una relaciéon mas arménica que
permita hacer mas equitativa la distribucion de la renta al interior de las cadenas productivas y mas cooperativo al sistema
productivo. También en pensar en nuevos proyectos que diversifiquen la produccién e incorporen actividades mas intensivas
en el conocimiento integrando en la cadena a grandes pymes. De ello dependerd, en el futuro, un porcentaje muy alto de las
mejoras que se pudieran obtener en la distribucién del ingreso. Y es también parte esencial de la profundizacién de los
cambios producidos en estos ultimos cinco afios.

(1) Segunda parte del extracto del estudio de Matias Kulfas, Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
Santiago de Chile, Junio de 2009.

MONEDA Y FINANZAS

SITUACION

= El cierre de la operacion de canje, la mejora en la nota de la deuda por parte de una calificadora internacional y cierto
sosiego de la crisis financiera global, empujan la cotizacién de los titulos publicos locales.

= Las reservas de divisas del Banco Central alcanzan nuevos niveles récord a partir del ingreso de délares provenientes tanto
del sector agroexportador como de la especulacién financiera.

Después del canje de deuda

Finalmente, en la segunda quincena de junio se cerr6 la operacion de canje de la deuda que se mantenia en cesacion de
pagos luego de la reestructuracion del afio 2005.

Sobre una deuda total elegible de u$s 18.300 millones, la aceptacion fue de u$s 12.860 millones, un 70,2%.

Cabe aclarar que este monto incluye unos u$s 600 millones en titulos que ya habian participado de la operacién anterior
(2005), por lo que el porcentaje neto de aceptacion para esta refinanciacion es del 67%. De esta manera, 92% de la
deuda en cesacion de pagos ha sido normalizada.

En la sumatoria de las dos operaciones, la de 2005 mas la recientemente cerrada, se canjearon u$s 93.000 millones, con
una quita nominal de unos 45.000 millones.

En consecuencia, la deuda publica neta pasa a representar s6lo un 30% del PIB y cerca de la mitad se halla nominada en
pesos.

Sin duda que esta realidad ha pesado en la decision de una importante calificadora de riesgo internacional al mejorar la
nota de la deuda publica de nuestro pais, sacandola de la categoria de default.

Si a estas cuestiones relativas a un correcto cierre del canje y de una mejora en la calificacion de la deuda, se suman
algunas semanas de tranquilidad en el contexto internacional, especialmente en Europa, no es de extrafiar que hayan
aparecido fondos de inversiéon de caréacter especulativo demandando activos financieros, tanto publicos como privados en
el mercado local.

Uno de los mas requeridos ha sido el Bono Global 2017, emitido en el marco de la operacion de canje y que habia
debutado con un rendimiento cercano a 13%.

En la primera quincena de julio este titulo vio subir su cotizacion 10%, por lo que su retorno descendia por debajo del
11% anual.

Aun asi, cabe destacar que a pesar de esta caida que se verifica en los rendimientos de nuestros titulos, los valores
registrados mas que duplican lo que deben pagar paises europeos en plena crisis de deuda para tornar atractivas sus
colocaciones de bonos.

Con respecto al indicador de riesgo pais, que a fines de junio se ubicaba en los 846 puntos basicos, hacia mediados de julio
descendia a 750 puntos, como resultado de la mejora en las cotizaciones.

En cuanto a los rendimientos financieros del mes de junio, se destacaron los bonos cupén PBI tanto en délares como en
pesos, que subieron 12% y 10% respectivamente. En tanto, el Merval representativo de las acciones lideres, lo hizo en s6lo
1,2%, cerrando en unos 2.185 puntos.



Acumulando reservas internacionales

La abultada liquidacion de divisas por parte de los exportadores viene obligando al Banco Central a intervenir fuertemente
en el mercado cambiario, a fin de evitar un debilitamiento de la cotizacién del doélar.

En algunas jornadas las compras de la autoridad monetaria han alcanzado niveles pocas veces registrados, del orden de los
u$s 260 millones.

De este modo, las reservas de divisas del BCRA se acercaban, hacia mediados de julio, a batir el nivel récord de
u$s 50.517 millones que se habian acumulado a fines de marzo de 2008, momento en que comenzaba a incubarse el
conflicto con el sector agroexportador por el asunto de las retenciones, a lo que se sumé luego la crisis financiera
internacional.

Es decir que mas de dos afios después vuelve a registrarse aquel nivel de reservas.

Cabe destacar, ademas, que el Banco Central lleva adquiridos en el primer semestre del afio unos u$s 5.000 millones, pero
que poco menos de un tercio de ese monto se ha transformado en incremento de las reservas de divisas, ya que a éstas se
ha recurrido en distintas ocasiones para hacer frente a vencimientos de obligaciones de la Tesoreria.

Un dato importante que conviene resaltar y que sirve de contexto a esta situacion, es que el saldo positivo del balance
comercial en el segundo trimestre del afio ha superado los u$s 7.500 millones.

De esta manera puede deducirse que este ingreso masivo de divisas ha permitido que el Banco Central recupere sus
reservas, manteniendo la tranquilidad cambiaria, pero a su vez, ha servido para alimentar un persistente proceso de fuga
de capitales que se calcula en unos u$s 6.500 millones al cierre del primer semestre del afio.

PERSPECTIVAS

= El masivo ingreso de divisas, algunas con destino a la compra de titulos publicos, puede llevar a un incremento de sus
cotizaciones que favorezca la posibilidad de una colocacién en los mercados internacionales.

= Como aspecto negativo, la abundancia de délares ofrecidos puede incentivar algin proceso de atraso cambiario que
perjudique a sectores de la economia real que compiten con productos importados.

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

SITUACION

= La inflacién minorista acumulada en el primer semestre del afio en curso asciende a 5,9%, de acuerdo a las cifras del
Indec. La mayoria de los analistas privados, sin embargo, considera que el aumento de los precios en dicho periodo superé
el 10%.

= En materia salarial, una vez concluidas las principales negociaciones colectivas de trabajo, la decision mas significativa
consistié en un incremento de 20% en el minimo no imponible del impuesto a las ganancias, que beneficia a los trabajadores
formales en relacién de dependencia y a los autbnomos.

Evolucién de los precios

De acuerdo con los datos suministrados por el Indec, el Indice de Precios al Consumidor (IPC) correspondiente al mes de
junio registré un incremento de 0,7%, con lo cual acumulé una suba de 5,9% en la primera mitad del afio en curso.

Ademas y como viene ocurriendo sistematicamente en los Ultimos meses, el precio de los bienes (0,9%) crecié por encima
del precio de los servicios (0,5%), configurando una modificacién significativa de los precios relativos.

Las estimaciones privadas de la inflacién, por su parte, tendieron a situarse en un nivel de 1,2% en el mes. Dado que tal
discrepancia con las cifras oficiales se repite en cada registro mensual, los analistas privados calculan un alza de los precios
minoristas en el primer semestre del afio que practicamente duplica el registro del Indec.

Por su parte, tanto las estimaciones privadas como las cifras oficiales, coinciden en que los aumentos mensuales de precios
del corriente afio resultan siempre superiores a los de igual mes del afio anterior. En consecuencia, la tasa de inflacion anual
tiende a incrementarse sistematicamente; de manera que si los célculos privados estiman que la inflacion acumulada de
los dltimos doce meses es del orden de 20%, al concluir el afio 2010 es altamente probable que se alcance un alza
superior.



De todos modos, dado que el Indec registra una inflacién sensiblemente inferior, el gobierno no parece dispuesto a elaborar
una estrategia antiinflacionaria. En todo caso, solo operan en tal sentido la moderacion de los ajustes cambiarios y el virtual
congelamiento de las tarifas de los servicios publicos apoyado en subsidios crecientes. Una evidencia del impacto sobre los
precios del retraso cambiario puede estar expresada por la evoluciéon de los precios mayoristas en junio dltimo, cuando el
indice general aumenté 0,9% intermensual y los productos importados solo 0,2%.

Finalmente y con respecto a la regularizacién del Indec, cabe consignar que un dictamen de comisién en el Senado aprob6
un proyecto de ley -que seria tratado en agosto- para normalizar el organismo en un plazo de 150 dias y para ello
propone la creacién de una comisiéon bicameral.

Mercado laboral e ingresos

En las dltimas semanas el tema de las demandas salariales perdié relevancia en el escenario econémico, una vez que las
principales organizaciones sindicales acordaron sus respectivos convenios colectivos de trabajo. La tendencia general
consisti6 en solicitar aumentos salariales cada vez mas elevados, seguramente como consecuencia de expectativas
inflacionarias crecientes y también por razones que hacen a la propia competencia intersindical.

Como un subproducto de tales negociaciones se anuncié una suba de 20% en el minimo no imponible del impuesto a las
ganancias para los trabajadores incluidos en la cuarta categoria y en autbnomos. La medida en cuestién era reclamada por
la Confederacién General del Trabajo y beneficia a los asalariados que posean un empleo registrado o formal.

Otro tema relacionado con los ingresos personales que ha sido planteado por una iniciativa legislativa de la oposicién en el
Congreso de la Nacién, se refiere al incremento de la jubilacion minima hasta un nivel equivalente al 82% del salario
minimo, vital y mévil. En la actualidad ello significaria aumentar el haber minimo previsional de $ 895 mensuales a 1.230, o
sea, una suba de 37,4%.

El debate se sintetiza en términos del costo fiscal de la iniciativa y no, por cierto, desde la visidn de la equidad retributiva.
Es que el incremento alcanzaria a mas de cuatro millones de jubilados, con lo cual el costo fiscal anual ascenderia a una cifra
del orden de los $ 20.000 millones.

Cabe considerar, ademas, que tanto el salario minimo como las jubilaciones se ajustan periédicamente, por lo que dicho
costo fiscal seria creciente y restringiria la utilizacién de fondos de la Anses para otras finalidades.

Por otra parte, una decision de esta naturaleza obligaria a mejorar los haberes previsionales de aquellos que se encuentran
por encima de la jubilaci6n minima. Caso contrario, crecerian los reclamos judiciales de quienes se consideran perjudicados,
en los ultimos afios, por incrementos previsionales porcentualmente inferiores a los de la jubilacion minima.

PERSPECTIVAS

= Los registros inflacionarios mensuales del corriente afio superan sistematicamente a los de igual mes del afio anterior. En
base a ello, los analistas privados, que estiman una suba de precios minoristas algo superior a 10% en la primera mitad del
aflo, proyectan una inflaciéon por encima de 20% para todo 2010.

® El principal debate en materia de ingresos esta centrado en la iniciativa de la oposicidon de elevar la jubilacion minima al
82% del salario minimo, vital y movil. Dado el costo fiscal -a valores actuales, del orden de los $ 20.000 millones anuales-
el gobierno en principio discrepa con la posibilidad de darle curso a tal iniciativa.
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Evolucioén de la ocupaciéon - (Total de aglomerados urbanos)

Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacién | Tasa de subocupacién
| Trim. 03 45,6 36,3 20,4 17,7
Il Trim. 03 45,6 37,4 17,8 17,8
111 Trim. 03 45,7 38,2 16,3 16,6
IV Trim. 03 45,7 39,1 14,5 16,3
| Trim. 04 45,4 38,9 14,4 15,7
Il Trim. 04 46,2 39,4 14,8 15,2
111 Trim. 04 46,2 40,1 13,2 15,2
IV Trim. 04 45,9 40,4 12,1 14,3
I Trim. 05 45,2 39,4 13,0 12,7
Il Trim. 05 45,6 40,1 12,1 12,8
111 Trim. 05 46,2 41,1 11,1 13,0
IV Trim. 05 45,9 41,3 10,1 11,9
I Trim. 06 46,0 40,7 11,4 11,0
Il Trim. 06 46,7 41,8 10,4 12,0
111 Trim. 06 46,3 41,6 10,2 11,1
IV Trim. 06 46,1 42,1 8,7 10,8
I Trim. 07 46,3 41,7 9,8 9,3
Il Trim. 07 46,3 42,4 8,5 10,0
111 Trim. 07 46,2 42,4 8,1 9,3
IV Trim. 07 45,6 42,1 7,5 9,1
I Trim. 08 45,9 42,0 8.4 8,2
Il Trim. 08 45,9 42,2 8,0 8,6
111 Trim. 08 45,7 42,1 7,8 9,2
IV Trim. 08 46,0 42,6 7,3 9,1
I Trim. 09 46,1 42,3 8.4 9,1
Il Trim. 09 45,9 41,8 8,8 10,6
111 Trim. 09 46,1 41,9 9,1 10,6
IV Trim. 09 46,3 42,4 8,4 10,3
| Trim. 10 46,0 42,2 8,3 9,2
Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacion econdmicamente activa (PEA) y la poblacion total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacién ocupada y la poblacion total. // Tasa de Desocupacioén: porcentaje entre la poblacion desocupada y la PEA.
Tasa de Subocupacioén: porcentaje entre la poblacion subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.

Evolucioén de los precios — (tasas porcentuales de variacion mensual)
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Costos de la Construccion (nivel general) £
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SECTOR AGROPECUARIO

SITUACION

= Tanto la lecheria como la ganaderia y tanto los cereales como las oleaginosas, siguen gozando de excelentes condiciones
climéaticas y comerciales, garantizando la rentabilidad de estas actividades.

= Por otra parte, China decidié retomar las compras de aceite de soja, aunque a un ritmo muy inferior al habitual. Sin que
signifique que el problema haya tenido una resolucion, las adquisiciones realizadas son una sefal favorable en el sentido de
un posible final del conflicto.

Mejoras en lecheria

Los precios de los productos lacteos experimentaron importantes mejoras en el mercado internacional, que se volcaron
rapidamente en el mercado interno. El proceso tuvo comienzo en el mes de abril, cuando el precio por litro en boca de
tambo tuvo una mejora de 8,3% en relacion a marzo, reflejando una variacion positiva superior a 60% en la comparacion
interanual ($ 0,80 en 2009, 1,30 en 2010). En el mes de mayo se produjo un nuevo incremento, que va de 5,6% a 6,15%,
segun sea el volumen diario producido. La variacion mayor la obtuvieron los tambos de superior tamario.

Cabe destacar que el largo periodo que demoré en recomponerse el precio de la leche y por ende, los resultados de la
actividad, no fue inocuo en lo que a estructura productiva se refiere. Segun un informe de los Consorcios Regionales de
Experimentacién Agricola (CREA), durante el periodo de bajos precios se resintié fuertemente el mantenimiento de la
estructura, maquinaria e instalaciones, a lo que se agreg6 el efecto de la sequia sobre las pasturas. Destaca el informe que,
consecuentemente, la reposicién de pasturas, instalaciones e infraestructura son imperiosos para alcanzar los niveles de
produccién previos a la crisis.

Un efecto estructural adicional, ain no evaluado en su magnitud y caracteristico de las salidas de periodos de crisis, es el
proceso de concentracién que la misma produjo. Tambos de menor tamafio sin acceso al crédito y sin recursos para
resistir la espera hasta la reversion de la tendencia negativa de los precios, fueron absorbidos por establecimientos de mayor
tamafio y capacidad financiera.

Menor faena y caida en el consumo y la exportacién de carne

En el primer cuatrimestre de 2010 la faena de ganado vacuno tuvo un descenso de 24,4% respecto de igual periodo de
2009. La ONCCA reconoce en este hecho, el inicio de un periodo de retencién de vientres por parte de los productores.
En este sentido, la sefial mas inequivoca es la caida de 38% sufrida en la matanza de la categoria de vaquillonas.

También experimentaron descensos significativos el consumo interno y las exportaciones. El primero de ellos, se estima
que llevo al consumo por habitante al equivalente de no mas de 55-56 kilogramos por habitante/afio. En cuanto a las
exportaciones, en los primeros cinco meses la contracciéon habria sido de alrededor de 44 %, con un extremo en el mes de
mayo, que segun el Instituto de Promocion de la Carne Vacuna Argentina (IPCVA), habria caido 72,6%, comparado con el
volumen exportado en igual mes de 2009.



Pero el sentimiento de frustracion mayor que sufre el sector es el referido a la pérdida provocada por el parcial
incumplimiento de la cuota Hilton. A juzgar por algunas opiniones, fue la demora oficial en distribuir los cupos entre
oferentes, la causante de que casi 50% de esta cuota excepcional de 28.000 toneladas con ingreso libre de impuestos a la
Union Europea, se perdiese. Por su parte, el oficialismo reconoce la situaciéon, alegando que la instrumentacién del nuevo
sistema de asignacién de cuotas -considerado mas justo y equitativo-, que se caracteriza por la adjudicacion a frigorificos y
grupos de productores por concurso publico segin determinados parametros (tales como ubicacién geografica, mano de
obra ocupada, cobertura del mercado interno, entre otros) se vio demorada por ser ésta la primera oportunidad en aplicarse.

El INTA y un subsidio oculto

Bajo el ingenioso argumento de la existencia de un subsidio oculto, el INTA alerté acerca del deterioro del suelo que causa
la insuficiente reposicion de fertilizantes. En efecto, Roberto Casas, investigador del Instituto, refiere que con cada cosecha
se extraen del suelo nutrientes clave para los cultivos, que no se reponen quimicamente en igual proporcién, con el
consecuente empobrecimiento paulatino del suelo. El Instituto de Suelos del INTA calculé que tomando como base el ciclo
2006/07, la reposicion fue de apenas 34,5% en promedio. El calculo sostiene que mientras que las 91 millones de
toneladas producidas extrajeron del suelo 3,5 millones de toneladas de nutrientes, especialmente nitrégeno y potasio, la
reposicién quimica sélo fue de 1,2 millones de toneladas. Los u$s 1.800 millones que hubieran costado, a valores de la
campafa de referencia, los 2,3 millones que no se repusieron, constituyen el subsidio oculto a cargo del suelo.

Las ventas de aceite a China

Sin mediar una aclaracién publica que permita dilucidar fehacientemente las causas de la interrupciéon de las compras chinas
de aceite de soja que, con el argumento de la aplicaciéon de una norma sanitaria, se produjo en el mes de abril, ni los
motivos de la timida reanudacion de las compras, en el mes de mayo se exportaron a ese pais 23.395 toneladas del
producto.

La suspensidn fue interpretada como una barrera paraarancelaria, posiblemente como represalia ante las medidas
antidumping adoptadas por el gobierno argentino frente al ingreso de algunos productos industriales de procedencia china,
como juguetes y zapatos.

PERSPECTIVAS

= Contindan los anuncios alentadores para la actividad, esta vez involucrando a la industria metalmecanica: el Banco Nacién
anuncia el lanzamiento de una linea de crédito que tendra un plazo de hasta cinco afios y una tasa de interés fija de 8%
anual para la compra de maquinaria agricola y la adopcién de tecnologias de punta. El monto anunciado es de $ 200
millones anuales durante cinco afos.

= El gltimo informe del USDA (del 1 de julio) produjo una disparada del precio del maiz, a partir de un recorte en la
estimacion del area sembrada en Estados Unidos. Si no se corrigen esos prondsticos, la tendencia se mantendria alcista
para el precio del cereal, arrastrando incluso, las cotizaciones de la soja y el girasol.
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Precio del novillo en el mercado de Liniers — Nominal ($ por kg. Vivo)
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(*) A partir del 06/12/05, por Resolucién N° 5701/2005 de ONCCA (Oficina
Nacional de Control Comercial Agropecuario), se aumento el kilaje del novillo
(de 400/430 a 431/460 Kg.).
Deflacionado por el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM). //
Fuente: Secretaria de Agricultura, Pesca y Alimentacion.

Precios Agricolas Internacionales u$s por tonelada FOB, Golfo de México (1)
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(1) Cotizaciones a término para el embarque mas cercano, promedio
mensual. // Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y pesca. Direccion
de Mercados Agroalimentarios.
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SECTOR INDUSTRIAL

SITUACION

= En la industria manufacturera prosigue observandose una firme recuperaciéon, estimandose oficialmente un aumento de la
produccidén de 9,6% interanual en la primera mitad del afio.

= Las ramas mas dinamicas de esa recuperacion han sido la industria automotriz y la produccion siderurgica, actividades con
fuerte demanda interna y externa.

= La actividad en la industria de la construccion continia mostrando fuertes subas en términos interanuales y un
comportamiento discreto en las variaciones mensuales, acumulando en los cinco primeros meses un aumento de 10,0%
interanual.

Continua la recuperacion manufacturera

Segun el Estimador Mensual Industrial (EMI) del Indec, en junio altimo la produccién manufacturera tuvo -sin
estacionalidad- una baja de 0,4% respecto del mes anterior y un aumento de 10,1% frente a junio de 2009.

Asimismo, en el primer semestre del afio la actividad manufacturera presenté un aumento sin estacionalidad de 9,6%
frente al mismo periodo de 2009.

En el acumulado de la primera mitad del afio, los bloques sectoriales mostraron las siguientes variaciones extremas de
produccién, con relacién a igual lapso de 2009:

= los bloques con mayores aumentos fueron los de industria automotriz (55,7%), industrias metélicas basicas
(36,7%) e industria textil (24,0%), y

« las mayores reducciones se observaron en los bloques de industria del tabaco (-3,2 %), industria alimenticia
(-2,7%) y refinacién del petréleo (-1,0%).

Asimetrias en el uso de la capacidad instalada

En junio pasado la utilizacién de la capacidad instalada de produccién en la industria manufacturera -segun el Indec-
promedi6é 75,0%, nivel menor al del mes anterior (76,7%) y superior al observado en junio de 2009 (69,7%).

En el segundo trimestre del corriente afio el uso promedio de la capacidad instalada fue de 77,1%, proporcién mayor al
71,1% registrado en igual periodo de 2009.

Los bloques sectoriales que en junio mostraron los mayores usos de su capacidad fueron los de productos textiles
(85,7%), edicion e impresion (85,5%), refinacion del petréleo (85,2%) e industrias metalicas basicas (84,3%).

En cambio, los menores usos de capacidad correspondieron a los bloques de productos del tabaco (61,1%), metalmecanica
general (64,9%), industria alimenticia (68,0%) y productos de caucho y plastico (68,0%).

Evolucién positiva de la construccion

Segun el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC), en mayo ultimo se observaron aumentos sin
estacionalidad de 0,6% respecto del mes anterior y de 12,7% frente a mayo de 2009. Para la comparacién interanual, mayo
fue el octavo mes consecutivo de alza.

El acumulado de los cinco primeros meses mostré -con relaciéon al mismo periodo del afio precedente- una suba de 10,0%.

En cuanto a los insumos representativos de la construccion, los despachos al mercado interno presentaron suba en casi
todos los casos: pisos y revestimientos ceramicos (17,7%), hierro redondo para hormigoén (15,4%), ladrillos huecos (9,0%),
pinturas (8,6%) y cemento Portland (7,2%), mientras que se registré una baja en asfalto (-8,3%).

La superficie a construir indicada en los permisos de edificacion privada -en una lista representativa de 42 municipios-
exhibié en mayo reducciones de 10,1% con respecto al mes precedente y de 18,0% frente a mayo de 2009.

Asimismo, el periodo enero-mayo del corriente afio presentd -con relacion a igual lapso de 2009- una disminucion de 13,6%.

Por otro lado, los puestos de trabajo en relacion de dependencia en el sector de la construccién sumaban 372.815 en el
primer trimestre del corriente afio, nivel inferior en 1,6% al del trimestre anterior y menor en 3,6% al registrado en el
primer trimestre de 2009.
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PERSPECTIVAS

= Segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) elaborado por el Banco Central, la produccion manufacturera
-medida por el EMI del Indec- tendria aumentos interanuales de 9,3% en julio préximo y de 8,0% en todo 2010.

= Puede estimarse en principio que la actividad de la construccién continuaria presentando en los préximos meses
variaciones interanuales significativamente positivas, a la vez que incrementos mas modestos en las comparaciones
mensuales.

Produccién de Automotores Despacho de cemento
(Enero — Junio | miles de unidades) (Enero — Junio | miles de toneladas)
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(1) Automoviles _+ Utilitarios. (2) Furgones + Transp. de pasajeros y // Fuente: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP).
cargo. // Fuente: ADEFA.

SECTOR EXTERNO

SITUACION

= En los cinco primeros meses del afo, el valor de las exportaciones subié 17%, en tanto que las importaciones aumentaron
44%, generandose un superavit de u$s 6.157 millones, monto inferior en 27% al logrado en igual lapso de 2009.

= El indice de Precios de las Materias Primas (IPMP), elaborado por el Banco Central para nuestros principales productos de
exportacién, mostré en junio ultimo disminuciones de 3,5% con relacion al mes anterior y de 13,0% frente a junio de 2009.

= El Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM) confeccionado por el Banco Central presenté en mayo pasado una reduccion de
3,0% respecto del mes anterior, lo que significa una apreciacion real del peso frente a una canasta de monedas.

Importaciones y ciclo econémico

En mayo dltimo las exportaciones tuvieron un alza de 25% respecto de igual mes del afio anterior, mientras que las
importaciones aumentaron 72%, resultando un saldo positivo de u$s 1.905 millones, monto menor en 25% interanual.

Puede sefalarse que el sustancial incremento de las importaciones fue basicamente el resultado de comparar un mes de
2010 con plena recuperacion de la actividad econémica con un mes de 2009 que mostraba una fase de desaceleracion
productiva.

Las cifras acumuladas en los cinco primeros meses del afio y sus variaciones frente al mismo periodo del afio precedente,
fueron principalmente las siguientes:

« las exportaciones sumaron u$s 25.898 millones, monto superior en 17%, a raiz de subas de 11% en los
volumenes fisicos y de 5% en los precios;

= las importaciones alcanzaron a u$s 19.741 millones, 44% mas, debido a aumentos de 38% en las cantidades y
de 4% en los precios, y

= el saldo result6 positivo en u$s 6.157 millones, suma inferior en 27%.
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Al observar las exportaciones del periodo enero-mayo y su variacion interanual, se destacan por su mayor valor relativo
los productos primarios (39% de aumento), seguidas por las manufacturas de origen industrial (35%) y, en menor medida,
combustibles y energia (4%). En cambio, las colocaciones de manufacturas de origen agropecuario disminuyeron 5%.

En igual sentido, entre las importaciones del periodo sobresalieron las alzas de combustibles y lubricantes (87%) y piezas
y accesorios para bienes de capital (51%). En menor proporcién, subieron las compras de bienes de capital (43%), bienes
intermedios (34%) y bienes de consumo (23%).

| Principales productos comerciados

En términos de valor absoluto, los principales productos exportados en el periodo enero-mayo fueron los del complejo
sojero (porotos, harinas, pellets y aceites), automdviles, maiz, petréleo crudo, mineral de cobre y sus concentrados, piedras
y metales preciosos, partes y piezas de vehiculos y tractores y productos quimicos.

Asimismo, los principales productos importados resultaron los vehiculos para transporte de personas, gas oil, partes para
aparatos de radiotelefonia, radiodifusion y television, grupos electréogenos, fuel oil, partes y accesorios de carrocerias,
teléfonos celulares, gas natural licuado y mineral de hierro.

En la exportacion de diversos productos durante los cinco primeros meses, se registraron importantes diferencias
absolutas de valor, notandose los mayores aumentos interanuales en porotos de soja (u$s 793 millones mas), maiz en
grano (681 millones), automoviles (597 millones), oro (471 millones) y vehiculos para transporte de mercancias (303
millones).

Inversamente, las mayores reducciones de valor se observaron en harina y pellets de soja (u$s 409 millones menos), aceite
de soja en bruto (268 millones), trigo duro (190 millones), tubos y perfiles de hierro o acero (134 millones ) y carne bovina
deshuesada (89 millones).

Continta el déficit comercial con Brasil

En junio pasado las exportaciones argentinas a Brasil aumentaron 25,2% interanual, en tanto que las importaciones lo
hicieron en 42,5%, arrojando un déficit -por doceavo mes consecutivo- de u$s 167 millones.

El citado déficit fue inferior en 50,7% al registrado en mayo, debido a una desaceleracién en el crecimiento de nuestras
importaciones. De todos modos, nuestras compras a Brasil continian aumentando fuertemente, impulsadas por la mayor
actividad econdémica local y por la baja base de comparacién de 2009, afectada por la desaceleracion productiva.

En el primer semestre del afio, los montos comerciados con Brasil y sus variaciones interanuales fueron los siguientes:
= las exportaciones argentinas sumaron u$s 6.712 millones, implicando una suba de 34,6%;
= las importaciones argentinas alcanzaron a u$s 7.805 millones, con un aumento de 58,6%, y

= el saldo resulté negativo para la Argentina en u$s 1.093 millones, frente a un superavit de 44 millones en el
primer semestre de 2009.

Desde otro angulo, si se comparan los resultados del corriente afio con los de 2008 -cuando ambas economias crecian-,
puede apreciarse que el déficit comercial del primer semestre muestra en 2010 una reduccién de 58% con respecto al déficit
registrado en igual lapso de 2008.

PERSPECTIVAS

= De acuerdo al Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) elaborado por el Banco Central, en el corriente afio las
exportaciones sumarian u$s 65.900 millones (18% mas que en 2009), mientras que las importaciones ascenderian a 51.600
millones (33%), dando lugar a un superavit de 14.300 millones (-15%b).

= Segun la misma fuente, el tipo de cambio nominal seria de $ 3,97 por ddélar estadounidense a fin de agosto proximo y de
4,15 a fin de 2010.

= Asimismo, las reservas internacionales alcanzarian a u$s 49.900 millones a fin de septiembre y a 50.900 millones a fin del
presente afo.
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Balance comercial (millones de U$s)
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Exportaciones por grandes rubros (Enero — Junio | millones de U$s)

D e Valor Variacion
2009 (1) 2010 (2) %
Total 27.378 32.294 18
* Productos primarios 5.264 8.109 54
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 10.572 10.028 -5
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 8.224 10.929 33
* Combustibles y energia 3.318 3.228 -3

Importaciones por grandes rubros (Enero — Junio | millones de U$s)

D e Valor Variacion

2009 (1) 2010 (2) %
Total 13.367 24.803 43
* Bienes de capital 3.916 5.233 34
* Bienes Intermedios 5.725 7.848 37
* Combustibles y lubricantes 1.173 2.106 80
* Piezas y accesorios para bienes de capital 3.098 4.700 52
* Bienes de consumo 2.339 2.908 24
* Vehiculos automotores de pasajeros 1.049 1.932 84
* Resto 68 76 12

SECTOR PUBLICO ‘

SITUACION

= La recaudacion tributaria de junio alcanzé un nuevo record histdrico al sumar $ 37.295 millones, monto 39,4% superior al
del mismo mes de 2009.

= La recaudacion acumulada de los seis primeros meses del afio ascendié a $ 191.681 millones, que representaron un
incremento de 31,5% con respecto a igual periodo de 2009.

= En el mes de junio las cuentas publicas nacionales registraron un muy buen desempefo, registrandose un superavit
primario de $ 2.713 millones, implicando un crecimiento de 199% frente al mismo mes del afio anterior.

14



La recaudacion crecié fuertemente en junio

La recaudacion tributaria del mes de junio alcanzé un nuevo récord histérico al sumar $ 37.295,3 millones, monto 39,4%
superior al del mismo mes de 2009.

El crecimiento se explicd principalmente por el desempefio del Impuesto a las ganancias, el IVA y los derechos de
exportacion, gravamenes en los que se refleja el efecto del incremento de precios y de las remuneraciones. De hecho, los
incrementos de estos rubros con respecto al afio 2009 explicaron el 63,4% del total.

Por el I'VA se recaudaron $ 9.938,0 millones, 37,1% mas que en junio de 2009. El IVA impositivo recaud6 6.212,5 millones y
subié 22,8% debido al crecimiento del consumo y de los precios, mientras que el IVA aduanero, al ingresar 3.940,5 millones,
aumento6 46,5%, a partir del alza de las importaciones y de la cotizacion del délar. Las devoluciones de IVA fueron de 215,0
millones, 57,3 % menos que en junio de 2009.

El impuesto a las ganancias sumé $ 9.170,0 millones, mostrando un avance entre ambos afios de 46,1%.
A su vez, el impuesto a los débitos y créditos en cuenta corriente recaudé $ 2.189,3 millones, con un salto de 28,2%.

Las retenciones a la exportacion aportaron $ 4.225,3 millones, con una variacion positiva de 35,2% con relacion a junio
de 2009, por el buen comportamiento de los rubros de productos primarios y las manufacturas de origen industrial, entre
otros.

Los derechos de importacion sumaron a las arcas fiscales $ 946,1 millones, 50,9% por encima de lo recaudado un afio
atras. Los principales incrementos se produjeron en los ingresos por automotores y por piezas y accesorios para bienes de
capital.

Los tributos por seguridad social alcanzaron a $ 7.751,0 millones, exhibiendo una suba de 34,1%. La AFIP atribuy6 esta
evolucion al aumento de la remuneracion, del empleo registrado y de la base imponible.

Por el impuesto a los bienes personales se obtuvieron $ 636,1 millones, lo que significé un alza de 28,1% con relacién a
junio de 2009.

Desde el punto de vista de la distribucion, durante el mes de junio de 2010 la Administracién Nacional se vio favorecida en
la variacion respecto a periodos anteriores. Le ingresaron fondos por $ 18.679,9 millones, que significaron un incremento de
41,2% con relacién a junio de 2009, que por otra parte es la mayor participacién absoluta, como consecuencia de la
gravitacion que tienen los impuestos que no se coparticipan.

Por su parte, las provincias aumentaron sus ingresos en 40,5%, al recaudar $ 9.881,9 millones, en tanto que el sistema de
seguridad social recibié $ 7.464,7 millones, que representaron un incremento de 34,2% frente a junio de 2009.

La recaudaciéon acumulada de los seis primeros meses del afio ascendié a $ 191.681,3 millones, que representaron un
incremento de 31,5% con respecto a igual periodo de 2009.

Buen desempefio de las cuentas publicas nacionales

En junio ultimo las cuentas publicas nacionales registraron un muy buen desempefo, obteniéndose una importante mejora
del superéavit fiscal, medido en base caja. Es asi que en ese mes se registré un superavit primario de $ 2.713,4 millones, lo
que representd un crecimiento de 199% con respecto a junio del afio anterior.

Por otra parte, se concluy6 el primer semestre del afio con un resultado primario acumulado de $ 11.072,2 millones, monto
549% superior al de igual lapso de 2009.

En relacion a los recursos, el aumento obedecié basicamente a la mayor recaudacion de ingresos tributarios y de las
contribuciones a la seguridad social. Dentro de los primeros, se destacaron los aumentos verificados en ganancias, el
impuesto al valor agregado y los derechos de exportacion.

Con respecto al gasto primario, sobresalieron los aumentos en:
= prestaciones de la seguridad social, por la mayor cantidad de beneficiarios y por la movilidad de haberes;
= transferencias corrientes al sector privado, por el aumento de las coberturas asistenciales administradas por el
PAMI, los incrementos de las asignaciones familiares, la incorporaciéon de la Asignacién Universal por Hijo para
Proteccion Social y en menor medida, por las compensaciones a usuarios de energia eléctrica y de transporte;
= remuneraciones, principalmente por los aumentos otorgados desde la segunda mitad del afio pasado.
Es de destacar el sostenimiento de un importante gasto de capital en el acumulado enero-junio de 2010, que esta destinado
actualmente a la inversion real directa -principalmente para la terminaciéon de Atucha I1- y transferencias de capital,

basicamente a provincias para la realizacion de viviendas y obras publicas financiadas mayormente con el Fondo Federal
Solidario, que surge de la afectacidon de derechos de exportacién al complejo sojero.
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Por lo tanto, en el primer semestre de 2010 el resultado fiscal primario ha sido de $11.072,2 millones representando un
crecimiento de 54% con respecto al primer semestre de 2009.

Con respecto al resultado financiero, esto es, incluidos los intereses de la deuda, se pas6 de un déficit de $1.738,3
millones en el primer semestre de 2009 a un superavit de $ 180,5 millones en la primera mitad de 2010.

PERSPECTIVAS

= Los proyectos que proponen elevar el haber minimo jubilatorio a 82% del sueldo minimo, vital y moévil, reabrieron el debate
sobre el estado de las cuentas de la ANSES vy, a partir de alli, el tema clave de si se requieren o no nuevas fuentes para
financiar los proyectos que estan en el Congreso.

= Entre otras propuestas realizadas, se propone restituir las contribuciones patronales para las grandes empresas a los
niveles vigentes antes de las reducciones instrumentadas a comienzos de la década del 90.

Recaudacion Tributaria (en millones de pesos)

' GANANCIAS TOTAL B IVA + GANANCIAS © TOTAL RECURSOS
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(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente: Ministerio de Economia y Produccion.
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ECONOMIA INTERNA NAL

SITUACION

= En un contexto de alta variabilidad, la actividad econdmica global tendié a desacelerarse en el segundo trimestre del afio,
abarcando no sélo a los paises mas industrializados sino también a vigorosas economias emergentes como China y otros
paises asiaticos.

= Después de prolongadas discusiones y de haber cedido en diversos aspectos, el presidente de Estados Unidos promulgo la
ley de regulacion financiera -para cuya instrumentacién existe un plazo de un afio en que se deberan aprobar centenares de
normas-, la cual ha sido calificada por diversos analistas como probablemente insuficiente para prevenir futuros cataclismos.

= El centro de las Ultimas turbulencias financieras ha sido la Unién Europea (UE), donde diversos paises estan adoptando
politicas de austeridad fiscal -tratando de reducir sus déficit y sus proporciones de endeudamiento-, que incluyen
reducciones significativas de sus normas de proteccién social, existiendo serios interrogantes en cuanto a sus efectos sobre
los deprimidos niveles de actividad econémica.

Estimaciones y recomendaciones del FMI

A principios de julio el Fondo Monetario Internacional (FMI) presenté su nueva revision de “Perspectivas de la Economia
Mundial”, proyectando que el mundo crecera 4,5%b en el corriente afio, aumentando asi en medio punto su anterior
estimacion, debido al repunte de la actividad durante el primer semestre.

El informe alerta en cuanto a que los riesgos de una baja de la actividad econémica han aumentado significativamente en
medio del resurgimiento de las turbulencias de tipo financiero. En este sentido, la revision de los prondsticos dependera de la
instrumentacion de politicas tendientes a restablecer la confianza y la estabilidad, especialmente en la Eurozona.

Las economias avanzadas, sefiala, deberian concentrarse en una consolidacién de las cuentas fiscales que promueva
confianza, particularmente en politicas orientadas a aumentar las expectativas de crecimiento a mediano plazo, como las
reformas de los sistemas tributarios y de los sistemas de pensiones y de salud publica.

El FMI aconseja que la mayoria de los paises avanzados no deberian adoptar una politica mas restrictiva antes de 2011
-porgue se podria debilitar la incipiente recuperacion-, aunque no deberian aumentar los estimulos.

Para las economias emergentes de rapido ritmo de crecimiento, se recomienda que comiencen ahora a adoptar una
politica restrictiva.

Para aquellos paises que tienen superavit externos excesivos y niveles de deuda relativamente bajos, el FMI sefiala
que se deberian aplicar restricciones monetarias y un ajuste del tipo de cambio para inducir el aumento de la demanda
interna.

El organismo sefiala la necesidad de avanzar en una reforma del sector financiero, apuntando que en muchas economias
avanzadas se debe proseguir con una recapitalizaciéon bancaria, la consolidacién y reestructuraciéon de los bancos y la reforma
regulatoria, reforzando la transparencia.

Las estimaciones de crecimiento econdmico en 2010 son débiles para las economias avanzadas: Estados Unidos (2,6%),
Japon (2,4%) y Eurozona (1,0%0).

Los mayores ritmos de crecimiento previstos para este afio corresponden a China (10,5%) e India (9,4%), a la vez que
también se prevé una tasa elevada para Brasil (7,1%).

Con respecto a la inflacion para 2010, el Fondo estima que se mantendra entre 1,25% y 1,50% en las economias
avanzadas, mientras que la tasa seria de 6,25% en las economias emergentes y en desarrollo.

Desaceleracion del crecimiento de China

Después de un crecimiento interanual de 11,9% en el primer trimestre del afio, el producto interno bruto (PIB) chino se
desaceler6 en el trimestre siguiente, con lo cual la primera mitad de 2010 mostré una tasa de expansion de 11,1%, segln
la Oficina Nacional de Estadisticas.

La evolucién mas pausada del crecimiento en el segundo trimestre del afio responderia en gran parte a las medidas
adoptadas para desestimular el mercado inmobiliario y limitar el crédito bancario.

Hacia fines de julio, el Banco de Comunicaciones de China estimé que en el segundo semestre del afio la economia creceria
por encima de 9%.




Esta estimacion seria en principio compatible con las previsiones efectuadas al inicio de julio por el Centro de Informacion
Estatal, que apuntaban a tasas de 9,5% en el tercer trimestre y de 8,2% en el cuarto. Esta tendencia a la desaceleracion
llevaria a una tasa de crecimiento de 9,5%b interanual para todo 2010.

De las exportaciones al consumo interno

Segun la Oficina Nacional de Estadisticas, el fuerte aumento de las exportaciones en la primera mitad del presente afio fue
acompafiado por un también rapido incremento de las importaciones, redundando en que el saldo positivo del balance
comercial fue de una cuantia tal que implicé una escasa contribuciéon del mismo al crecimiento del PIB en el periodo.

Para el segundo semestre del afio, se espera oficialmente que las exportaciones reduzcan su dinamismo a una tasa positiva
de 16,3% interanual.

La desaceleracion de las exportaciones prevista para el segundo semestre fue confirmada a mediados de julio por el
Ministerio de Comercio. Este sefialé que la crisis de deuda soberana ha llevado a que muchos paises de la Unién Europea
(UE) pasen de la expansion en el terreno fiscal a la austeridad, lo que restringira el aumento del consumo y la inversion, y
con ello, su demanda de importaciones. También sefialé que India, Brasil y otras economias emergentes ya han empezado
a ajustar su politica monetaria.

Asimismo, apunté que las mercaderias baratas e intensivas en mano de obra serian menos vulnerables a una reduccién
de la demanda europea que los productos mas costosos y de uso discrecional.

Interesa subrayar que este menor aumento de las exportaciones -por los efectos de la crisis internacional- confluye con la
estrategia china de disminuir el hasta ahora papel protagénico de las exportaciones, en beneficio de una mayor relevancia
del consumo interno en el crecimiento, no sé6lo como materia de la politica econémica, sino también de la politica social.

Cabe agregar que las previsiones de crecimiento interanual para el segundo semestre del afio incluyen -ademas del
mencionado 16,3% para las exportaciones- una tasa de 18,5% para el consumo.

PERSPECTIVAS

= Existe un muy elevado e inusual grado de incertidumbre sobre la evolucién de la actividad econémica global en la segunda
mitad del presente afio, debido a diversos factores -subrayados por los mas pesimistas- tales como los programas de
restriccion fiscal adoptados en diversos ~paises, la finalizacidon de planes de incentivos tributarios a la demanda, el fin de los
ajustes a la suba de inventarios de las empresas y la persistencia de altos indices de desempleo que desestimulan el
consumo.

= La Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (Cepal-ONU) estima que la economia de la regiéon -después de un
retroceso de 1,9% en 2009- crecera 5,2% en el corriente afio, impulsada en gran medida por las politicas publicas, aunque
con un desempefio muy heterogéneo, destacandose el liderazgo de los paises del Mercosur con un avance promedio en torno
a 7%.

= Después de un crecimiento de 9% interanual en el primer trimestre y de un aumento de la tasa de interés de referencia a
10,75% en julio -a fin de debilitar las presiones inflacionarias-, las previsiones del gobierno de Brasil apuntan a un
crecimiento de 6,5% en 2010, con un alza anual de los precios minoristas de 5,2%.
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Tasas de interés en el Mercado Mundial (1)

LIBOR | Prime Rate r | PRIME RATE ..!.'-.“?':?F.‘.'W
2008 J 3,10 5,00 10.00
J 3,09 5,00
A 3,12 5,00 £.00 |
S 4,03 5,00
o) 3,12 4,00 £.00 |
N 2,57 4,00
D 1,74 3,25 4,00
2009 E 1,67 3,25
F 1,82 3,25 200
M 1,74 3,25
A 1,57 3,25 ppee——— —
M 1,24 225 EFMAMIIASONDEFMAMIIASONDEFMAMI
J 1,11 .25
: 553 350 \ 2008 2009 2010 y)
A 0,75 3,25
s 0,63 3,25
0 0,57 3,25
N 0,48 3,25
D 0,43 3,25
2010 E 0,38 3,25
F 0,38 3,25
M 0,44 3,25
A 0,53 3,25
M 0,75 3,25
J 0,75 3,25

(1) En % anual; dltimo dia del mes.
// Fuentes: Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior (1) |

Euro /7 U$S
Euro/u$s Pt T

2008 E 0,673 2009 E 0,782 2010 E 0,721 1,5,

F 0,659 F 0,790 F 0,734 1,2

M 0,633 M 0,754 M 0,740 0.8

A 0,647 A 0,756 A 0,752 | e~ =

M 0,643 M 0,707 M 0,813 0.6

J 0,635 J 0,713 J 0,817 03

J 0,641 J 0,702 J ol

2 g’gﬁ g 8'22; 2 EFMAMIJIASONDEFMAMIJASONDEFMAMI

[¢) 0,785 [¢) 0,680 [¢) . 2008, g 201 4

N 0,788 N 0,666 N

D 0,715 D 0,698 D

(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior (1) |

Yen / U$S
Yen/u$s o I Y
2008 E 107 2009 E 90 2010E 90 125,
F 104 F 98 F 89 120
M 100 M 99 M 93 115 |
A 105 A 99 A 94 110
M 106 M 95 M 91
J 106 J 96 J 88 105
J 108 J 95 J 100
A 109 A 93 A 95 |
s 106 s 90 s a0 |
o) 99 o 90 o [
N 95 N 86 N 83
5 o 5 o 5 EFMAMIIASONDEFMAMIJASONDEFMAMI
_ 2008 2009 200
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.

19



Estimador Mensual de Variacién Eco

Numeros Indice (Base 1993
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mica (Precios de mercado de 1993)
y Variaciones porcentuales

Indice Var. % respecto Indice Serie Indice Serie Var. %
. . L p 9’ : . Var. % respecto : :
Periodo Serie Original a igual periodo Desestacionalizada i O Tendencia — Ciclo respecto al
1993=100 del afio anterior 1993=100 1993=100 mes anterior
2009 163,5 0,9
E 143,8 1,6 161,8 0,2 163,0 -0,3
F 146,8 2,1 162,2 0,3 162,6 -0,3
M 162,3 2,4 161,2 -0,6 162,3 -0,2
A 165,5 0,5 161,9 0,4 162,1 -0,1
M 171,4 -1,2 163,2 0,8 162,1 0,0
J 161,8 -1,6 159,7 -2,1 162,3 0,2
J 165,1 -1,5 162,1 1,5 162,9 0,3
A 166,5 0,0 164,6 1,5 163,7 0,5
S 165,3 0,5 164,3 -0,2 164,7 0,7
o 166,8 0,6 165,0 0,4 166,0 0,8
N 171,9 2,4 166,8 1,0 167,5 0,9
D 174,9 4,8 169,2 1,5 169,1 0,9
2010

E 151,3 5,2 169,9 0,4 170,8 1,0
F 156,3 6,5 171,8 1,1 172,5 1,0
M 176,0 8,4 173,7 1,1 174,2 1,0
A 181,5 9,7 175,9 1,2 175,8 0,9
M 192,7 12,4 179,0 1,7 177,3 0,9

Fuente: INDEC

Agregados Bimonetarios y Préstamos de las Entidades Financieras (Saldos a fin de periodo, en millones)

(*) Capitales; operaciones en efectivo pactadas con titulares residentes en

. . . Depésitos (* Préstamos (*)
Periodo | Billetes y monedas de Particulares e S Total (%) G ErIEE
2009 E 70.644 204.736 9.766 238.795 123.466 6.031

F 69.615 203.332 10.089 239.244 122.997 6.230

M 66.739 201.280 10.954 241.958 123.985 6.095

A 67.451 203.290 11.636 246.574 125.743 6.007

M 68.561 205.600 11.548 248.865 126.477 6.192

J 71.418 203.324 11.702 247.735 128.788 5.919

J 72.628 204.956 11.706 249.796 131.119 5.712

A 72.226 206.667 12.304 254.068 132.093 5.529

S 72.217 213.042 12.102 259.546 135.912 5.284

[¢] 73.473 216.467 11.643 260.932 137.826 5.314

N 75.222 217.574 11.542 261.551 139.762 5.372

D 86.103 225.147 11.820 270.278 143.955 5.392
2010 E 83.578 228.942 11.773 273.950 143.092 5.410

F 82.307 232.148 11.290 275.725 145.557 5.619

M 82.151 234.737 15.012 292.928 147.983 5.842

A 82.328 243.404 16.120 306.050 152.261 6.113

M 83.753 252.904 16.265 316.773 156.600 6.097

J 87.998 260.945 15.608 322.230 161.404 5.986

el pais (incluso entidades financieras) y en el exterior.
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Estimador Mensual Industrial (EMI) — Variacion porcentual Base 1997=100

con estacionalidad desestacionalizado
desde enero
Periodo respecto al respecto a igual mes | respecto a igual respecto al respecto a igual mes del
mes anterior del afio anterior acumulado del mes anterior afio anterior
afio anterior
2009 J -4,5 0,2 -2,0 -0,9 0,6
J 4,7 -2,1 -2,0 1,1 -1,9
A 4,5 -1,8 -2,0 0,8 -1,8
S 3,2 -0,2 -1,8 1,9 -0,5
0] 0,5 1,3 -1,5 0,4 1,2
N 0,0 4,1 -0,9 1,2 4,1
D 4,4 11,0 0,1 9,0 10,8
2010 E -18,1 5,2 52 -8,3 5,3
F 5,6 11,0 8,1 3,5 11,2
M 9,2 10,6 9,0 0,2 11,1
A 3,1 10,2 9,3 1,4 9,9
M 0,0 10,2 9,5 0,2 10,2
J -4,9 9,8 9,5 -0,4 10,1
Fuente: INDEC.

Indice de Salarios (*)

Perfels Sector privado Sector publico Nivel general
Registrado No registrado Indice Variacion mensual (%)

2009 M 336,75 298,71 229,56 297,11 0,86
J 343,27 301,59 231,63 301,57 1,50
J 351,20 304,57 238,60 308,23 2,21
A 357,13 308,33 241,35 312,77 1,48
S 362,38 318,52 244,22 318,30 1,77
o 369,23 314,84 252,23 323,40 1,60
N 372,27 323,43 252,23 326,63 1,00
D 377,22 327,56 252,23 329,94 1,01

2010 E 382,76 336,48 252,73 334,65 1,43
F 388,53 340,87 253,67 338,69 1,21
M 397,28 342,16 260,75 345,46 2,00
A 405,89 346,12 260,75 350,57 1,48
M 414,69 353,72 264,18 357,52 1,98

(*) Valores al Ultimo dia de cada mes. Base IV Trimestre 2001=100. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) (*) (base diciembre 1995 = 100)

Variacion porcentual
Mes IPMP - - - -
Respecto al mes anterior Respecto a igual mes del afio anterior

2009 159,5 3,4 -30,3
J 148,8 -6,7 -34,4
A 153,4 3,1 -23,9
S 146,5 -4,5 -21,7

[¢] 149,8 2,3 1,6

N 155,0 3,5 16,9

D 153,0 -1,3 26,2
2010 E 154.,4 0,9 13,9
F 147,7 -4,3 12,2

M 143,1 -3,1 10,9

A 146,9 2,7 5,2

M 143,8 -2,1 -6,7
J 138,8 -3,5 -13,0
(*) EL IPMP comprende a los principales productos argentinos de exportacion. Precios en délares estadounidenses.
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Intercambio Comercial (millones de u$s) \

periodo 2009 (1) 2010 (2)
Export. Export. Export. Export. Import. Saldo

E 3.713 2.760 953 4.423 3.206 1.217
F 3.942 2.663 1.279 4.060 3.456 604
M 4.261 2.888 1.373 4.714 4.403 311
A 5.050 2.777 2.273 6.222 4.101 2.121
M 5.202 2.660 2.542 6.521 4.574 1.947
J 5.210 3.619 1.591 6.353 5.062 1.291
J 4.916 3.586 1.330
A 4.348 3.255 1.093
S 4.535 3.666 869
O 4.806 3.656 1.150
N 4.865 3.651 1.214
D 4.820 3.599 1.221

Total 55.669 38.781 16.888

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios al Consumidor (base afio 1999 = 100)

periodo 2009 2010 (1)
Nivel general Variacion mensual Acumulado Nivel general Variacion mensual Acumulado
E 104,26 0,5 0,5 112,85 1,0 1,0
F 104,71 0.4 1,0 114,26 1,2 2,3
M 105,38 0,6 1,6 115,56 1,1 3,5
A 105,73 0,3 1,9 116,52 0,8 4,3
M 106,08 0,3 2,3 117,39 0,7 51
J 106,53 0,4 2,7 118,25 0,7 5,9
J 107,19 0,6 3.4
A 108,08 0,8 4,2
S 108,88 0,7 5,0
o 109,75 0,8 5,8
N 110,66 0,8 6,7
D 111,69 0,9 7,7
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) — (Base afio 1993 = 100)

2008 2009 2010 (1)
Periodo | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 328,90 0,7 0,7 354,81 0,0 0,0 396,84 1,4 1,4
F 331,95 0,8 1,6 355,81 0,1 0,1 402,94 1,5 2,9
M 335,66 1,1 2,9 359,38 1,1 1,2 409,06 1,5 4,5
A 339,80 1,2 4,1 361,08 0,5 1,7 413,79 1,2 5,8
M 343,43 1,0 5,2 362,80 0,5 2,2 418,79 1,2 7,0
J 347,54 1,2 6,5 366,90 1,1 3,3 422,73 0,9 8,0
J 350,17 0,9 7,3 371,47 1,2 4,6
A 353,09 0,9 8,2 375,34 1,0 5,7
S 355,06 0,6 8,8 379,18 1,0 6,8
(¢} 357,02 0,6 9,4 382,69 0,9 7,8
N 356,03 -0,3 9,1 382,22 0,9 8,8
D 355,10 -0,3 9,2 391,55 1,4 10,3
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Indice de Precios Internos al por Mayor (a nivel desagregado) — (Base afio 1993 = 100)

2008 2009 2010 (1)
Producto Nacionales Producto Nacionales Producto Nacionales
Periodo | Nivel | Primarios | Manufact. | Productos Nivel | Primarios | Manufact. | Productos Nivel | Primarios | Manufact. | Productos
general y E. Importados | general y E. Importados | general y E. Importados
Eléctrica Eléctrica Eléctrica
E 328,90 401,54 310,58 320,28 354,81 406,13 341,19 355,60 396,84 478,62 378,17 367,41
F 331,95 | 405,96 312,74 326,64 355,31 | 411,10 341,30 348,08 402,94 | 490,06 383,40 368,20
M 335,66 | 406,78 317,00 334,52 359,38 | 426,14 342,63 350,62 409,06 | 498,56 388,51 378,05
A 339,80 | 401,30 322,83 347,15 361,08 | 424,79 345,70 348,26 413,79 | 500,92 393,93 382,10
M 343,43 | 403,60 326,52 353,71 362,80 | 422,04 348,71 347,18 418,79 | 504,36 399,46 386,01
J 347,54 | 406,02 331,24 356,28 366,90 | 428,43 352,62 347,10 422,73 | 509,44 403,43 386,64
J 350,17 | 404,16 334,88 360,50 371,47 | 436,54 356,27 351,54
A 353,09 | 409,40 337,43 361,09 375,37 | 439,56 360,47 354,43
S 355,06 | 408,14 340,40 361,59 379,18 | 444,58 363,93 358,92
¢} 357,02 | 409,38 342,55 363,45 382,69 | 450,90 366,99 359,45
N 356,03 | 401,63 343,05 365,71 386,22 | 545,50 370,85 359,45
D 355,10 401,27 342,25 361,81 391,55 467,44 374,72 359,27

Indice del Costo de la Construccion — (Base afio 1993 = 100)

2008 2009 2010 (1)
Periodo Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 288.,4 0,8 0,8 330,1 0,3 0,3 368,1 0,8 0,8
F 289,9 0,5 1,3 330,2 0,0 0,3 371,2 0,8 1,6
M 291,5 0,5 1,8 331,8 0,3 0,6 373,9 0,7 2,4
A 303,3 4,0 6,0 331,4 0,1 0,7 380,0 1,6 4,1
M 310,6 2,4 8,5 340,0 2,6 3,3 394,7 3,9 8,1
J 310,8 0,1 8,6 345,1 1,5 4,9 398,3 0,9 9,1
J 321,9 3,6 12,5 348,4 1,0 5,9
A 322,0 0,0 12,5 350,0 1,3 7,4
S 326,6 1,4 14,1 352,0 0,6 8,0
O 327,7 0,3 14,5 362,2 2,8 10,8
N 329,2 0,5 15,1 364,4 0,6 11,4
D 329,0 -0,1 15,0 365,2 2,2 11,6
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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