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ANALISIS GLOBAL

Restricciones y debilidades de la politica econdmica | La coyuntura de las PyMEs industriales

Restricciones y debilidades de la politica econémica

La expresion cuantitativa de lo que esta sucediendo con la economia argentina sefiala la existencia de trayectorias negativas
en varios aspectos relevantes, entre los cuales pueden destacarse los siguientes:

= un proceso inflacionario significativo que acumula varios afios y cada vez adquiere un caracter mas autbnomo;

= como consecuencia de lo anterior, una importante caida en la paridad cambiaria real y, por lo tanto, en el nivel de
competitividad de los sectores transables;

« la pérdida del superavit de divisas, medida a través del saldo de la cuenta corriente del balance de pagos;

= el transito de una situacion de superavit fiscal a una de déficit fiscal genuino (esto es, sin considerar el financiamiento
del Banco Central, la Anses y otros organismos publicos);

= un intenso proceso de fuga de capitales, frente al deterioro cambiario como consecuencia de la inflacion;
= la reversién hacia valores negativos de la ecuacién energética, y finalmente
= una rapida desaceleracion productiva, que afecta a sectores importantes de actividad.

Si bien algunos de estos problemas se manifiestan desde hace un tiempo mas prolongado, su convergencia en los ultimos
meses ha generado un cuadro de situacion bien distinto al que la economia argentina habia transitado desde la salida del
colapso de la convertibilidad.

Frente a este panorama, el gobierno reacciona adoptando medidas puntuales, con un sesgo hacia la intervencién de los
mercados —el caso cambiario es el mas visible— que procura impedir o limitar compulsivamente las decisiones de los
agentes econdémicos. Tal intervencién impacta significativamente sobre las expectativas econémicas y generan una situacion
de alta incertidumbre sobre los acontecimientos futuros.

Tal incertidumbre también obedece a la carencia de instrumentos anticiclicos tradicionales, tales como la
aplicacion de politicas fiscales, monetarias y cambiarias, que podrian revertir la acelerada caida del nivel de la actividad en el
corto y mediano plazo. Ello es consecuencia del uso de dichos instrumentos en los Gltimos afos, en circunstancias que la
economia argentina transitaba un sendero de expansion productiva practicamente sin procedentes.

En la actualidad, la posibilidad de expandir el gasto publico con fines reactivantes luce contradictoria con la situaciéon de
déficit fiscal ya existente, en particular si es financiado, como es el caso actual, con emisién monetaria. Y mucho menos para
las provincias que no tienen capacidad de emision ni acceso fluido al sistema financiero.

Tampoco la politica monetaria tiene capacidad para modificar la situacion, si se considera que la tasa de interés es ya
fuertemente negativa. Ademas, no hay ninguna evidencia que permita inferir que el manejo de la tasa de interés pueda
dinamizar proyectos de inversidn o impulsar el consumo.

En cuanto a la intencion de elevar el tipo de cambio real para alentar exportaciones y sustituir importaciones, para
reactivar los sectores productores de bienes transables —la industria principalmente— se enfrenta al riesgo de exacerbar el
proceso inflacionario antes que tenga efectos sobre la produccion. Mientras tanto la brecha cambiaria aumenta y amenaza
con incorporar eventuales efectos inflacionarios adicionales.

En definitiva, en tal contexto de carencia de politicas anticiclicas la formacién de expectativas juega un rol determinante en
las decisiones econémicas y, en la actualidad, tales expectativas tienden a inclinarse hacia una visién poco favorable con
respecto a la posibilidad de afirmar un sendero de crecimiento productivo y equilibrios macroeconémicos. En todo caso y en
el corto plazo, los principales mecanismos de apoyo podrian provenir de factores exdgenos como son la cotizacion de la
soja y otros co commodities agricolas en el mercado mundial, por un lado, y las perspectivas de una recuperacién —si
bien moderada— de la economia brasilefia en la segunda mitad del afio, por el otro.

La coyuntura de las PyMEs industriales

Segun el informe de coyuntura de las PyMEs industriales, elaborado a partir de la Primera Encuesta Coyuntural a PyMEs
industriales de 2012 por la Fundacion Observatorio Pyme de mayo de este afio, en el primer trimestre de este afio se
registré un estancamiento del nivel de actividad de las PyMEs industriales, que practicamente no aumentaron sus
cantidades vendidas respecto al trimestre anterior (0,7%), ni en términos interanuales (0,5%).

Las empresas contindan sin generar empleo. El nivel de ocupacién se mantuvo estable en el primer trimestre en relacion
al cuarto de 2011: 0.4%.

En los primeros meses de este afio disminuyo el nivel de demanda percibido por estas empresas
La mitad de los industriales PyMEs dijo que la actividad de su empresa se ve afectada por el nuevo Sistema de

Control de Importaciones (SCI). El 68% de los empresarios considera que se ven perjudicados por las dificultades que se
presentan al momento de importar insumos y materias primas, lo que afecta directamente su capacidad de produccién.



Por otra parte, la tercera parte de los empresarios afectados dijeron verse perjudicados por los problemas y costos que
implica el trdmite de presentar la Declaracion Jurada Anticipada de Importacion en la Aduana.

En sentido contrario, dos de cada diez de los empresarios que advirtieron cambios en su actividad desde la vigencia del
nuevo SCI consideran que el efecto es positivo, ya que se ven favorecidos porque este mecanismo impone una barrera a
bienes importados que compiten con sus productos en el mercado interno.

En cuanto a la evolucién de costos y precios, entre el cuarto trimestre de 2011 y el primero de 2012 se desacelero el
crecimiento de los costos de produccién (tanto de insumos y materias primas, como salariales) y del nivel de precios
de las PyMEs industriales; aunque la tasa de variacion anual de los costos aun esté por encima del 35%, y la del
nivel de precios en torno al 20%.

Los incrementos en los costos de produccidn y en los precios presentan la misma tendencia, si bien las subas en los costos
son superiores debido a que los empresarios no pueden trasladar totalmente a los precios de sus productos. Esto
repercute negativamente en los margenes de rentabilidad de las empresas.

Las expectativas de los industriales PyMEs para el corto plazo respecto a la evolucién de las ventas no han variado
significativamente en el ultimo afio. En el primer trimestre de 2012 todavia el 34%6 de los empresarios esperaba
aumentar su facturacion en el segundo trimestre, aunque otro 48% no esperaba cambios en este sentido.

El empresariado alin se muestra conservador respecto a los planes de variaciones en el plantel de personal. El 8026 dijo
que no contratara ni despedira trabajadores antes de mitad de afio.

Las expectativas se volvieron méas negativas en cuanto a la evolucién de rentabilidad y a los planes de inversion. La mitad
de los empresarios cree que disminuiran sus utilidades de aqui a un afio. Y s6lo uno de cada cuatro espera
realizar inversiones en el proximo trimestre.

Principales Indicadores | - Trimestre 2012 \

Variacién %
Trimestral Anual
Facturacion -1.7% 19.6 %
Cantidades vendidas 0.7 % 0.5 %
Ocupacion 0.4 % -2.3%
Costos 9.1 % 35.7 %
Precios 4.4 % 19.8 %

Fuente: Fundaciéon Observatorio Pyme.

TEMAS DE ACTUALIDAD

= Crecimiento de América Latina y el Caribe llegara a 3,7% en 2012 (1)

América Latina y el Caribe moderd en los primeros meses de 2012 la desaceleracion de su crecimiento econémico anotada
en el segundo semestre de 2011, a pesar de una alta incertidumbre y volatilidad en el contexto externo, sefal6 la CEPAL en
un nuevo informe.

De acuerdo con el Informe macroeconémico de América Latina y el Caribe, junio 2012 la CEPAL mantiene su prevision de
crecimiento para la region de 3,7% para el afio completo, luego de alcanzar una tasa de 4,3% en 2011.

Asimismo, el organismo de Naciones Unidas prevé que el impacto de la actual crisis financiera europea, asi como la
desaceleracion de China y la positiva pero baja expansion de Estados Unidos, sera diferenciado en los paises, segun la
importancia relativa de los mercados de destino de sus exportaciones y su estructura exportadora.

En este informe de la CEPAL, el primero de una nueva serie de estudios que examinara periédicamente el comportamiento
macroeconémico de la region, se proyecta que las economias con mayor crecimiento seran Panama (8,0%) y Haiti (6,0%),
seguidas de Peru (5,7%), Bolivia (5,2%) y Costa Rica (5,0%). Venezuela crecera 5,0%, mientras que Chile anotara una
expansion de 4,9%, México 4,0%, Argentina 3,5% y Brasil 2,7%.

Durante el primer trimestre del afio se detuvo e invirtié parcialmente la tendencia a la desaceleraciéon observada en varios
paises en 2011. Respecto al mismo periodo del afio anterior hubo aumentos significativos de la tasa de crecimiento en Peru,
Chile y Venezuela y un incremento leve en México, mientras que el enfriamiento de la economia de Brasil observado durante
2011 se interrumpio.

El crecimiento fue menor que a inicios de 2011 en Argentina, Colombia y Guatemala, pero solo Paraguay experiment6 una
tasa negativa durante este primer trimestre de 2012. A su vez, la informacién disponible para los paises del Caribe sugiere
que su recuperacion tardia ante la crisis de 2008-2009 comenzé a reflejarse en tasas modestas de crecimiento en 2011 pero
al alza en el primer trimestre de 2012.



En los primeros meses de 2012 el crecimiento estuvo asociado al aumento de la demanda interna. El sector servicios, en
particular el comercio, se mantuvo como uno de los mas dinamicos. El consumo privado explica la mayor parte del alza del
producto interno bruto (PIB) de la regién, con base en una favorable evolucién del empleo y los salarios, junto con la
continuada expansion del crédito y, en el caso de algunos paises, el aumento de las remesas provenientes principalmente de
Estados Unidos.

En este periodo la inflacién mantuvo su tendencia a la baja y acumula a abril de 2012 una variaciéon anual de 5,5%, en
comparaciéon con tasas de 6,7% y 7%, a marzo y diciembre de 2011, respectivamente.

La caida en los precios de los principales productos basicos de exportacion provocé una desaceleracion del valor de las
exportaciones de la region durante el primer trimestre de 2012. La tasa de variacion interanual de las exportaciones pasé de
un maximo de 29,3% en el segundo trimestre de 2011 a 10,4% en el primer trimestre de 2012. A ello contribuy6 que las
ventas a los paises europeos han sufrido un importante deterioro desde principios de 2011 ante la crisis de deuda que
aqueja a esta region y la consecuente disminucién de su actividad econémica.

La CEPAL prevé que la relativa desaceleracion del crecimiento econémico mundial esperada para 2012 llevara a que el
comercio internacional de la regién aumente a tasas menores que en 2011. Las exportaciones creceran 6,3% este afio,
mientras que el dinamismo de la demanda interna incidiria en un crecimiento mayor, de 10,2%, de las importaciones. Con
esto, el superavit comercial pasaria de 1,3% del PIB en 2011 a 0,7% en 2012.

En el informe se advierte que la posibilidad de un escenario externo més adverso para 2012-2013 no debe ser descartada.
De suceder, esto podria significar una interrupcién de los flujos financieros hacia la region y la suspension de lineas de
crédito bancarias en el exterior, con consecuencias de caidas en los mercados de valores y depreciacién de las monedas,
ademas de una reduccion de las exportaciones y de la inversion.

El reporte indica que la regién cuenta en general con suficiente espacio fiscal -aunque en la mayor parte de paises es menor
al existente antes de la crisis de 2008-2009- para realizar una politica contraciclica que contenga los efectos inmediatos de
la crisis sobre sus economias, con la excepcion de varios paises del Caribe.

"Ante un empeoramiento del escenario externo, en varios casos existen condiciones para emprender acciones sin afectar la
sostenibilidad de las finanzas publicas y externas y asi moderar sus consecuencias para el crecimiento. En otros, es posible
que se requiera apoyo financiero externo de los organismos regionales y multilaterales para evitar un agravamiento del
desempleo y la pobreza", finaliza el informe.

MONEDA Y FINANZAS

SITUACION

= El estricto control sobre el mercado oficial de cambios llegé para quedarse, y situaciones de facto han sido, poco a poco,
plasmadas en resoluciones del Banco Central o de la AFIP. Tal es el caso de la prohibicion de comprar divisas para
atesoramiento. Esto incentiva al mercado paralelo, a la vez que debilita los depésitos dolarizados.

= La cotizacion bursatil de los principales bancos, se vio afectada a partir de la decisién presidencial de obligarlos a otorgar
préstamos por cerca de $15000 millones durante el segundo semestre del afio a tasas de interés reales negativas.

I El blanqueo del cepo

En las ultimas semanas, las autoridades dieron a conocer una serie de resoluciones que afectan el mercado oficial de
cambios, aunque algunas de las cuales no hacen méas que formalizar situaciones o decisiones que ya habian sido vividas o
adoptadas con anterioridad.

Por un lado, a principios de julio se oficializé la prohibicién de la compra de divisas para atesoramiento, opcién que hacia
algunos meses estaba indisponible, en la practica, para el comun de los ahorristas.

Ademas, se resolvié que el denominado “ddlar turista”, Gnica operatoria en la que a nivel minorista se pueden adquirir
divisas a cotizacion oficial, s6lo podran ser comprados con dinero bancarizado, es decir, se prohibe el uso de efectivo.

A todo esto se suma la disposiciéon mediante la cual s6lo se podran dolarizar, en el mercado formal u oficial de cambios, los
préstamos hipotecarios para la compra de inmuebles hasta fin de octubre préximo. Por tanto, a partir de ese momento sélo
podran realizarse operaciones en pesos o con ddlares ahorrados previamente.

Como reaccion ante cada una de estas medidas, se fortalecia la cotizacién del délar en un mercado informal, ain minudsculo,
pero que goza de un “efecto demostracién” y es tomado en cuenta por inversores y decisores econémicos. Es asi que el
precio de la divisa estadounidense se ubicaba, en este segmento, por encima de los $6,10 cuando la cotizacion oficial llegaba
a $4,54.

En este contexto, el délar implicito en las operaciones “contado con liqui”, para hacerse de divisas en el exterior, trepaba a
los $6,70



Otra consecuencia directamente identificable con el derrotero que viene transitando el control del mercado de cambios, en
los Gltimos meses, es el comportamiento de los depdsitos en doélares en el sistema financiero. En el mes de junio estas
imposiciones cayeron otro 16% ubicandose el sock total en unos U$S 9000 millones, cuando en octubre ultimo alcanzaban
los U$S 14900 millones.

Cabe destacar que estos depdsitos son utilizados por los bancos para financiar operaciones de comercio exterior. Por lo
tanto, y en prevision de tener que afrontar nuevos retiros, las entidades financieras vienen acotando a pasos acelerados este
tipo de operatoria y son reticentes a prestar nuevamente lo recibido al vencimiento de cada crédito dolarizado.

Ademas, debe tenerse presente el impacto de esta caida de depdsitos en divisas sobre las reservas del Banco Central, dado
que los ddlares no prestados se mantienen bajo la forma de encajes en las arcas del ente monetario.

A mediados de julio estas reservas de divisas del BCRA se ubicaban en los U$S 46700 millones.

| Politica monetaria y crediticia

Las compras de divisas por parte del Banco Central y los préstamos en pesos al sector privado contindian siendo factores de
expansion monetaria. En junio el agregado amplio M3 registré un crecimiento del 29,5 % interanual.

Un tema que merece especial atencion es la evolucién de los aportes del Banco Central al financiamiento del Tesoro
Nacional.

En la primera semana de julio se autorizé la ampliacion de los Adelantos Transitorios en $6000 millones, por lo cual en este
afio ya sobrepasan los $14000 millones.

Ademas, la tesoreria ya dispuso de U$S 2180 millones de las reservas de divisas del BCRA para el pago de deudas. Cabe
recordar que el monto autorizado oportunamente, para la afectacion de las reservas para el pago a organismos financieros
internacionales y otras deudas en moneda extranjera asciende a los U$S 7800 millones.

En este contexto es que la autoridad monetaria aprobo la afectacion de U$S 4165 millones, a comienzos de julio, para hacer
frente a los vencimientos de deuda durante el tercer trimestre del afio, entre los que se destaca el pago del BODEN 2012.

En lo relativo a la politica crediticia, el Banco Central dio a conocer la norma por la cual formalizé la decisiéon presidencial de
que los principales bancos del sistema financiero otorguen préstamos a tasa de interés negativa en términos reales.

Basicamente, las entidades deberan desembolsar alrededor de $15000 millones antes de fin de afio con destino al
financiamiento de la compra de maquinarias o la ampliaciéon de instalaciones.

Esta norma se dirige a las instituciones financieras que tienen al menos un 1% de los depdsitos del sistema financiero. La
idea es que los bancos financien estos préstamos utilizando el 5% de sus depdsitos provenientes del sector privado. Por
ejemplo el Banco Nacién deber& otorgar préstamos por $2550 millones.

Por lo menos un 50% de estas operaciones tendran que destinarse a pequefias y medianas empresas. El plazo minimo es de
3 afios y la tasa de interés del 15,01% anual.

En un primer momento, tanto el mercado financiero como el bursatil reaccionaron negativamente ante la medida, y las
acciones de los principales bancos cotizantes cayeron hasta un 7% en una sola jornada.

Ante este panorama, el Banco Central analiza la posibilidad de modificar la politica de encajes para garantizar la liquidez de
las entidades.

Cabe destacar que esta politica de crédito dirigido se da en un contexto en que ha sido reformada la Carta Orgéanica del
BCRA y a poco de conocerse las abultadas ganancias de los bancos durante el primer trimestre del afio.

Bonos y acciones

Otro efecto palpable del denominado “cepo cambiario” ha sido la demanda que han registrado los titulos publicos nominados
en délares, dado que los ahorristas buscaron una alternativa para invertir en moneda extranjera.

Estos bonos mostraron subas de entre 13% y 17% en junio ultimo.
Se destacaron el Global 17 con un alza del 17% y el Descuento U$S con el 16.8%.
En lo que respecta al mercado accionario el indice MERVAL, representativo de los papeles lideres, subi6é un 4%.

En cuanto al saldo que deja el primer semestre del afio, se destaca la actuacién del BODEN 2012 con un incremento cercano
al 39%.



PERSPECTIVAS

= Ante la confirmacion de que el “cepo cambiario” sera duradero, cabe esperar una mayor presion de demanda en el
mercado marginal haciendo subir su cotizacion y la brecha que lo separa del dolar oficial.
Preocupacion por el impacto, en el mediano plazo, sobre la industria de la construccion de residencias particulares.

= Ademas, seguramente continuara, aunque atenuado, el proceso de retiro de depdsitos en doélares de los bancos, lo que
seguira afectando el nivel de reservas de divisas del Banco Central, cuando se espera que el Tesoro solicite una ampliacién
del cupo autorizado para transferencias con el objetivo de hacer frente a obligaciones, en moneda extranjera durante el
cuarto trimestre del afio.

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

SITUACION

= El proceso inflacionario en curso no da sefias de moderarse, a pesar de la significativa desaceleraciéon que esta
experimentando el nivel de actividad. En consecuencia, los precios al consumidor continllan mostrando un incremento anual
del orden del 24%, seguln las estimaciones no oficiales.

= En materia salarial, al cierre de las diversas convenciones colectivas de trabajo se confirma una tendencia, con ligeras
variantes, de alzas en las remuneraciones similares al porcentaje anual de inflacién sefialado mas arriba.

| El proceso inflacionario

A pesar que las cifras sobre el nivel de actividad econémica muestran caidas mas significativas todos los meses en la
comparacién interanual, la evolucién de los indices de precios al consumidor no expone, hasta el presente, una tendencia a
la moderacion en su crecimiento, tal como ocurrié en otras situaciones similares.

La persistencia del proceso inflacionario, también continGa poniendo de relieve la fuerte discrepancia entre la
informacion oficial y los relevamientos de precios que realizan diversas consultoras privadas y algunas oficinas estadisticas
provinciales. En junio pasado, para el Indec el Indice de Precios al Consumidor (IPC) arrojé una variacién del 0.7% contra el
mes anterior, mientras que para los analistas privados, en promedio el incremento ascendié al 1.6%. De igual manera, en la
comparacion interanual, los aumentos ascendieron al 9.9% y al 24.0%, respectivamente.

En definitiva, la tasa de inflacion tiende a mantenerse en valores similares a los verificados el afio anterior, a pesar, como
dijimos, del descenso en el nivel de actividad. En todo caso, las discrepancias mensuales que pueden observarse tienen mas
que ver con razones estacionales y muy particularmente asociadas al comportamiento de los productos alimenticios.

Otros factores, por su parte, parecen tener menos incidencia. Asi, por ejemplo, la anunciada disminucioén de las tarifas de
los servicios publicos no ha tenido la magnitud esperada y, en consecuencia, el impacto es de muy baja intensidad hasta
el presente. Tampoco el tipo de cambio oficial experimentd correcciones significativas —aunque algo superiores a las del
afio pasado— como para acelerar la inflacion y, hasta el momento, tampoco la brecha cambiaria afecta el nivel de precios,
aunque puede hacerlo si persisten las restricciones en el mercado de divisas.

De todos modos, la elevada trayectoria inflacionaria que la economia argentina experimenta desde hace varios afios tiene
efectos negativos, reales y potenciales, sobre otras variables —tipo de cambio, consumo, inversioén, fuga de capitales, etc.—
que alteran el desenvolvimiento macroeconémico. En consecuencia, si esta situacion se asocia a una retraccion del nivel de
actividad —fenémeno denominado estanflacién—, el problema puede agudizarse severamente.

Mercado Laboral

La definicién de las convenciones colectivas de trabajo tienden a mostrar alzas salariales, en promedio del orden del 24%
para el corriente afio, porcentaje que esta en linea con la estimacion de la suba de precios a nivel anual que calculan las
proyecciones no oficiales.

Esta circunstancia significa que el salario real se mantendria en un nivel aproximadamente constante, a condicién, por cierto,
que la tasa de inflacién no se acelere en los proximos meses. Implica, ademas, que por primera vez en varios afos el poder
adquisitivo del salario no se incrementaria.

Respecto a la otra variante relevante del mercado laboral —la ocupacién—, todavia no hay indicios suficientes para evaluar
los eventuales efectos de la desaceleracion productiva, que se ha manifestado con intensidad a la lo largo del segundo
trimestre del afo.

De todos modos, existen algunas evidencias parciales que estarian indicando un freno en la demanda laboral; la cual, por
otra parte, ya venia debilitAndose desde el afio 2007 en adelante. Ademas, en ciertos sectores que enfrentan problemas con
la colocacion de sus productos se observan casos de suspension temporaria de personal o bien eliminacién o caida de las
horas extras. Habra que esperar, sin embargo, informacién mas global, para tener una mejor dimensién de la probleméatica
ocupacional.



Por ultimo, también cabe reconocer la agudizacion de la conflictividad laboral, especialmente al interior del sector
publico, dadas las evidentes restricciones presupuestarias que afectan a varias jurisdicciones provinciales. Por su parte, la
reciente ruptura de la CGT también puede generar un escenario mas proclive para la intensificacion de los conflictos
laborales.

PERSPECTIVAS
= El proceso inflacionario que se desarrolla desde hace varios afios provoca efectos negativos sobre algunas de las variables
econdmicas mas relevantes y podria tender a convertirse en un problema mas agudo si convive con un proceso de
desaceleraciéon productiva tal como el que se esta registrando a lo largo del corriente afio.
= En un contexto en el cual comienza a apreciarse un debilitamiento de la demanda laboral, la division de la central obrera,
por un lado, y los reclamos salariales frente a restricciones presupuestarias en las provincias, por el otro, estan generando
un ambito de mayor conflictividad laboral.
Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacién | Tasa de subocupacion

| Trim. 04 45,4 38,9 14,4 15,7

11 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

| Trim. 05 45,2 39,4 13,0 12,7

1l 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

| Trim. 06 46,0 40,7 11,4 11,0

11 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

| Trim. 07 46,3 41,7 9,8 9,3

1l Trim. 07 46,3 42,4 8,5 10,0

11 Trim. 07 46,2 42,4 8,1 9,3

IV Trim. 07 45,6 42,1 7,5 9,1

| Trim. 08 45,9 42,0 8,4 8,2

11 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

| Trim. 09 46,1 42,3 8,4 9,1

11 Trim. 09 45,9 41,8 8,8 10,6

111 Trim. 09 46,1 41,9 9,1 10,6

1V Trim. 09 46,3 42,4 8,4 10,3

| Trim. 10 46,0 42,2 8,3 9,2

1l Trim. 10 46,1 42,5 7,9 9,9

11 Trim. 10 45,9 42,5 7,5 8,8

IV Trim. 10 45,8 42,4 7,3 8,4

| Trim. 11 45,8 42,4 7,4 8,2

1l Trim. 11 46,6 43,2 7,3 8,4

11 Trim. 11 46,7 43,4 7,2 8,8

IV Trim. 11 46,1 43,0 6,7 8,5

| Trim. 12 45,5 42,3 7,1 7,4
Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacién econémicamente activa (PEA) y la poblacién total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacién ocupada y la poblacion total. // Tasa de Desocupacion: porcentaje entre la poblacién desocupada y la PEA.
Tasa de Subocupacion: porcentaje entre la poblaciéon subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.
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Evolucién de los precios — (tasas porcentuales de variacién mensual)
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SECTOR AGROPECUARIO

SITUACION

= El extraordinario incremento de los precios de la soja en el mercado internacional ocurrido desde fines del mes de junio
ocupo el centro de interés, no s6lo de los actores vinculados directamente con el sector, sino —dada su trascendencia— de la
totalidad de los sectores econémicos y aun sociales.

= La continuidad de las inversiones en la ganaderia —o al menos la intensidad del proceso de retencién que caracteriza la
actual fase del ciclo— se encuentra en zona de incertidumbre ante la fuerte competencia que significa la elevada rentabilidad
de la agricultura.

| El precio de la soja batié récords absolutos

El nueve de diciembre de 2011 el precio de la oleaginosa tocé un minimo parcial de 406,7 délares la tonelada en el mercado
de Chicago. A partir de ese momento comenz6 un nuevo ciclo alcista que, aunque con oscilaciones, fue sufriendo
incrementos sucesivos hasta alcanzar un ritmo exponencial que llevo la cotizacion a quebrar el récord histérico del afio 2008.
Entre la fecha mencionada y el precio registrado el 13 de julio, el incremento superd el 50 %. De hecho, en solo veinte dias
tuvo un ascenso de 100 ddlares la tonelada.

El alza respondi6é a una sequia histdrica que tiene lugar en los Estados Unidos aunada al registro de temperaturas muy
elevadas, con especial incidencia en las areas productivas mas importantes. No es ajena al alza de las cotizaciones la
demanda de commodities por parte de los capitales especulativos que ven en los cereales una oportunidad de rentabilidad
financiera que no encuentran en otros mercados.

Sin embargo, los pronésticos del USDA son lo suficientemente contundentes como para explicar por si solos el movimiento
alcista, no solo de soja, sino también, aunque en mucho menor medida, de otros cultivos. Especificamente, la prevision de
cosecha estadounidense de soja, segun el USDA, paso6 de 87,2 millones de toneladas a 83,0 millones.

Al analizar los stocks finales, no puede dejar de tenerse en cuenta la caida de la produccién sojera sufrida por los principales
paises productores del hemisferio sur que contribuye a contraer la oferta. En efecto, como consecuencia del fenébmeno de La
Nifia, se estima que las pérdidas de cosecha sufridas por Argentina, Brasil y Paraguay conjuntamente alcanzarian a los 25
millones de toneladas.

La caida de los stocks puede ser contenida por una posible contracciéon de la demanda ante el incremento incesante de los
precios. Sin embargo, es dificil suponer una sustitucién, en el corto plazo, en la alimentacién del ganado por otro alimento ya
que también el maiz estadounidense y otros cultivos del hemisferio norte como el trigo y la cebada, se vieron afectados por
el clima. Para el maiz en particular, el USDA pronosticé una caida de 12.3% de la produccion estadounidense, principal
productor mundial. La caida de la demanda podria concretarse por una menor producciéon de biocombustibles, tanto a partir
del maiz como de la soja.

Si bien buena parte de la cosecha fue ya comercializada, por lo que no podria gozar de los niveles de precios actuales, la
estimacion de saldo exportable de soja no es desestimable ya que rondaria alrededor de un tercio de la produccién,
estimada por el Minagri, en 40,5 millones de toneladas. Segun céalculos de la Bolsa de Cereales de Rosario, serian 16,2
millones de toneladas las existentes con el precio ain no fijado y que podrian recibir los precios récord alcanzados, sobre
todo si las condiciones climaticas no cambian en las préximas semanas en los Estados Unidos.

Hacia un nuevo punto de equilibrio ganadero

Varios elementos confluyen para recomendar una mirada atenta acerca de la evolucién futura de la actividad ganadera,
entre ellos, factores que inciden sobre un posible aumento de la oferta y, simultaneamente, otros, sobre una contracciéon de
la demanda. Esta ultima, y a pesar de la clasica inelasticidad de la demanda de carne, tanto con respecto del precio como
de los ingresos, podria verse afectada por la contraccion de la actividad econémica, una vez que el consumo per cépita ya ha
sufrido una recuperacion, volviendo a ubicarse en 57,8 kg/afio, mejorando el indicador en 8,5% anual, pero quedando 14 %
respecto del valor maximo, en el momento de mayor liquidacion

Por el lado de la oferta, es necesario tener en cuenta la recuperacion de la actividad de los feed lots, que se manifiesta en el
incremento del uso de su capacidad instalada. El consultor Ignacio Iriarte sefiala que, segun datos del Senasa, el ingreso de
hacienda para engorde en esos establecimientos se habria incrementado en el primer semestre cerca del 50%, a favor de
una mejora en la relacién de precios entre novillos y terneros, de una mayor produccion de estos Ultimos y de un bajo precio
interno de los alimentos. Esta situacién contrasta con la de un afio atras, cuando el precio del ternero —insumo de los feed
lots— se ubicaba significativamente por encima de su producto, los animales terminados. La oferta de los feed lots se
volcaria al mercado en coincidencia temporal con una mayor oferta invernal de ganado debido al estado de las pasturas.
Cabe destacar que en los primeros cinco meses de 2012, la faena total se habria incrementado en casi 8%. Sin embargo, la
participacion de hembras en la faena se mantiene estable, dando sefales, segun interpreta CICCRA, de la intencién de
continuar el proceso de retencién ganadera.



En sentido contrario, no puede dejar de considerarse el efecto de los precios agricolas y su atractivo, —de permanecer en los
actuales niveles—, para sustituir donde sea posible, y aun a costa de obtener rendimientos no tan elevados, la produccién
ganadera por la de granos, con la consecuente mayor oferta de ganado en el corto plazo.

I La crisis lechera se agudiza

El anuncio de una caida de los precios nominales de siete centavos por litro de leche, en circunstancias de vigencia de un
proceso inflacionario que incrementa el precio de los insumos y el costo de vida, dispard una protesta del sector productor
de las provincias lecheras que aun no ha tenido una respuesta sostenible, mas alla de la orden impartida por la Secretaria
de Comercio a la industria lactea, en el sentido de mantener los precios vigentes hasta el mes de diciembre.

Es necesario tener en cuenta que la solucién del problema se presenta compleja debido a la importante caida de las
cotizaciones internacionales de la leche en polvo y a que esta proxima a concretarse una mayor produccion estacional de
leche, tipica de primavera. Una clave residiria en la solucion de las dificultades aduaneras y comerciales existentes para la
exportacion de quesos a Brasil.

PERSPECTIVAS

= Las préximas semanas serdn decisivas en el resultado de la produccién sojera de los Estados Unidos ya que el cultivo
entra en el periodo critico en relacién al comportamiento climatico.

= Sin embargo, dado que parte del dafio es ya irreversible el comportamiento del clima sélo podra determinar el grado de
gravedad de la situacion, definiendo entre la estrechez actual y una situacién de maxima gravedad. Los precios, por ende,
en lo que del clima depende, se mantendran elevados, aun cuando la situacion climatica se normalice.

= Un factor que no puede dejar de tenerse en cuenta es la extrema movilidad que caracteriza al componente especulativo y
que podria verse inclinado a realizar una toma de ganancias.

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 aumenté el kilaje del novillo
(de 400/430 a 431/460 Kg.).
Deflacionado por el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM). //
Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca. Direccién de Mercados
Agroalimentarios.




IEC | Numero 332 | Agosto 2012 | Afio 31

Precios Agricolas Internacionales u$s por tonelada FOB, Golfo de México (I)

B 5004 TRIGO m Malz
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(1) Cotizaciones a término para el embarque mas cercano, promedio
mensual. // Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y pesca. Direccién
de Mercados Agroalimentarios.

SECTOR INDUSTRIAL

SITUACION

= La industria manufacturera enfrenta un fuerte proceso de desaceleraciéon productiva, a tal punto que en el segundo
trimestre del corriente afio se registra una caida del 3.2% con relacién a igual periodo del 2011. Es mas, en la comparacion
interanual a junio de este afio la contraccién asciende al 4.4%.

= A nivel de ramas industriales, la actividad mas debilitada es la automotriz con una retraccién superior al 30% en el cotejo
interanual a junio pasado. En términos generales, las ramas mas afectadas son las vinculadas mayoritariamente con los
flujos de exportaciéon y los procesos de inversion.

I Comportamiento de la produccién

La industria manufacturera es uno de los sectores més afectados por el proceso de desaceleracion que, crecientemente, se
observa en la economia argentina. Diversos factores explican la trayectoria sefialada, pero como principales factores
explicativos pueden sefialarse el debilitamiento de la demanda interna, por un lado, y, mas intensamente, las dificultades
que enfrentan rubros importantes de exportacion.

Una medida del freno productivo puede encontrarse en la evolucién del sector a lo largo del segundo trimestre del
corriente afio, cuando la actividad industrial registré una caida del 3.2% con relacién a igual periodo del 2011. La evidencia
es mas contundente auln, si se considera que en el segundo trimestre del 2011 el sector habia crecido el 8.4%.

La otra caracteristica de la evolucién que estamos presenciando es que en cada mes que se recoge informacion estadistica,
los datos tienden a mostrar registros mas negativos. Asi, por ejemplo, al comparar la produccién manufacturera
correspondiente a junio del afio en curso con la verificada en igual mes de un atras, se comprueba que el descenso
productivo fue del 4.4%. Es mas, calculos privados para igual periodo estiman que la contraccién industrial fue de casi el
7%.

| Evolucién por ramas productivas

Si bien hay un comportamiento heterogéneo a nivel de ramas de produccioén, puede comprobarse, en términos generales,
que resultan méas afectados los rubros mas vinculados con la exportacién y con la inversion que los que estan mas
ligados al consumo interno.

El caso mas significativo, sin duda, esta centrado en la industria automotriz, fuertemente afectada por la disminucién de
las exportaciones a Brasil, frente a la pérdida de dinamismo econémico del vecino pais.

La ventas automotrices a Brasil caen mas del 30% en los primeros meses del afio en curso y ello explica que la producciéon
local haya experimentando una retraccion del 14.2% en el primer semestre del afio, porcentaje que se amplia al -30.9% si
se coteja junio 2012 con igual mes del afio pasado.

La reducciéon de la producciéon fue menor que la registrada por las exportaciones, debido a que el mercado interno se
comporté mas favorablemente, con una caida interanual inferior al 2%. En buena medida ello tiene que ver con las
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restricciones cambiarias existentes, la creciente brecha entre el tipo de cambio oficial y el marginal y el agudo proceso
inflacionario, todo lo cual induce la demanda de bienes de consumo durables, como es el caso de los automoéviles.

Otras ramas manufactureras que, sin alcanzar la dimension del deterioro automotriz, también experimentan retracciones
sensibles a nivel interanual son los de maquinaria agricola, agroquimicos y cemento. Las dos primeras tienen que ver con
una campafia 2011/2012 afectada por la sequia, que se tradujo en pérdidas importantes en algunas regiones del pais. El
caso del cemento esta asociado a una disminucion importante de la actividad de la construccion, que cay6 5.4% interanual
en mayo ultimo.

Los datos negativos sobre la evolucién manufacturera actual podrian encontrar un terreno menos arido en los préximos
meses, si mejora la situacién econémica en Brasil, por un lado, y si se confirma una creciente campafa agricola
201272013, a favor de los excelentes precios que hoy gozan las materias primas alimenticias —en particular la soja— en el
mercado internacional, por el otro.

| Uso de la capacidad instalada

Como no podia ser de otra manera, el grado de utilizacion de la capacidad instalada en la industria —en contexto de bajos
niveles de inversion— refleja el comportamiento del nivel de actividad. En tal sentido, puede comprobarse que dicha
utilizacién que ascendia al 76.1% en junio del 2011 creci6 hasta el 84.1% en noviembre de ese mismo afio y luego inicié un
proceso descendente hasta un nivel del 72% en junio ultimo.

Las caidas mas significativas también guardan relacion con lo sefialado precedentemente en cuanto al nivel de producciéon
por ramas industriales. En consecuencia, los casos mas notables de retraccion en el uso de la capacidad instalada se
observan en la industria automotriz que disminuye del 84% en junio 2011 al 58.1% un afio después y en la metalmecénica
(maquinaria agricola, basicamente) que se contrae desde 72% en junio 2011 a 62% en junio pasado.

PERSPECTIVAS

= El descenso productivo que muestra la actividad industrial no parece encontrar un limite cercano, si solo operan los
factores asociados con la demanda interna. El estancamiento del poder adquisitivo del salario y una creciente incertidumbre
sobre la estabilidad laboral conspiran contra el dinamismo del consumo interno.

= En todo caso, las expectativas mas favorables se apoyan en una recuperacion de la economia brasilera en la segunda
mitad de afio y en una importante campafa agricola 2012/2013 basada en los precios internacionales de los productos
alimenticios y en mejores condiciones climaticas que el afio precedente.

Produccién de Automotores Despacho de cemento

(Enero — Junio | miles de unidades) (Enero — Junio | miles de toneladas)

H 2010 = 2011 - 2012 &000

5000

300

4000
250
200 3000
150

2000
100

AUTOMOVILES (1) COMERCIALES (3)

s &

2010 2011 2012

(1) Automoviles + Utilitarios. (2) Furgones + Transp. De pasajeros y

cargo. // Fuente: ADEFA. // Fuente: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP).
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SECTOR EXTERNO

SITUACION

= En los primeros cinco meses del afio, las exportaciones aumentaron 1 % debido exclusivamente a un alza en las
cantidades, en tanto que las importaciones descendieron 4 % a raiz basicamente de menores volimenes.

= La caida de las cantidades importadas (que fue en mayo de 11 % interanual) respondié a la vigencia de diversas
restricciones oficiales a las compras externas y al menor nivel de actividad de la industria y la economia en general. Con
excepcion del aumento de las cantidades importadas de combustibles (40% en mayo; acumulado 119%b).

= Un elemento que aparece como indicativo de la evolucién de la inversién reproductiva es la importaciéon de bienes de
capital, que en el periodo enero-mayo acumulé una baja de sus cantidades en 24 % interanual.

I Caen las importaciones y el superavit

En mayo ultimo las exportaciones argentinas de bienes disminuyeron 7 % respecto de un afio atras, en tanto que las
importaciones lo hicieron en 5 %, generandose un superavit de u$s 1.517 millones, monto superior en 32 % interanual.

Puede observarse que en mayo se revirtié la tendencia decreciente de las compras externas con relacién a un afio atras.

La disminuciéon de las ventas externas en mayo puede explicarse por bajas significativas de las cantidades fisicas en las
manufacturas de origen industrial y productos primarios, mientras que hubo un aumento considerable del rubro
combustibles y energia (15 %).

En los primeros cinco meses del afio los montos y variaciones principales -respecto de igual lapso de 2011- fueron los
siguientes:

= las exportaciones sumaron u$s 32.526 millones, monto superior en 1 %, debido exclusivamente a un alza en los
volumenes fisicos;

« las importaciones fueron de u$s 26.214 millones, con una disminuciéon de 4 %, a raiz de una reduccién de 8 % en las
cantidades y un incremento de 5 % en los precios, y

= el superéavit comercial alcanzé los u$s 6.312 millones, mayor en 32 %.

Las exportaciones de los primeros cinco meses del afio aumentaron en todos los rubros con excepcién de Manufacturas de
origen agropecuario (-1%). Los productos primarios aumentaron 3%, las manufacturas de origen industrial 1% y los
combustibles y energia 8%.

Merece destacarse el aumento de las cantidades fisicas de los productos primarios (11%), mientras que los precios
disminuyeron en un -7%. En cuanto a los combustibles y energia, el significativo aumento se dio por el incremento de los
precios (7%).

En cuanto a las importaciones, predominaron las declinaciones de valor, siendo de -17 % en bienes de capital, debido a
una baja de los volimenes en 24 %, acomparfiada de un incremento de 10 % en los precios.

A raiz de menores volumenes, también disminuyeron las compras de bienes intermedios en 6 %. A su vez, aumentoé la
importacion de piezas y accesorios para bienes de capital en 1 %, en tanto que las adquisiciones de bienes de consumo se
redujeron 11 %.

Sin embargo, hay que resaltar el significativo aumento de las importaciones de combustibles y energia por un valor de 21%,
debido a un aumento de los precios y cantidades (8% y 11%, respectivamente).

Principales productos comerciados

En términos de valor absoluto, los principales productos exportados en el primer cuatrimestre fueron los siguientes:
harinas y pellets de soja, porotos de soja, automoviles, aceite de soja, maiz, trigo, petréleo crudo, biodiesel, plasticos y
partes y piezas de vehiculos y tractores.

Asimismo, los principales productos importados resultaron el gas oil, gas natural licuado, vehiculos para transporte de
personas, fuel oil, circuitos impresos, partes de carrocerias de automoviles, gas natural en estado gaseoso, partes para
aparatos eléctricos de telefonia, cajas de cambio y minerales de hierro.

En el periodo enero-mayo del corriente afio -respecto del mismo periodo de 2011- hubo diferencias significativas del
valor exportado en diversos productos.
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Asi, se destacaron por su mayor valor las ventas externas de aceites crudos de petréleo (u$s 471 millones mas), trigo duro
(321 millones), vehiculos para transporte de mercancias (291 millones), biodiesel (222 millones) y maiz en grano (122
millones).

Inversamente, se observaron menores montos exportados de harinas y pellets de soja (u$s 391 millones menos), vehiculos
para transporte de personas (-284 millones), porotos de soja (-275 millones), minerales de cobre (-184 millones), aceite de
soja (-139 millones) y naftas (-139 millones).

PERSPECTIVAS

= De acuerdo al Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) efectuado por el Banco Central, en el corriente afio las
exportaciones sumarian u$s 86.000 millones (2 % mas que en 2011) mientras que las importaciones alcanzarian a 76.000
millones (2 %), generando un superavit de 10.000 millones (5 %).

= Asimismo, el tipo de cambio nominal a fin de agosto proximo seria de $ 4,59 por délar estadounidense y alcanzaria a 4,85
a fin del afio.

= Las reservas internacionales serian de u$s 46.500 millones a fin de septiembre préximo y al terminar 2012.

Balance comercial (millones de U$s)
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Exportaciones por grandes rubros (Enero — Junio | millones de U$S)

D — Valor Variacion
2011 (1) | 2012 (2) %
Total 40.068 39.647 -1
* Productos primarios 10.030 9.912 -1
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 13.792 13.388 -3
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 13.182 12.942 -2
* Combustibles y energia 3.064 3.405 11

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

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

D e o Valor Variacién

2011 (1) 2012 (2) %

Total 34.264 32.311 -6

* Bienes de capital 6.757 5.319 -21

* Bienes Intermedios 10.160 9.519 -6

* Combustibles y lubricantes 4.284 4.983 16

* Piezas y accesorios para bienes de capital 6.698 6.424 -4

* Bienes de consumo 3.708 3.236 -13

* Vehiculos automotores de pasajeros 2.566 2.679 4

* Resto 92 151 64

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

SITUACION

= La recaudacion tributaria del mes de junio de 2012 alcanzé los $ 58.684,1 millones, siendo 20,6 % mas elevada que la
obtenida en el mismo mes del afio pasado y constituyendo un nuevo record en valores absolutos.

= La recaudacion acumulada en el primer semestre del afio 2012 ascendié a $ 317.636,1 millones, que significé un
incremento del 25 % respecto al de igual periodo de 2011.

= En el mes de Junio de 2012 se ha obtenido un Resultado Primario para el Sector PUblico Nacional, medido en Base Caja,
que ha sido negativo por $ 726,2 millones, siendo lo acumulado en el Primer Semestre del afio la suma de $ 4.893,3
millones.

= El primer semestre del afio cerré con un déficit financiero de $ 10.634,3 millones, que es casi cinco veces superior al que se
produjo en el mismo periodo del afio anterior.

La recaudacion tributaria de junio de 2012

La recaudacion tributaria del mes de junio de 2012 alcanzé los $ 58.684,1 millones, siendo 20,6 % mas elevada que la
obtenida en el mismo mes del afio pasado y constituyendo un nuevo record en valores absolutos.

El crecimiento de la recaudacién en el mes de junio de 2012, se explica principalmente por el desempefio del IVA, Sistema
Seguridad Social y Ganancias. Sus incrementos respecto de junio 2011 alcanzan el 87,7% del total.

La recaudacion del impuesto a las Gananias alcanzé $ 16.034,5 millones con un crecimiento interanual de 20,0 %. Este mes
operd el vencimiento del primer anticipo de las sociedades con cierre de ejercicio diciembre y de personas fisicas. El
incremento interanual obedece al aumento del impuesto determinado del periodo fiscal 2011 que resulté en mayores ingresos
por anticipos, tanto de sociedades como de personas fisicas. Incidi6 ademas, el mayor monto recaudado en concepto de
retenciones.

En cuanto al Sistema de Seguridad Social los Recursos Presupuestarios, que contienen los conceptos que son derivados
exclusivamente a Organismos del Estado alcanzaron $ 13.548 millones con una variacion interanual de 28,2%, debido al
aumento de la remuneracion, del empleo registrado y de la base imponible.

Los ingresos del IVA Neto alcanzaron en este mes $ 15.391,3 millones con una variacién interanual de 25,4%. El IVA
Impositivo crecié 43,5%, en tanto que el IVA Aduanero present6 una variacion de -6,7%. Los ingresos aduaneros se vieron
atenuados por un dia habil menos de recaudaciéon respecto de junio 2011.

Por su parte, los ingresos por Derechos de Exportacion alcanzaron $ 4.161,9 millones, presentando una variacion interanual
negativa de 19,1% respecto de junio de 2011. Las principales caidas se registraron en: Semillas y frutos oleaginosos
(principalmente Porotos de soja), Cereales (fundamentalmente Maiz y Trigo) y Grasas y aceites (en especial Aceite de soja).

La recaudacion de Derechos de Importacion alcanzé $ 1.270,7 millones, presentando una variacion interanual positiva de 7,6
%.

Los ingresos del impuesto a los Créditos y Débitos en Cta. Cte. alcanzaron $ 3.753,1 millones con una variaciéon interanual
positiva de 18,2%, producto del incremento de las transacciones bancarias gravadas.

Desde el punto de vista de la distribucion, durante el mes de junio de 2012 el Sistema de Seguridad Social se vi6 favorecido
en la variacion respecto a periodos anteriores, ya que ingresaron fondos por $ 12.973,0 millones, que les significé un
incremento del 27,8 % en relacion a junio de 2011.

Por su parte las Provincias aumentaron sus ingresos un 25,3 %, al corresponderle $ 16.027,47 millones, en tanto la
Administracién Nacional recibié $ 27.657,1 millones, que representaron un incremento del 14,7 % y continGa siendo la mayor
participacion absoluta, como consecuencia de la gravitaciéon que tienen los impuestos que por el momento no se coparticipan.

La recaudacion acumulada en el primer semestre del afio 2012 ascendié a $ 317.636,1 millones, que significé un incremento
del 25 % respecto al de igual periodo de 2011..

Resultado primario y financiero del primer semestre

En el mes de Junio de 2012 se ha obtenido un Resultado Primario para el Sector Publico Nacional, medido en Base Caja, que
ha sido negativo por $ 726,2 millones, siendo lo acumulado en el Primer Semestre del afio la suma de $ 4.893,3 millones.

El Ministerio de Economia sostuvo que "el resultado fiscal primario de junio esté en linea con el firme compromiso del
Gobierno de hacer frente, con medidas contraciclicas, a la crisis internacional que esta afectando negativamente a las
principales economias del mundo y que tiene su impacto en nuestra regiéon.

Asimismo sostiene que “la politica fiscal tiene como prioridad, atender a los sectores méas desprotegidos de la sociedad y
apuntalar el dinamismo de la infraestructura productiva”. Esto explicaria que el gasto en Prestaciones de la Seguridad Social
haya tenido un crecimiento interanual en junio del 42,3% y del 41,7% en el primer semestre del afio.

Los ingresos corrientes llegaron a $ 50.599,3 millones, con un crecimiento de 28 %, que obedece en gran medida al
incremento de los Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social y al aumento en la recaudaciéon de Ingresos Tributarios.



Dentro de los recursos tributarios fueron fundamentales los incrementos observados en el Impuesto al Valor Agregado y en
Ganancias.

Los gastos, por su parte, treparon a $ 49.844,5 millones, con una variaciéon de 28,4 %. Las prestaciones de la seguridad
social llegaron a $ 22.364,3 millones con un alza de 42,3 % y explican el 44 % del gasto total. El pago de deuda se atenu6 a
$ 3.055 millones, con una baja de 28 % frente a los $ 4.241 millones que se cancelaron en junio de 2011.

En cuanto a la politica de estimulo a la inversién productiva, en junio se produjo una suba del 40,0 % de la Inversién Real
directa llevada a cabo por el Estado Nacional, siendo en el semestre un 41,1% superior; con el objetivo de “generar empleos
en el sector de la construccion, sino ademas multiplicar sus efectos expansivos al resto de la economia”.

Es de destacar, las transferencias destinadas a financiar obras de infraestructura en salud, educacion, caminos y vivienda en
provincias y municipios del pais que realiza el Fondo Federal Solidario con la afectacién de los recursos que el Tesoro Nacional
obtiene por derechos de exportacién del complejo sojero, el mismo acumula $ 4.152,5 millones a Junio de 2012.

Las cuentas publicas registraron en junio un déficit financiero de $ 3.766,6 millones, desequilibrio que se produjo pese a un
auxilio de 7.285,4 millones por giros del Banco Central y la ANSES. Este rojo financiero es 13,9 % superior al que se habia
producido en junio de 2011.

De esta forma, el primer semestre cerr6é con un déficit financiero de $ 10.634,3 millones, que es casi cinco veces superior al
que se produjo en el mismo periodo del afio anterior.

PERSPECTIVAS

= El déficit fiscal acumulado durante los primeros seis meses del afio alcanza a poco mas que $10.600 millones, y dados los
incrementos salariales del sector publico con incidencia en el segundo semestre del afio, el déficit primario en dicho periodo
sea superior al del primer semestre.

= Si a estos valores se suma el pago de intereses de la deuda que auln resta pagar y que son mayores en este periodo, es
esperable que el resultado financiero de las cuentas publicas del afio arroje un resultado negativo sensiblemente mas alto que
el registrado en 2011.




IEC | Numero 332 | Agosto 2012 | Afio 31

Recaudacioén Tributaria (en millones de pesos)

62,000
60,000
58.000
56.000

| 54.000
52.000.
50,000
48,000

|48.000

|44.000
42,000

40,000
|38.000
|36.000
famon
32.000
130,000
26.000.
24.000.

u.mn!_

20,000

[18.000

!m.nno

14,000,

12,000

10,000
8.000
6,000
4,000,

2000

EFMAMII]

2010

B GANANCIAS TOTAL B IVA + GANANCIAS © TOTAL RECURSOS

ASDHDEFHAHJJASGHDIEFMAM]I
2011 2012

Sector Publico Nacional no financiero, base caja (enero-junio millones de pesos corrientes)

300000
250000

INGRESOS TOTALES N EGRESOS TOTALES B RESULTADO TOTAL
350000

l[

(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente: Ministerio de Economia y Produccion.

2011 2012

16



ECONOMIA INTERNACIONAL

SITUACION

= Las revisiones a la baja afectan practicamente a la totalidad de las economias tanto desarrolladas como emergentes. La
crisis europea y el deterioro en los mercados financieros repercuten en las expectativas de consumo y en el clima de negocios
a escala global.

= El crecimiento econédmico de China se desacelerd por sexto trimestre consecutivo y cayo al 7,6% interanual entre abril y
junio, debido al retroceso de las exportaciones que trajo la crisis de Europa y Estados Unidos. El gobierno comenzé a tomar
medidas entre las que se incluyen bajar las tasas dos veces desde junio.

-« Espafia, con 24,6%, y Grecia, con 21,9%, encabezan la desocupacion, que en la Eurozona trepé en mayo a 11,1% de la
poblaciéon activa.

| Continda degradandose la economia mundial

El Fondo Monetario Internacional (FMI) revis6 a la baja las proyecciones de crecimiento para la economia mundial en 2012,
estimandolas en un 3,5 %, al detectar nuevas sefales de debilidad, sobre todo en la zona euro y en Estados Unidos.

Asimismo, para América Latina las proyecciones también se vieron reducidas de un 3,7 % a un 3,5 %. Brasil creceria
aun 2,5 % y México al 3,9 % durante el presente afio.

Segun una revision actualizada de su informe econémico mundial, el FMI advirtié de nuevos "riesgos de degradacion” de la
situacién econdémica, al mostrar una "baja marginal” de sus previsiones con respecto a abril y augurar un crecimiento del
producto interno bruto (PIB) mundial de 3,5% (-0,1 puntos) en 2012 y de 3,9% (-0,2 puntos) en 2013.

Las inquietudes del FMI se centraron principalmente en Europa: Grecia, que debera continuar recibiendo asistencia financiera
internacional y Espafa, donde la entidad prevé que continuara en recesién hasta 2013.

Con respecto a los Estados Unidos, el FMI sigue preocupado por lo que considera un ""muro presupuestario™: a fines de
2012, en medio de las elecciones presidenciales, deben expirar recortes de los impuestos al mismo tiempo que entraran en
vigor recortes en los gastos publicos.

A falta de un acuerdo politico para evitar este "precipicio fiscal", el crecimiento norteamericano podria estancarse el afio
préximo, con consecuencias significativas para el resto del mundo.

Para completar el panorama, el FMI estima asimismo que el potencial de crecimiento de los paises emergentes podria
ser menos fuerte de lo previsto, por lo que rebajé sus previsiones para 2012 tanto para Brasil, China e India.

Sefales de debilidad de la economia norteamericana

En su informe de revision anual de la economia estadounidense, el Fondo alerté que el riesgo de contagio de la zona euro es
elevado y que la economia se encuentra ain demasiado fragil. La economia estadounidense se enfrenta al llamado "abismo
fiscal", que incluye una subida impositiva y recortes automaticos del gasto publico por un monto total de unos 4 billones de
dolares.

Ademas, el déficit presupuestario de Estados Unidos aumenté casi US$ 60 mil millones durante junio, y con el ritmo que lleva
excederd el US$ 1 billéon por cuarto afio consecutivo. Los economistas advierten que esta situacion podria resultar en una
marcada desaceleracion de la ya débil economia estadounidense y hacer que vuelva a caer en recesion.

| Se frena la economia brasilefia

El PBI de Brasil sufrié un fuerte estancamiento en el segundo trimestre. El indice de Actividad Econémica del Banco Central
(IBC-Br) de Brasil mostré que en los dos primeros meses del segundo trimestre la economia no creci6é ante el primer
trimestre del afio. El indicador crecié solamente 0,02% en mayo, con respecto a abril, cuando habia avanzado 0,10% sobre
marzo.

En linea con el plan de impulsar la economia brasilefia a través de una politica monetaria expansiva, el Banco Central de
Brasil redujo en 0,5 puntos porcentuales la tasa béasica de interés Selic hasta un minimo histérico de 8%. La autoridad
monetaria busca asi debilitar el real para que gane competitividad y acompafiar la politica de estimulos impositivos y
estatales que aplica el gobierno para reducir los efectos adversos de la coyuntura internacional. El mismo gobierno
estimé que para 2012, Brasil podria crecer entre 2,7% y 3,3%, frente al 4,5% previamente estimado.

PERSPECTIVAS

= Se espera un crecimiento en torno del 2 % en Estados Unidos y Japén junto a una profundizaciéon de la recesiéon de la zona
euro de aproximadamente —0,5 %.
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= En este marco de escepticismo, sin embargo, se proyecta una aceleraciéon para el segundo semestre del afio. Hay ciertas
sefiales de estabilizacion transitoria de la crisis en la zona euro y un mayor impulso en China. Ademas, el FMI consider6 como
una sefial positiva la caida de los precios del petréleo en los Ultimos meses.

de lo esperado.

= En Brasil también se espera una aceleraciéon para el segundo semestre. Hasta ahora, como ejemplo, la produccién
automotriz entre enero y junio se contrajo casi 10 % y la caida del comercio exterior durante el primer semestre fue mayor
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INFORMACION ESTADISTICA

Estimador Mensual de Actividad Econémica (Precios de mercado de 1993)

Numeros Indice (Base 1993=100,0) y Variaciones porcentuales

Indice Var. % respecto Indice Serie Var. % respecto Indice Serie Var. %
Periodo Serie Original a igual periodo Desestacionalizada - r-nes - Tendencia — Ciclo respecto al
1993=100 del afio anterior 1993=100 1993=100 mes anterior
2011 194,3 8,9
E 167,7 10,9 188,3 0,8 187,5 0,9
F 172,3 10,3 189,8 0,8 189,3 0,9
M 191,4 8,7 189,5 -0,1 190,9 0,9
A 198,5 8,8 193,9 2,3 192,5 0,8
M 212,6 9,3 195,0 0,6 193,9 0,7
J 197,7 9,4 195,7 0,4 195,0 0,6
J 194,8 9,0 195,1 -0,3 195,9 0,5
A 199,4 10,1 196,2 0,6 196,6 0,4
S 195,5 8,9 196,3 0,1 197,1 0,2
[¢] 195,2 9,1 197,2 0,4 197,4 0,1
N 203,1 7,3 197,2 0,0 197,5 0,1
D 203,5 5,6 197,6 0,2 197,5 0,0
2012
E 178,0 6,1 197,3 -0,2 197,5 0,0
F 181,9 5,6 197,3 0,0 197,5 0,0
M 199,3 4,1 198,3 0,5 197,5 0,0
A 199,7 0,6 195,7 -1,3 197,6 0,0
M 211,6 -0,5 196,1 0,2 197,2 -0,2
Fuente: INDEC

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

a A q Depositos (* Préstamos (*)
Periodo | Billetes y monedas de Particulares TG T 0TS Total (%) TG IS
2011 122.638 360.641 15.801 425.599 231.557 9.183

J 127.958 358.450 15.767 423.438 240.253 9.460

A 128.114 362.847 15.952 429.163 245.648 9.769

S 129.625 373.353 15.695 439.327 259.451 9.854

o 130.894 380.427 15.907 447.801 268.105 10.045

N 134.903 388.086 13.269 444.887 276.656 9.962

D 150.730 398.819 13.338 456.215 284.539 9.599
2012 E 146.983 410.529 13.322 468.296 284.618 9.860

F 146.418 418.614 13.210 476.163 292.200 9.723

M 148.259 426.843 13.066 484.088 258.388 9.496

A 150.650 435.356 13.082 493.097 261.891 9.369

M 155.305 450.826 11.695 503.176 269.505 8.953

J 167.896 459.593 9.874 504.348 282.226 8.018

(*) Capitales; operaciones en efectivo pactadas con titulares residentes en el pais (incluso entidades financieras) y en el exterior.
(**) Los saldos en délares fueron valuados al tipo de cambio de referencia. // Fuente: Comunicados diarios B.C.R.A.

Estimador Mensual Industrial (EMI) — Variacién porcentual Base 2006=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
J -5,5 8,1 8,8 -0,1 8,2
J 1,7 7,1 8,6 -0,6 7,4
A 4,9 5,1 8,1 0,1 5,3
S 3,2 51 7,7 0,6 4,9
o -2,0 4,1 7,3 -0,4 4,3
N 3,9 4,0 7,0 1,7 3,4
D 0,7 2,2 6,5 0,4 1,3
2012 E -18,3 2,1 2,1 -1,2 2,1
F 4,8 2,7 2,4 -1,4 -0,8
M 8,2 2,1 2,3 1,9 1,8
A 0,1 -0,5 1,6 -1,4 -0,4
M -3,5 -4,6 0,2 -2,4 -4,5
J -5,6 -4,7 -0,6 -0,1 -4,4

Fuente: INDEC.
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Indice de Salarios (*)

Periedls Sector privado Sector pablico Nivel general
Registrado No registrado Indice Variacion mensual (%)

2011 M 77,02 77,91 87,54 79,15 2,95
J 80,34 81,14 89,00 82,11 3,73
J 84,22 83,19 91,70 85,40 4,01
A 86,67 84,02 92,38 87,19 2,10
S 89,09 84,66 92,43 88,81 1,86
o 90,09 85,57 93,93 89,89 1,21
N 91,36 89,12 94,04 91,40 1,69
D 94,22 91,15 94,09 93,57 2,37

2012 E 94,96 93,64 94,09 94,53 1,03
F 96,21 95,73 94,14 95,73 1,26
M 97,60 98,01 95,34 97,27 1,61
A 100,00 100,00 100,00 100,00 2,81
M 103,80 101,07 100,10 102,34 2,35

(*) Valores al Gltimo dia de cada mes. Base abril de 2012=100. // Fuente: INDEC.

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

Variacién porcentual
Mes IPMP - - = -
Respecto al mes anterior Respecto a igual mes del afio anterior
2011 A 196,7 1,2 33,8
M 193,2 -1,8 34,4
J 191,9 -0,7 38,3
J 192,9 0,5 32,4
A 191,9 -0,5 22,3
S 187,2 -2,4 14,6
0] 176,3 -5,8 2,0
N 173,5 -1,6 -3,7
D 168,9 -2,7 -10,0
2012 E 176,8 4,7 -9,9
F 183,5 3.8 -7,7
M 191,9 4,6 -1,2
A 197,8 3,1 0,6
(*) EL IPMP comprende a los principales productos argentinos de exportacién. Precios en délares estadounidenses.
Fuente: Banco Central de la RepuUblica Argentina (BCRA).

Intercambio Comercial (millones de u$s)

Periodo 2011 2012
Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo

E 5.392 4.879 513 5.909 5.358 550
F 5.407 4.799 608 6.098 4.757 1.341
M 6.305 5.638 667 6.276 5.199 1.077
A 6.953 5.653 1.300 6.687 4.861 1.827
M 8.043 6.363 1.680 7.556 6.039 1.517
J 7.922 6.904 1.019 7.121 6.097 1.024
J 7.317 6.645 672
A 8.255 7.616 640
S 7.959 6.895 1.064
[¢] 7.528 6.306 1.222
N 6.920 6.236 684
D 6.269 5.989 280

Total 84.269 73.922 10.347

Fuente: INDEC.
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Indice de Precios al Consumidor (base abril 2008=100)

Rafenle 2011 2012 (1)
Nivel general Variacién mensual Acumulado Nivel general Variacién mensual Acumulado
E 124,79 0,7 0,7 136,91 0,9 0,9
F 125,71 0.7 1,5 137,92 0.7 1,7
M 126,77 0.8 2,3 139,21 0,9 2,6
A 127,83 0,8 3,2 140,37 0,8 3,5
M 128,77 0.7 3,9 141,51 0.8 4,3
J 129,69 0.7 4,7 142,53 0.7 5,1
J 130,72 0,8 5,5
A 131,81 0.8 6,4
S 132,91 0.8 7,3
o 133,75 0,6 8,0
N 134,54 0,6 8,6
D 135,67 0.8 9,5
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

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

2010 2011 2012 (1)
Periodo | Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacién | Acumulado
mensual mensual mensual
E 396,84 1,4 1,4 453,48 0,9 0,9 510,26 0,9 0,9
F 402,94 1,5 2,9 457,70 0,9 2,0 515,30 1,0 2,0
M 409,06 1,5 4,5 462,10 1,0 3,0 521,39 1,2 3,2
A 413,79 1,2 5,8 466,71 1,0 4,0 527,29 1,1 4,3
M 418,79 1,2 7,0 471,51 1,1 5,1 532,67 1,0 54
J 423,88 1,2 8.3 476,92 1,2 6.3 537,76 1,0 6.4
J 427,98 1,0 9,3 481,72 1,0 7,4
A 432,25 1,0 10,4 486,61 1,1 8,4
S 436,28 0,9 11,4 491,60 1,1 9,6
o 440,23 0,9 12,5 496,08 1,0 10,6
N 444,38 0,9 13,5 500,73 0,9 11,6
D 448,57 0,9 14,6 505,42 0,9 12,5
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios Internos al por Mayor (a nivel desagregado) — (Base afio 1993=100)

2010 2011 2012 (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
399,15 | 478,62 378,17 367,41 457,16 | 558,06 430,53 406,69 515,70 | 630,68 485,35 441,02
405,67 | 490,06 383,40 368,20 461,23 | 561,51 434,75 412,96 520,99 | 644,29 488,44 442,96

411,49 | 498,56 388,51 378,05 465,74 | 573,28 437,35 415,82 527,07 | 655,12 493,27 449,09
416,28 | 500,92 393,93 382,10 470,58 | 573,80 443,33 417,49 533,06 | 655,93 500,62 453,90
421,37 | 504,36 399,46 386,01 475,48 | 580,13 453,51 420,92 538,57 | 658,91 506,80 457,63
426,81 | 512,06 404,31 386,64 481,10 | 582,82 454,24 423,80 543,80 | 665,18 511,76 460,86
431,21 | 515,93 408,84 386,86 486,01 | 588,77 458,88 427,19
435,83 | 528,06 411,48 386,81 491,07 | 596,61 463,20 429,83
440,04 | 538,54 414,04 388,44 496,20 | 605,10 467,46 433,06
443,84 | 543,92 417,42 394,26 501,09 | 617,80 470,28 432,36
448,04 | 548,92 421,42 397,75 505,89 | 625,21 474,39 435,06
452,16 | 552,02 425,79 402,94 510,70 | 628,24 479,67 438,15

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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Indice del Costo de la Construccién — (Base afio 1993=100)

2010 2011 2012 (1)
Periodo Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 368,1 0,8 0,8 460,9 1,7 1,7 544,9 4,8 4,8
F 376,0 2,1 3,0 459,0 1,8 3,5 551,3 1,2 6,0
M 378,4 0,6 3,7 457,0 -0,3 3,2 552,4 0,2 6,2
A 385,7 2,2 5,7 472,4 3,2 6,5 559,6 1,3 7,6
M 400,7 3,9 9,8 474.,4 0,4 7,0 577,5 3,2 11,0
J 403,6 0,7 10,6 471,2 -0,7 6,3 607,7 5,2 16,8
J 406,7 0,7 11,4 479,0 1,7 8,0
A 417.,5 2,7 14,4 488,6 2,0 10,4
S 420,1 0,6 15,0 499,6 2,3 12,7
o 421,9 0,4 15,6 506,6 2,3 14,3
N 4249 0,7 16,4 514,1 1,5 15,9
D 443,4 4,4 21,5 520,1 1,2 17,3

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