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ANALISIS GLOBAL

LoS IMPULSOS PARA UNA REACTIVACION EFIMERA

A finales de 2012 y a punto de finalizar un afio en el que se
habia verificado una fuerte desaceleracién del crecimiento eco-
némico -el PIB aumentd 1,9%, contra 8,9% en 2011-, los
pronosticos tendian a ofrecer una vision algo mas optimista,
de la mano de un repunte esperado de las exportaciones —por
mejor campafa agricola y mayores ventas de autos a Brasil-y
un sostenido impulso al consumo por razones electorales.

Los ndmeros de los primeros meses del afio en curso, sin embar-
go, evidenciaron que la recuperacién del dinamismo productivo
habia sido poco visible, especialmente para los sectores pro-
ductores de bienes. En el primer cuatrimestre del afio la pro-
duccidén industrial experimentd un crecimiento interanual de
solo 0,1%, en tanto que l> actvidad de la construccion se
expandié 1,7%.

En las proximidades de mediados dcl coiriente afio, de todos
modos, los registros tienden a mostrai 1“na reactivacion mas
vigorosa, como consecuencia de varios factuies de efecto positi-
vo. En primer lugar, la concrecién de un incremerwe imnortante
en la cosecha de granos gruesos de la campai.2 ¢"12/2013
—tanto en soja como en maiz-, con impacto sobre !=s cifras
estadisticas del segundo y tercer trimestre del afio.

En segundo lugar, una fuerte expansion de la produccién
automotriz, con alzas interanuales superiores al 30% a partir
del pasado mes de abril. Ello obedece tanto al aumento de las
ventas en el mercado interno -dadas las restricciones que
impone el cepo cambiario para la adquisicion de divisas—, como
al incremento de las exportaciones -en particular a Brasil,
hacia donde se observa una suba de casi 50% en los primeros
cinco meses del afio-.

Por otro lado, hacia mitad del afio se concretaron la mayoria de
las negociaciones paritarias, con incrementos salariales del orden
del 24% o ligeramente superiores. Si bien tal ajuste esta en linea
con los registros inflacionarios, en los proximos meses se obser-
vard, seguramente, una mayor demanda de bienes de consumo. En
igual sentido jugard el aumento del 35% en la asignacién
universal por hijo (AUH), con vigencia desde el 1° de julio.

Ademas, como es habitual en periodos pre-electorales, se prevé
una expansion de la obra piblica, en tanto que se mantendran
las tarifas sin alteraciones significativas para no afectar el poder
adquisitivo del salario. Todo esto, se espera, también contribui-
ra a fortalecer el consumo; aunque, por otro lado, continuara
deteriorando el resultado fiscal y con ello impulsando su princi-
pal fuente de financiamiento, que es la emisién monetaria.

El impacto sobre el crecimiento de los factores sefialados puede
no ser muy significativo en términos absolutos —ademas de ser

muy heterogéneo en términos sectoriales y regionales-, pero
tendra una expresion mas contundente en términos estadisti-
€os, ya que se comparara contra un desempefio muy débil a
mediados de 2012, cuando la evolucién del PIB fue 0% y 0,7%
en el segundo y tercer trimestre, respectivamente.

De todos modos, la economia argentina continia atravesando
una situacién caracterizada por importantes desequilibrios,
cuyas manifestaciones mas visibles son la inflacién, el cepo
cambiario, el control de importaciones y, mas esencialmente, el
estancamiento de las inversiones y de la generacion de empleo.
Bajo tales circunstancias, es muy dificil recuperar un sendero
genuino de crecimiento, con lo cual los estimulos actuales
sélo pueden traducirse en una reactivacion efimera.

Por otro lado, el escenario internacional estd insinuando una
modificacién que puede alterar el funcionamiento presente, en
un sentido no conveniente para nuestras perspectivas exporta-
doras. La posibilidad de que la Reserva Federal aumente las
tasas de interés en Estados Unidos, podria significar un reflujo
de los fondos financieros hacia dicho pais y, con ello, la apre-
ciacién del délar y el consecuente efecto depresivo sobre la
cotizacion mundial de las materias primas. En tal contexto,
ademas de la pérdida de dinamismo del comercio internacional,
pueden aparecer presiones devaluatorias en nuestros paises
vecinos —por salida de flujos financieros-, afectando nuestra
competitividad relativa.

EvCciON DEL BALANCE DE PAGOS

Seg(n las daltiinas astimaciones del Indec, la cuenta corriente
del balance ae nzqo: presenté en el primer trimestre del
corriente afio un “.fis'c de u$s 2.380 millones, monto que
practicamente duplica st fe igual periodo de 2012.

Considerando que el saldo de la cuenta corriente constituye
uno de los indicadores basicos del sector externo de la econo-
mia de un pais, conviene analizar las variaciones principales
que operaron con relacion al afio precedente:

o una reduccién de 36% en el superdvit comercial o de
bienes (tomando las importaciones a precios FOB), el cual
fue de u$s 2.006 millones;

o un aumento de 45% en el déficit de servicios, el que
alcanzod a u$s 1.575 millones, y

» una baja de 13% en el déficit de la cuenta rentas de la
inversion, el cual fue de u$s 2.736 millones.

En sintesis, la contraccion del superavit comercial en el trimes-
tre se debid a la desfavorable evolucion del comercio de bienes
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y de servicios -en ese orden-, compensado en mucha menor
medida por un menor egreso neto de rentas de la inversion.

En el balance comercial se observd una disminucién de las
exportaciones (-2,5%) y una suba de las importaciones (4,9%).
Las variaciones de los precios fueron positivas en ambos casos,
si bien algo mayores en las importaciones.

Entre las ventas externas se destacaron por su mayor valor abso-
luto las de automotores y las de cereales, correspondiendo las
mayores bajas a combustible y energia, y el complejo oleaginoso.

Las importaciones de combustibles y lubricantes y las de bie-
nes de consumo se destacaron por su mayor aumento relativo,
confirmando en el primer caso el importante déficit de la
balanza energética.

El mayor déficit de la cuenta de servicics e '=bi6 a variaciones
interanuales moderadas, que fueron negati’as en es ingresos y
positivas en los egresos. Un ejemplo de estas v=rnaziones es el
rubro de viajes (turismo en gran medida).

A su vez, el menor déficit de rentas de la inversion reii2io los
menores egresos —de magnitud moderada- en conceptc ze
intereses y también de utilidades y dividendos.

Por otra parte, la cuenta financiera arrojo un ingreso neto de
u$s 1.261 millones, superior en 18% al del primer trimestre de
2012, debido a las siguientes variaciones:

e una importante variacién favorable del sector bancario
(BCRA y otras entidades), que pasé de un egreso neto de
u$s 1.069 millones en 2012 a un ingreso de 471 millones
en el primer trimestre del presente afio;

« una disminucién de 49% en el ingreso neto del sector pri-
vado no financiero, que bajé de u$s 1.647 millones a 842
millones; los ingresos se originaron principalmente en flujos
de inversién extranjera directa, compensados parcialmente
por la formacion de activos externos, la cual disminuyé 79%
interanual; en estas variaciones influyé decisivamente una
serie de medidas adoptadas por las autoridades, y

« una reversion del saldo positivo del sector pdblico no
financiero, que pasé de un ingreso neto de u$s 493 millo-
nes a un egreso neto de 52 millones.

En sintesis, el balance de pagos del primer trimestre de 2013
mostré —inversamente a lo registrado un afo atras- un fuerte
egreso neto causado principalmente por mayores egresos netos
(o menores ingresos) por el balance comercial y el sector priva-
do no financiero, compensados parcialmente por variaciones
favorables en el sector bancario y rentas de la inversion.

1Jomo resultado de todas las transacciones realizadas (incluyendo
el r.oin de errores y omisiones), durante el primer trimestre del
corriente afo el Banco Central redujo sus tenencias de reservas
interiiacionales en u$s 2.583 millones. A fin de marzo pasado,
dichas teenicias sumaban u$s 40.446 millones.
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TEMAS DE ACTUALIDAD

DiA MUNDIAL DEL MEDIO AMBIENTE (1)
Piensa. Aliméntate. Ahorra: Reduce tu huella alimentaria

Vivimos en un mundo de abundancia, en el que la produccion
de alimentos supera con creces la demanda. Sin embargo, 870
millones de personas sufren de desnutricion y el retraso del
crecimiento infantil es una pandemia silenciosa. Para crear el
futuro que queremos, debemos corregir esta desigualdad.

Debemos garantizar el acceso a una alimentacion adecuada
para todos, doblar la productividad de los pequefios agricul-
tores, que cultivan la mayor parte de los alimentos en el
mundo en desarrollo, y hacer que los sistemas alimentarios
sean sostenibles frente a las crisis ambientales y econémi-
cas. Esta es la vision de m” «Re.o.del Hambre Cero», que se
puso en marcha el afio pasado <r-la Conferencia Rio+20 de
las Naciones Unidas sobre el Des2'ro’0 Sostenible.

Una forma de reducir la brecha del hamkre » mejorar el bien-
estar de los mas vulnerables es hacer frent:: a la pérdida y el
desperdicio masivo inherente a los sistemas alimentarios

actuales. Hoy en dia, al menos un tercio de todos los alimen-
tos que se producen no llegan de la granja a la mesa. Esto
es, ante todo, una afrenta a quienes padecen hambre, pero
también representa un enorme costo ambiental en términos
de energia, tierras y agua.

En los paises en desarrollo, las plagas, la falta de instalacio-
nes de almacenamiento adecuadas y la ineficiencia de las
cadenas de suministro son los principales factores que contri-
buyen a la pérdida de alimentos. Quienes cultivan para la
exportacion también estdn a menudo a merced de las expec-
tativas demasiado estrictas de compradores que priman la
perfeccion estética.

En los paises desarrollados, los alimentos desechados en
los hogares y los establecimientos de venta de comestibles
y de restauracion, se pudren en los vertederos, emitiendo
cantidades significativas de metano, un potente gas de
efecto invernadero.

La pérdida y el desperdicio de alimentos es algo a lo que
todos podemos hacer frente. Por eso, el Programa de las
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Naciones Unidas para el Medio Ambiente, la Organizacion de
las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura y
los asociados de los sectores plblico y privado han puesto en
marcha la campafa «Piensa. Aliméntate. Ahorra: Reduce tu
huella alimentaria» para fomentar una mayor conciencia a
nivel mundial y dar a conocer soluciones adecuadas para los
paises desarrollados y los paises en desarrollo.

La infraestructura y la tecnologia pueden reducir la cantidad
de alimentos que perecen después de la cosecha y antes de
llegar al mercado. Los gobiernos de los paises en desarrollo
pueden trabajar para mejorar la infraestructura béasica y poten-
ciar al maximo las oportunidades de comercio con los paises
vecinos; los paises desarrollados pueden apoyar el comercio
justo y racionalizar las fechas de ca”ucidad y otros sistemas
de etiquetado; las empresas puedrn ex:.minar los criterios que
aplican para rechazar productos agrceas, y los consumidores
pueden reducir al minimo los desperdicics ~omprando solo lo
que necesitan y aprovechando los restos ue coriifa.

En este Dia Mundial del Medio Ambiente, qui:ro instar a
todos aquellos que intervienen en la cadena aliznziiaria

mundial a que asuman la responsabilidad de adoptar
sistemas alimentarios ecolégicamente sostenibles y social-
mente equitativos.

Se prevé que la poblacion mundial, actualmente 7.000 millo-
nes de personas, crecera hasta alcanzar los 9.000 millones en
2050, pero el nimero de personas que padecen hambre no
tiene por qué aumentar. Reduciendo los alimentos desperdi-
ciados podemos ahorrar dinero y recursos, minimizar los
efectos para el medio ambiente y, por encima de todo, avan-
zar hacia el objetivo de lograr un mundo en que todos tengan
suficiente para comer.

(1) Exposicién de Ban Ki-moon, Secretario General de las
Naciones Unidas, 5 de junio de 2013.
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MONEDA Y FINANZAS

SITUACION

e A punto de concluir el periodo del afio que se caracteriza por ser el de mayor ingreso de délares
provenientes del complejo agroexportador, las reservas de divisas del Banco Central contindan en
descenso debido a una serie de factores, entre los que se destacan las importaciones del sector

energético y la actividad turistica.

e La accion conjunta de diversas areas del Estado ha logrado una baja importante de la cotizacion
del délar en el mercado marginal, con la consiguiente disminucion de la brecha cambiaria respecto
del oficial, a pesar de haberse producido en este periodo una fuerte expansion monetaria, especial-

mente dirigida al financiamiento del Tesoro.

RESERVAS EN DESCENSO

El segundo trimestre del afio es un periouc que se caracteri-
za por ser el de mayor ingreso de divisas pruvzniantes de la
liquidacién de las exportaciones agrarias, especizimante del
complejo sojero.

Este afio este componente estacional se ha hecho presente
nuevamente, y las divisas ingresadas por este motivo han estado,
incluso, en un nivel superior al registrado en el mismo periodo
del afio 2012.

Sin embargo, las reservas de divisas del Banco Central no pue-
den recuperarse, ubicandose, a mediados de junio, por debajo
de los 38.500 millones de délares, un nivel que no se registraba
desde abril de 2007.

Entre los factores que podemos mencionar para explicar esta
situacion, se destacan las importaciones, con su consecuente
erogacion de divisas, que vienen realizandose en el sector
energético, las cuales, anualizadas, podrian superar los 12.000
millones de délares.

Otro factor a tener en cuenta es el balance de divisas que
arroja el turismo, debido al crecimiento que vienen mostrando
los viajes de residentes locales al exterior, dado que ésta es una
de las pocas actividades que permiten acceder a las divisas de
manera legal y a un precio més cercano a la cotizacion oficial
que a la marginal. Paralelamente, se nota cierta retraccion del
turismo receptivo.

Ademas de las cuestiones descriptas, cabe destacar que tam-
bién ha incidido en el descenso del nivel de reservas, la caida
de la cotizacion del oro en los mercados internacionales, que
forma parte de los activos del Banco Central, y la devolucién

de préstamos del Banco de Francia, que formaban parte de
estas reservas, de manera similar a lo ocurrido con el préstamo
del Banco de Basilea meses atras.

De este modo, el nivel de reservas ha perforado, a mediados de
junio, el piso de los U$S 38.500 millones, registrando una caida
del orden de los 4.700 millones en el afio, y de mas de U$S
14.000 millones desde el maximo alcanzado en enero de 2011.

Es aci que, actualmente, se ubican en torno al 7% del Producto
brio-Interno (PBI), cuando en 2007 se situaban en el 15%
del F27.

El nivel actu! de 12servas alcanza para financiar seis meses de
importaciones ue b en3s y servicios.

CONTENIENDO AL DOLAR MARGINAL

Durante la primera quincena de mayo la cotizacién del délar en
el mercado marginal se habia acercado a un record de 10,50
pesos por unidad.

Como respuesta a esta situacion, las autoridades despliegan
una serie de acciones entre las que se destacan el anuncio de
un proyecto de blanqueo de capitales en divisas no declarados
al fisco, con beneficios en términos impositivos y legales.

En paralelo, diversos entes estatales comienzan a vender ac-
tivamente titulos pablicos nominados en délares, con el
objetivo de hacer caer su cotizacién, provocando a su vez un
descenso en el precio del délar implicito en la misma.

Estas ventas masivas de bonos en cartera de instituciones como
ANSES, entre otras, fueron para contrarrestar las operaciones
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denominadas “contado con liquidacion”, mediante las cuales
inversores financieros, tanto empresas como particulares, se
hacian de ddlares a través de la compra, con pesos, de titulos
y acciones en el mercado local, vendiéndolos posteriormente
en el exterior, en divisas.

Cabe destacar que ésta es una operatoria dentro de lo estable-
cido por la legislacion vigente, por lo cual es una forma de
sortear el cepo cambiario establecido, de manera legal, aunque
a una cotizacion de la divisa cercana a la que se observa en el
mercado marginal, y apta para los inversores mas sofisticados.

Las distintas acciones desarrolladas por las autoridades, a las
cuales podriamos agregar una cierta presion informal sobre
actores del mercado cambiario, lograran una importante caida
del precio del dolar paralelo, ukicancose en el orden de los
$ 8 en la seqgunda quincena de junio.

Si a esto le sumamos el incremento en el rivmo d2 umento del
tipo de cambio oficial, llevando su nivel anua'izac o a superar
el 20%, se observa que la brecha cambiaria, que 'ab’a zlcan-
zado el 100% a principios de mayo, se ubicaba en el 0% e la
tercera semana de junio.

Cabe destacar que esta caida en la cotizacion del délar en el
mercado marginal, se verificd a pesar de la fuerte expansion
monetaria registrada en ese periodo.

A fines de mayo, la base monetaria mostraba una contraccion
de unos 3.000 millones de pesos respecto a diciembre Gltimo.

Pero apenas comenzado junio esa retraccién se transformé en
una expansion superior a los $ 6.500 millones, explicada fun-
damentalmente por el financiamiento del Tesoro por unos $
4.300 millones.

BONOS Y ACCIONES

Mayo fue un mes que se caracterizd por la alta volatilidad en
el mercado financiero.

Como dijimos, la accion estatal conjunta para retraer la coti-
zacion del délar en el mercado paralelo provocd, quizas como
efecto no deseado, una caida de los precios de bonos y
acciones.

Este descenso tuvo su contraparte en un incremento de los
rendimientos implicitos de los titulos pablicos, algunos de
los cuales superaron el 15% anual en délares; y, paralela-
mente, un crecimiento del indicador de riesgo pais, que supe-
r6 los 1.200 puntos basicos.

De este modo, los activos de renta fija en dolares mostraron
bajas del 10% en el Global 17 y del 8,7% en el BONAR X.

Por el contrario, esta situacion benefici6 a algunos bonos en
pezoz, zomo el cupdn PBI, que subi6é un 10,2%.

En cuant) u s titulos privados, el indice Merval, representa-
tivo de las uczioves lideres, cayd un 9,3% en el periodo.

ERSPECTIVAS ».

e La aparente calma alcanzada en el mercado marginal de cambios coadyuva a crear un clima mas
propicio para llevar adelante la operacion de exteriorizacion de capitales a iniciarse en el mes de julio.
Cabe destacar que la reglamentacion ha otorgado amplios usos a los bonos emergentes de este blan-
queo, con el fin de incentivar la creacion de un mercado secundario.

e Comienza un periodo en el que se espera una fuerte expansion monetaria, especialmente explicada
por el apoyo del Banco Central al Tesoro en términos de adelantos transitorios y transferencia de
utilidades —entre otros mecanismos—, al acercarse el proceso electoral.
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PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

SITUACION

e E| gobierno decidié modificar la politica de control sobre los precios, reduciendo de 10.000 a solo
500 los productos involucrados en el seguimiento. El gobierno de la Ciudad de Bs.As., por su parte,
comenz6 a difundir un indice de precios al consumidor relevados dentro de su jurisdiccion.

e Con el cierre de las negociaciones salariales en tres casos mas conflictivos —camioneros, alimenta-
cion y docentes de la Provincia de Bs.As.— culmind la mayoria de las convenciones colectivas del
corriente afio, con incrementos del orden del 24% o levemente superiores.

EL PROCESO INFLACIONARIO

ElL mes de mayo (ltimo expuso Ln comiportamiento particular
de la politica oficial de precios, yi¢ fue el gobierno decidio
reducir a solo 500 los productos bajc cunivol, cuando hasta
ese momento el universo incluia a 10.000 produstes. De todos
modos, el impacto inflacionario no fue signir.cadiva en mayo,
ya que el indice de precios al consumidor se incieriento 1,6%
en la medicién no oficial.

En consecuencia, los precios al consumidor acumulan un craci-
miento en los dltimos 12 meses del 23,4% (10,3% para e
Indec), reflejando una cierta desaceleracién en la dinamica
inflacionaria con respecto a los registros relevados a principios
del corriente afio.

Sin embargo, el descongelamiento de precios para 9.500 pro-
ductos, el cierre de las negociaciones paritarias con incrementos
salariales del orden del 24% y el incremento anticipado de los
subsidios sociales —en especial, la asignacion universal por hijo
(AUH)-., permiten prever la posible aparicion de presiones
inflacionarias adicionales por el lado del consumo en los
préximos meses.

Ademas, hay casos puntuales que también pueden tener inciden-
cia sobre el nivel de precios, como es el caso de la insuficiente
produccion de trigo en la Gltima campafa agricola y la crecien-
te importacion de hidrocarburos ante la crisis energética. En
ambos casos, los precios internos pueden registrar incrementos
importantes, por problemas de abastecimiento y restricciones
fiscales sobre la politica de subsidios.

MERCADO LABORAL

Ocupacion. La informacion oportunamente suministrada por
el Indec, da cuenta que en el primer trimestre del corriente
afo la desocupacion laboral ascendié al 7,9% de la poblacion

econémicamente activa. Ello significa un incremento del des-
empleo de 0,8 puntos porcentuales, con relacién al registro
relevado en el primer trimestre del 2012.

Por su parte, un reciente informe del Ministerio de Trabajo
sobre la evolucion del empleo registrado en el sector privado
—excluido el sector primario- en los principales centros urbanos
del pais, también expone una contraccién del 0,9% en los
puestos de trabajo, al comparar el primer trimestre de 2013
con igual periodo del afio anterior.

Al analizar dicha variacion interanual a nivel de sectores pro-
ductivos, se observa que el comportamiento més positivo se
veriisd en servicios comunales, sociales y personales -basica-
me e ezipleo piblico- con un incremento de los puestos
laboralez -ual 2.3%. A su vez, la trayectoria mas negativa
correspondio-a la ictividad de la construccién, con una caida
del 9,8%. En cuant. a la evolucion del empleo por calificacion
laboral, el mejor 122t fue de puestos no calificados (0,2%)
y el peor el de puestor pimiesionales (-1,8%).

Los ndmeros globales del primer trimestre del afio en curso,
referidos a la poblacion urbana, sefialan que el total de des-
ocupados se incrementd en poco mas de 100.000 personas
con relacion a las cifras computadas en el primer trimestre de
2012. Si se considera que se prevé un mejor comportamiento
de la actividad econémica a lo largo del corriente afio, podria
proyectarse un cierto mejoramiento en los niveles de ocupa-
cién. Sin embargo, el clima de incertidumbre prevaleciente
pone un limite a la demanda laboral, especialmente en el
empleo registrado.

Salarios. Después del cierre de las principales convenciones
colectivas de trabajo a lo largo del mes de mayo —-con incre-
mentos salariales anuales en torno al 24%-, en junio se
concretaron acuerdos que, por distintas razones, exponian
situaciones mas conflictivas: camioneros, alimentos y docen-
tes de la Pcia. de Buenos Aires. En definitiva, los aumentos de
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las remuneraciones convalidaron los célculos inflacionarios no
oficiales o los superaron levemente.

Adicionalmente y con el propdsito de estimular el consumo, en
especial en los sectores de menores recursos, el gobierno

En definitiva, superada la etapa virtuosa en la cual crecian
tanto el empleo como el poder adquisitivo del salario, las
autoridades procuran evitar un deterioro significativo en los
indicadores laborales, que podria tener efectos negativos
desde un punto de vista electoral.

incrementé la asignacion universal por hijo (AUH) y las
asignaciones familiares. En el caso de la AUH el ajuste
asciende al 35% y se anticipd en cuatro meses con respecto a
la fecha habitual.

PERSPECTIVAS

e |a reduccion del universo tle productos sometidos al control de precios por parte de las autoridades
nacionales, sumada a la culriinacion de la mayor parte de las negociaciones salariales y el incremen-
to anticipado de la asignacicr tiversal por hijo, pueden generar presiones inflacionarias adicionales
en el futuro inmediato.

e Al mismo tiempo, el gobierno esp<ra que los aumentos salariales y la mejora en los subsidios
sociales impulsen un mayor nivel de cor.sun ¢y, con ello, una cierta reactivacion de la actividad eco-
némica que favorezca los indicadores de empleo.

Mas informacién - consulte AnexO/
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SECTOR AGROPECUARIO

SITUACION

e Los representantes del sector convocaron a un lockout con el cese de comercializacion de granos y
carnes de una duracién de cinco dias, que sin embargo no tuvo mayores repercusiones, aun cuando
practicamente no ingres6 hacienda al mercado de Liniers. La elevada rentabilidad de la que goza la
actividad agropecuaria le quité la fuerza esperada por los convocantes de la accion.

e L a exportacion de biodiesel se vio seriamente comprometida, con repercusiones sobre el precio del
aceite de soja y, en menor medida, sobre el de los granos en el mercado interno.

PRODUCCION Y RENTAZi1iDAD DE LOS GRANOS

Segin el MAGyP la cosecha total e yiencs de la campaia
2012/13 alcanzara los 102,6 millones d¢ tunvladas, la segunda
en importancia en la historia y superior er mas de 11 millones
a la de la campafia pasada. Las producciones quz enlican este
resultado esperado, tan superior al de la campafia urezedente,
son la soja, el maiz —para el que el ministerio pronastic: una
cosecha de 26,1 millones de toneladas, superior a la estimac'a
por la Bolsa de Cereales de Buenos Aires—, el sorgo, el maaiy
la cebada. También para la soja el estimado del Ministerio, de
50,6 millones, aparece como muy optimista respecto de los
48,5 millones estimados por la Bolsa.

Sélo el trigo, afectado por la sequia y por la preferencia de la
produccion por la cebada, habida cuenta de sus buenos precios
y de no sufrir restricciones en su comercializacién, contrajo su
produccién. Esta menor produccion esta teniendo, en estos
dias, amplias repercusiones en el mercado interno y ha gene-
rado nuevas restricciones a la exportacion del cereal, a causa
del incremento del precio de la harina y su incidencia en el
precio del pan.

Pero no son sélo los resultados productivos los que explican la
mayor rentabilidad del sector. En efecto, los precios inter-
nacionales se mantuvieron elevados, mientras que el costo de
los insumos no acompaiié la evolucién de la inflacién. Segdn
datos proporcionados por el Departamento de Informacion
Agropecuaria de la Bolsa de Cereales de Cordoba, referidos a la
campaiia 2013/14, la relacién insumo/producto cae respecto de
la campaiia anterior, debido a menores precios de los insumos
en délares y un incremento de los precios de los granos en el
mercado disponible. Para el caso del trigo, la cantidad de quin-
tales por insumo cayé tanto en relacion con el gasoil como del
glifosato, la urea, semillas y flete. Para el maiz, esta relacion
es también favorable. El informe sefala que en abril de 2013
se requerian 35,9 quintales de maiz para adquirir una tonelada

de urea, mientras que un mes después, la relacion disminuy6 a
32,7 quintales. Si se compara esta relacion con la de mayo de
2012, la caida resulta aln mas significativa, ya que dicho valor
era de 42,9. Es decir que la inversién necesaria para la campa-
fia préxima a iniciarse representara una parte de los ingresos
provenientes de la campafia 2012/13 sensiblemente inferior.

CRISIS EN LA INDUSTRIA DEL BIODIESEL

ca Union Europea inici6é en 2012 dos investigaciones sobre el
precio del biodiesel argentino que se exporta a ese mercado,
bais 'a sospecha de practicas de dumping y de subsidios a la
expotuciin de biodiesel de soja. Analogamente iniciaron una
investigazicn cen relacion al biodiesel de palma proveniente
de Indonesia

Segln los resultauos de las investigaciones, esperados para el
mes de noviembre, se fiiar’an aranceles definitivos de importa-
cion. Mientras se esperan dichos resultados, la Unién Europea
impuso, a fines del mes de mayo, derechos provisionales de
importacion al biodiesel proveniente de ambos paises ana-
lizados, por valores que van del 6 al 10%, segdn la empresa
exportadora de que se trate. Este arancel tendria efectos
retroactivos, alcanzando la totalidad de las exportaciones de
2012 si el resultado de las investigaciones fuera adverso.

La acusacion del empleo de subsidios a la exportacion tendria
como intencion real la de reemplazar las compras del combus-
tible por la de la materia prima utilizada, es decir, el aceite de
soja, y producir el biodiesel en sus propias refinerias.

La diferencia entre los aranceles que gravan la exportacion de
aceite de los del biodiesel, mayores en el caso del primero, es
el fundamento que emplean para entender que existe un subsi-
dio. Cabe destacar que la exportacién no sélo no es subsidia-
da, sino que esta gravada por un derecho del 20%.
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Las consecuencias ya se hicieron sentir: la industria expor-
tadora de biodiesel se encuentra utilizando el 35% de su
capacidad instalada, y las exportaciones a la Unién Europea
sufrieron una baja del 60%, al pasar de 410 mil toneladas en
el primer trimestre de 2012 a 163 mil en el primer trimestre
del corriente afio.

La industria esta peticionando ante el gobierno argentino el
incremento del corte interno de gasoil con biocombustible,
sobre todo para la maquinaria agricola y el transporte publico
de pasajeros, como modo de paliar los efectos de la crisis
generada por las restricciones de la Union Europea, destino
principal de las exportaciones del producto.

PERSPECTIVAS

e Seglin especialistas en mercados de granos, no seria clara la ventaja de retener la produccion de
soja ante la expectativa generada por el incremento del ritmo de devaluacién oficial del tipo de cam-
bio. Esto es asi porque las cefiales del mercado de futuros indicarian una posible caida de los precios.

e El gobierno habilitd, con si:ficiente anticipacion a la toma de decisiones de siembra, un cupo de
exportacion de maiz para la préxima campana de 16 millones de toneladas, buscando incentivar su

cultivo, tal como ocurrié en la camp=na 2012/13.

e | 3 actividad pecuaria sigue en una mes~<ta que, sin embargo, y salvo que cambien las reglas de juego
de la comercializacidn, podria ingresar en urn= etapa de liquidacién en el primer trimestre de 2014.

e El futuro de la industria del gasoil dependz ral resultado que obtenga la Cancilleria argentina en
sus negociaciones con la Unidn Europea, con el nics de noviembre como un momento clave.

Mas informacién - consulte Anex0/
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SECTOR INDUSTRIAL

SITUACION

e Con un incremento interanual de 5,0% de la produccion manufacturera en mayo —segin el estimador
del Indec—, el acumulado de los cinco primeros meses del ano mostré una suba de 1,1% respecto de

igual lapso de 2012.

e |a utilizacion de la capacidad instalada en la industria manufacturera promedié en mayo Gltimo
73,3%, proporcion inferior a la del mes anterior (75,9%) y a la del mismo mes de 2012 (73,1%). Los
blogues con mayor grado de uso fueron los de productos minerales no metalicos, automotores e

industrias metalicas basicas.

e El rubro lider del sector, automotores, acumulé en el periodo enero-mayo aumentos interanuales
importantes en prodirccion (18,7%), exportaciones (26,0%) y ventas a concesionarios (15,0%), segln

la camara respecti-a.

TENDENCIA ESTABLE EN LAS MANUFACTURAS

La actividad manufacturera -segln el Estimado.. dsssual
Industrial (EMI) del Indec- present6 en abril pasado #icri-
mentos de 0,1% respecto del mes anterior y de 1,4% frence a
abril de 2012. Es éste el primer mes de los Gltimos seis en que
esta Gltima variacién es positiva.

Tomando el primer cuatrimestre del afio se observa que la
actividad se mantuvo estable con relacién a 2012, ya que sélo
experimenté una suba de 0,1%.

La evolucién interanual de la produccion por bloques mostrd
una asimetria significativa en el acumulado del periodo enero-
abril. Tuvieron aumento los automotores (15,8%), productos
minerales no metalicos (5,3%), sustancias y productos quimi-
cos (2,5%) y refinacion de petréleo (0,3%).

Inversamente, presentaron disminucion los bloques de edicion e
impresion (-12,1%), industrias metalicas basicas (-10,1%), cigarrillos
(-9,9%), industria metalmecanica (-6,0%), industria textil (-5,6%),
productos de caucho y plastico (-4,0%) y papel y carton (-0,4%).

En el importante bloque de la industria alimenticia también
hubo disparidades significativas, con aumentos de produccién
en azlcar y productos de confiteria (14,3%) y yerba mate y té
(10,1%) vy descensos en productos lacteos (-9,8%), molienda
de cereales y oleaginosas (-3,4%) y bebidas (-3,1%).

En el bloque de industrias metalicas basicas el rubro de acero
crudo tuvo una reduccién de 16,4%, mientras que aluminio
primario mostré una suba de 22,6%.

MEJORA INTERANUAL DE LA CONSTRUCCION

En abril altimo -segdn el Indicador Sintético de la Actividad
de la Construccién (ISAC) del Indec- se observo, sin estacio-
nalidad, una baja de 2,3% respecto del mes anterior y un
incremento de 3,6% frente a abril de 2012.

Diclic-incremento llevd a que la variacién acumulada en el
periocs znero-abril fuera ahora positiva en 1,7% interanual,
después ¢ ance meses seguidos de variacion negativa.

En el acumulaao de los primeros cuatro meses —con relacion
a igual lapso de 2222 (0s despachos de insumos represen-
tativos al mercado int e tuvieron un comportamiento dispar.
Aumentaron los de pinturas (5,4%), cemento (5,0%) y ladrillos
huecos (2,4%). En cambio, disminuyeron los despachos de
pisos y revestimientos ceramicos (-40,2%), asfalto (-10,7%) y
hierro redondo para hormigén (-2,7%).

La superficie a construir registrada por los permisos de edifi-
cacion privada —en una lista representativa de 42 municipios-
mostré en abril pasado aumentos de 0,9% respecto del mes
precedente y de 13,0% frente a abril de 2012. Este dltimo
aumento se registrd después de doce meses consecutivos de
descenso interanual.

Asimismo, en el primer cuatrimestre del afio la superficie a
construir tuvo una disminucién de 1,8 % con relacién al mismo
periodo de 2012.

Los puestos de trabajo en relacién de dependencia en el sec-
tor -aportantes al sistema de jubilaciones- fueron en el primer
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trimestre del afio 407.158, implicando caidas de 1,0% respec-
to al trimestre precedente y de 4,7% frente al primer trimestre
de 2012.

Cabe sefalar que este primer trimestre es el quinto seguido en
que los puestos de trabajo disminuyen con relacién al trimestre
precedente.

Si bien con cierto atraso, resulta de interés observar las expec-

tativas empresariales sobre el nivel de actividad sectorial para
mayo frente al mes anterior:

Despacho de c¢
(Enero - Mayo | milé

» entre las empresas que realizan principalmente obras
plblicas, tanto las estimaciones de aumento como las de
descenso se igualan en 22,2% cada una, quedando el
55,6% restante con expectativas sin cambios;

« entre las firmas volcadas principalmente a obras privadas,
19,0% espera una baja, 4,8% prevé un incremento y el
resto no aguarda cambios.

Produccion de Automotores

(Enero - Mayo | miles de unidades)
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(1) Automaviles + Utilitarios. (2) Furgones + Transp. de pasajeros y
carga. // Fuent¢: ADEFA.

PERSPECTIVAS

e | as expectativas empresariales detectadas por el Indec para junio respecto de mayo apuntan a una
evolucion estable —demanda interna, horas trabajadas— de la actividad manufacturera.

e Sin embargo, no cabe descartar una cierta reactivacion a partir de la situacion actual, debido a un
conjunto de factores (ver Analisis Global) que inciden sobre el ingreso disponible de los sectores de

menores recursos.

e Segln los empresarios de automotores, el sector afronta un doble desafio: por una parte, avanzar
en la negociacion del nuevo acuerdo automotor con Brasil y, por otra, atender a la necesidad de
diversificar los destinos de las exportaciones, incluyendo por ejemplo, mejorar el acceso a los paises

de la Comunidad Andina.
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SECTOR EXTERNO

SITUACION

e Conocidas las cifras de mayo dltimo, los valores acumulados en los primeros cinco meses del afio
muestran un mayor dinamismo de las importaciones (+ 13%) que de las exportaciones (+ 4%), con lo
cual el superavit comercial —por u$s 3.799 millones— implicé una disminucién interanual del mismo

en 34%.

e En el comercio bilateral con Brasil, a pesar de que en mayo Gltimo se registrd un saldo negativo
para la Argentina de u$s 329 millones, el déficit acumulado por nuestro pais en el periodo enero-mayo
fue de 422 millones, monto muy inferior al de afios anteriores.

e China aprobé el ingreso de tres tipos de soja transgénica y uno de maiz, lo cual permitiria que en
la pré6xima campafa se pueda aumentar las exportaciones correspondientes.

MENOR SUPERAVIT COMERCiAL

En el mes de abril dGltimo tanto las exportaciurzz como las
importaciones presentaron aumentos de importar.ci, can rela-
cion al mismo mes de 2012. Asi, las exportacione: cdkieron
13%, mientras que las importaciones se incrementaron 32%.

Esas variaciones implicaron un saldo favorable para nuestro
pais de u$s 1.151 millones, monto inferior en 38% al obtenido
en abril de 2012.

En el primer cuatrimestre del afio los montos y variaciones
principales -frente a igual lapso de 2012- fueron los siguientes:

« las exportaciones alcanzaron a u$s 24.941 millones, con
un alza de 2%;

« las importaciones sumaron u$s 22.480 millones, con un
aumento de 11%, y

 se obtuvo un superavit de u$s 2.462 millones, inferior
en 44%.

EL COMERCIO AUTOMOTOR CON BRASIL

En el actual régimen de comercio administrado en la actividad
automotriz entre la Argentina y Brasil, segiin la normativa
vigente el 30 de junio proximo finaliza el esquema del coefi-
ciente “flex”, que limita el desbalance bilateral.

De acuerdo a ese esquema, si el comercio es deficitario para
la Argentina, las importaciones no pueden ser mas del doble
de las exportaciones, en tanto que si Brasil sufre el déficit

comercial ese rojo puede ampliarse algo mas. Y si el comercio
supera esos margenes, empiezan a regir los aranceles.

Se estima que ambos gobiernos prorrogarian a fin de junio el
actual esquema de comercio administrado.

A fines de abril pasado las autoridades argentinas propusieron
anlicar un “flex” por empresa en lugar del actual que es sectorial.
Esto implicaria un mecanismo de control més estricto, con el
prepésito de mejorar la situacion de los autopartistas locales.

Cabe menzicnar nue el comercio bilateral de vehiculos y autopar-
tes arrojo en 012 un déficit de u$s 6.815 millones. De ese total,
unos 1.500 millonas se originan en el intercambio con Brasil, que
igual se mantiene ~:itro de las normas del actual “flex”.

El conjunto de la Politica Automotriz Comiin del Mercosur (PAM),
que comprende temas regulatorios mas profundos vence el afio
proéximo, cuando se negociara sobre aranceles y normas de origen
nacional para los autos que circulan en el mercado del bloque.

PERSPECTIVAS DE LOS PRECIOS AGRICOLAS
EN EL LARGO PLAZO

Un reciente informe de la Organizacion de las Naciones Unidas
para la Agricultura y la Alimentacién (FAQ) y la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) estudia
las perspectivas de los productos basicos o commodities en la
década proxima.

El informe sefiala que la oferta tendria que mantener el ritmo
de la demanda con precios que continuarian siendo relativa-
mente altos.
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La tendencia creciente de los precios obedeceria a un conjun-
to de factores, entre los cuales se destaca el aumento de la
demanda, ya que incluso previendo una desaceleracién del
aumento demografico existiran unos 700 millones més de per-
sonas para alimentar en 2022.

Se espera que la produccién agricola tendra un menor creci-
miento debido a la escasez de tierra adecuada, las restricciones
de agua y los crecientes costos de insumos —incluyendo la
energia- y un menor incremento de la productividad.

Se estima en el informe que los precios del petroleo subiran a
un promedio de 2,6% anual y que alcanzaran en 2022 a u$s
144 por barril.

Se prevé que la relacién stocks / vso dr. granos y oleaginosas
estara en sus mas bajos niveles historicus o cerca de ellos hacia
el final del periodo considerado.

L/
PERSPECTIVAS .

Balance comercial (millones de USS)
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e Existe una significativa disparidad entre las estim.iciones privadas respecto del superavit del balan-
ce comercial en el presente afio, si bien predominan 'as orevisiones de una disminucién del mismo.

e Seran factores relevantes en la determinacion del supeiavit comercial anual, el nivel de los ingresos
y la liquidacion de las exportaciones de soja, la evolucior dc la actividad econdmica en Brasil y el
monto que finalmente arroje el déficit de la balanza energétiza

e Se espera que avancen las actuales negociaciones con Perd, terdientes a intensificar la relacion
comercial bilateral, lo que podria abrir mas las posibilidades de aumcniar y diversificar nuestras
exportaciones, compuestas escasamente por productos industriales (a eacep:ion de los aceites).

Mas informacién - consulte Anexo /
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SECTOR PUBLICO

SITUACION

e La recaudacion tributaria de mayo de 2013 alcanzd los $ 77.754,7 millones, siendo 27,4% mas
elevada que la obtenida en el mismo mes del afo pasado y con un incremento del 15% respecto a

abril de 2013.

e |a recaudacion acumulada en los cinco primeros meses del afio 2013 ascendi6 a $ 332.233,9 millo-
nes, que representd un incremento del 28,3% respecto a igual periodo de 2012.

e En el mes de abril de 2013 el Sector Piblico Nacional obtuvo un Superavit Fiscal Primario, medido
en base caja de $ 1.445,7 millones, y como consecuencia de este resultado, en el primer cuatrimestre
del afno acumulé un Superavit Primario de $ 2903,7 millones, un 10% menor al registrado en el mismo

lapso de 2012.

LA RECAUDACION TRIBUTARIA DT MAYO

La recaudaci6n tributaria de mayo de 2013 alcanz? 125 $ 77.754,7
millones, siendo 27,4% mas elevada que la obtenidu 2. el mis-
mo mes del afio pasado y con un incremento del 15% r2specto a
abril de 2013.

El crecimiento de la recaudacion en el mes se debe principal-
mente al desempefio del IVA, Sistema de Seguridad Social y
Ganancias, cuyos incrementos explican practicamente el total
del aumento.

La recaudacion del impuesto a las Ganancias alcanzb a $ 21.101,7
millones, con un crecimiento interanual de 41,8%. Este mes el
incremento interanual obedece al aumento de ingresos por el
mayor monto recaudado en concepto de retenciones, asi como
anticipos de las declaraciones juradas de las sociedades.

Los ingresos del IVA Neto alcanzaron en mayo a $ 20.322,9
millones, con una variacion interanual de 28,6%. EL IVA Impo-
sitivo creci6 24,3%, al recaudar $ 13.826,7 millones, en tanto
que el IVA Aduanero recaudé $ 6.847,2 millones, que represen-
taron un incremento del 46,3%.

Por su parte, los ingresos por Derechos de Exportacion alcan-
zaron a $ 5.399,8 millones, presentando una caida de 6,4%
respecto de mayo de 2012. Las principales bajas se registraron
en: semillas y frutos oleaginosos (principalmente porotos de
soja) y combustibles y minerales (fundamentalmente aceite
crudo de petrdleo).

La recaudacion de Derechos de Importacion alcanzé a $
1.968,8 millones, con una variacién interanual positiva
de 64,3%.

Los ingresos del impuesto a los Créditos y Débitos en Cuenta
Corriente alcanzaron a $ 4.802,6 millones, con una variacion
interanual positiva de 31%, producto del incremento de las
transacciones bancarias gravadas.

En cuanto al Sistema de Seguridad Social, los recursos presu-
nuestarios, que contienen los conceptos que son derivados
exclusivamente a Organismos del Estado, alcanzaron a $ 18.437,9
mitiones, con una variacion interanual de 35,7%, debido al
auiend de la remuneracion, del empleo registrado y de la
basa iirunible.

Desde el purto de vista de la distribucién, durante el mes de
mayo de 2013 el Si_te na de Seguridad Social se vio favorecido
en la variacion resgecto a periodos anteriores, ya que ingresa-
ron fondos por $ 17.252,2 millones, que le significaron un
incremento del 35,6% en relacién a mayo de 2012.

Por su parte, las Provincias aumentaron sus ingresos un 33,7%,
al corresponderle $ 21.971,9 millones, en tanto que la Admi-
nistracién Nacional recibi6 $ 35.314,0 millones, que representaron
un incremento del 19,6% y continta siendo la mayor participa-
cioén absoluta.

La recaudacién acumulada en los cinco primeros meses del
afio 2013 ascendid a $ 332.233,9 millones, que representaron
un aumento del 28,3% respecto a igual periodo de 2012.

RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO NACIONAL

En el mes de abril de 2013 el Sector Publico Nacional obtu-
vo un Superavit Fiscal Primario, medido en base caja, de
$ 1.445,7 millones. Este resultado es 36,2% superior al observado
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en el mismo mes del aflo 2012. En los primeros cuatro meses
del afio se siguié privilegiando el sistema de seguridad social,
los programas de transferencias de ingresos y la inversién en in-
fraestructura econémica y social en todo el territorio nacional.

Los recursos totales se elevaron 37,1% en abril, con un buen
desempefio de los ingresos tributarios como los de la Seguridad
Social. Entre los primeros siguen destacdndose los aumentos
observados en IVA, Ganancias y en las Contribuciones a la
Seguridad Social, reflejando el sostenimiento en el nivel de
actividad interno.

El gasto primario aument6 un 37,2% en abril, en linea con la
suba de los recursos. Las prestaciones de la Seguridad Social se
expandieron un 36,4%, asociadas a |2s aumentos automaticos
previstos por la Ley de Movilidad d: hatares. Las transferencias
corrientes al sector privado aumentare: 20 este mes un 28,7%
anual, lo que significa incrementos e~ p~.cidas tales como
Asignacion Universal por Hijo para Proteccion Social y de las
demés asignaciones familiares, PAMI y para la Acen:i6n Médica
a Beneficiarios de Pensiones No Contributivas.

PERSPECTIVAS

El gasto de capital, por su parte, creci6 46,0%, reflejando las
obras de infraestructura habitacional en marcha, asi como las
transferencias de capital destinadas a las provincias y CABA
para la realizacion de infraestructura social y econdémica, que
crecieron en el mes un 76,0%, mayormente a través del Fondo
Federal Solidario que acumula en el afio $ 2.778,2 millones.

Como consecuencia del resultado del mes de abril de 2013,
en el primer cuatrimestre del afio se acumula un Superavit
Primario de $ 2903,7 millones, que significa una disminu-
cion del 10% respecto al registrado en el mismo periodo
de 2012.

Respecto al Resultado Financiero -que es el remanente luego
del pago de intereses— en el mes de abril de 2013 se obtuvo
un resultado negativo de $ 3.065,9 millones, que representa
un incremento del 50% respecto al resultado alcanzado en
igual mes de 2012. Con relacion al Resultado Financiero acu-
mulado en el primer cuatrimestre del afio, el mismo arrojé
un déficit de $ 8.750,40 millones, un 25% superior al de igual
periodo de 2012.

QD

e Segln la evolucién de las cuentas fiscales a la fecha, el iasultado primario de este afo mostrara
un importante deterioro de las mismas. Si se considera que (¢S primeros meses del afo suelen ser
los meses superavitarios, y se dan caidas como las obtenidas ri:spacto a 2012, es logico suponer que
en los meses deficitarios se dé un déficit todavia mas importante.

e | os meses deficitarios suelen ser los del segundo semestre y si a esty 2 sitmamos la incidencia de
las elecciones legislativas, podria verse acelerado este proceso.

Mas informacion - consulte Anexo /
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ECONOMIA INTERNACIONAL

e En medio de una muy alta incertidumbre, datos recientes apuntan a una estabilidad de la débil
reactivacion de Estados Unidos, en tanto que se consolida la tendencia a una mayor recesion en
Europa y se esta a la expectativa de las sefiales de incipiente recuperacion en Japon.

e La relacion crédito/PIB de China es sumamente elevada, lo que habria impulsado a las autoridades
a disminuir el apalancamiento del sistema, lo cual despertd inquietud sobre los grados de liquidez
y/o solvencia de los bancos, llevando las tasas de interés a incrementos notables y a una fuerte baja
de las acciones en una primera etapa.

e A principios del afio, el economista en jefe del Fondo Monetario Internacional (FMI) indicd que el
organismo habfa incurrido en un error en sus calculos sobre los efectos de la disminucién del gasto
plblico en el creciriierto econdmico. Esto significo que los multiplicadores fiscales eran en realidad
significativamente mas a'tos que los estimados por el Fondo, con lo cual al bajar el gasto pablico, la

consecuente caida de la @53 de crecimiento fuera mayor a la esperada.

SUSTANCIALES CAMBIOS DE POLITICA E\L)ARON

A pesar de ser un pais con una deuda pUblica superio: al
240% del producto, el advenimiento del nuevo gobierno en
Japon ha significado un gran cambio de la politica econo-
mica y no precisamente en la linea de la austeridad, sino de
estimular fuertemente una recuperaciéon de la economia,
intentando superar las dos décadas que ya lleva sufridas.

Ese gran cambio ha requerido una gran dosis de audacia, como
sefiala Ricardo Lagos, el ex presidente chileno.

En primer lugar cabe mencionar la fuertemente expansiva
politica monetaria, que se propone como meta duplicar la
masa monetaria en un periodo de dos afos, aprovechando
que la economia japonesa tiende a sufrir la deflacion de
los precios.

Esa politica monetaria estimuld la devaluacion del yen, que
pasd de 70 a 100 unidades por délar en un lapso de tiempo
muy breve. Y con ello se favorecieron las exportaciones,
que han mostrado un gran aumento.

En materia de politica fiscal, las autoridades decidieron
tener un gasto fuera de presupuesto de unos u$s 100.000
millones para llevar a cabo un enorme plan de infraestruc-
tura y colocar a la economia nuevamente en crecimiento.
El parlamento japonés aprobd recientemente un presupues-
to que incluye para el corriente aflo un enorme gasto en
obras pablicas.

Ademas, el nuevo gobierno decidié eliminar una buena parte
del tradicional proteccionismo japonés, planteando que
Tapon debe abrir su economia e incorporarse al tratado trans-
pacifico. Es éste un acuerdo regional ya avanzado —fuertemente
impulsado por Estados Unidos- que obliga a reducir aranceles
adiarcios a los paises miembro, tanto en la industria como en
la ¢grivlivra. Las negociaciones del acuerdo incluyen a Chile,
México y Terd.

Si bien es muy tem,ra10 para hablar de los resultados de esta
nueva politica, cac= mzr.cionar que la economia crecid 3,5% en
el primer trimestre de.-aro. La bolsa japonesa, a su vez, ha
aumentado fuertemente el valor de las acciones desde la asun-
cién del nuevo gobierno.

REVOLUCION ENERGETICAEN EsTADOS UNIDOS

El desarrollo de la técnica de fracturacién hidraulica en Estados
Unidos ha traido y traeria en el futuro préximo cambios
economicos de especial relevancia. Dicha técnica consiste
basicamente en inyectar agua, arena y sustancias quimicas en
la tierra para romper la roca y extraer de ésta (esquistos) el
petréleo o el gas.

Desde hace unos pocos afios Estados Unidos esta haciendo su
revolucion energética mediante el empleo de esta técnica en
numerosos estados de la Unidn, donde hay una fiebre extracti-
va del petréleo y del gas de esquistos. De hecho, el shale-gas
representa hoy mas de 20% de la produccién estadounidense
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de gas natural y el pais ha pasado a ser desde 2010 el primer
productor mundial, superando a Rusia.

La Agencia Internacional de la Energia (AIE) prevé un esce-
nario similar para el petréleo de aqui a 2017 y Estados
Unidos superaria a Arabia Saudita. Ya en 2030, Estados
Unidos -primer consumidor mundial- se convertiria en
exportador neto, lo cual implicaria importantes efectos a
nivel internacional.

Este proceso ha impactado en el precio del gas natural -no
asi sobre el petréleo-, observandose que a fin de 2008 el
millén de BTU costaba unos u$s 12, descendiendo a fin de 2012
a unos u$s 2.

Esa evolucién otorga a las emp.esas estadounidenses que
utilizan el gas como insumo -qufinicas, petroquimicas,
plasticas y otras- una ventaja compet.ti/a. Se estima que la
factura de gas de las firmas estadouniderses -= igual con-
sumo- es aproximadamente un tercio de la d: si's competi-
dores europeos.

Algo similar ocurre con la electricidad, ya que el costo ue an
empresas estadounidenses es dos veces menor que el de Fraici?
y el Reino Unido y tres veces inferior al de Japon.

Estos cambios en los precios del gas natural estarian provo-
cando estimulos tendientes al aumento de la inversion en las
ramas industriales beneficiadas en Estados Unidos; un estimulo

al retorno al pais de plantas radicadas en el exterior, y la atrac-
cion de firmas extranjeras a establecerse en el pais.

Un reciente estudio de la Universidad del sur de California esti-
ma que la explotacion de estos recursos crearia 2,8 millones de
empleos en quince afios y significarian unos u$s 25.000 millo-
nes en impuestos locales de aqui a 2020.

Sin embargo, existen otras opiniones que no estiman tan favo-
rables dichos efectos sobre la produccion y el empleo. A la vez,
se ha censurado el impacto de estas explotaciones sobre el
medio ambiente.

Tasas de Interés en el Mercado Mundial (1)

Prime Rate M Libor

10.00 [~
8.00 [~
6.00 ~
4.00

2.00 |~

0.rL
EFMAMJJASONDEFMAMIJJASONDEFMAM

2011 2012 2013

(1) En % ‘aruar dltimo dia del mes // Fuente: Ambito Financiero.

PERSPECTIVAS /)

e Si bien existe un grado tan alto de incertidumbre que dificulta especialmente los prondsticos, en
principio cabe esperar que no se observaran durante los meses proximos mayores cambios de las

tendencias principales en los paises desarrollados.

e Puede preverse, en cierta medida, que continuaran las inquietudes relativas a una posible reduccion
de la expansiva politica monetaria de la Reserva Federal estadounidense, que comprende elevadas
compras de bonos del Tesoro y de valores respaldados por hipotecas, con los fines de reducir las

tasas de interés y apuntalar su sistema financiero.

¢ A la vez que inyectd liquidez en algunas entidades financieras, el Banco de China declar6 que pro-
veera adecuadamente a las entidades con problemas de escasez de liquidez, tendiendo a estabilizar
las expectativas del mercado y guiar las tasas de interés a niveles razonables.

Mas informacién - consulte Anex0/
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INFORMACION ESTADISTICA

Estimador Mensual de Actividad Econémica (Precios de mercado de 1993)
Nameros Indice (Base 1993 = 100,0) y variaciones porcentuales

Indice Var. % respecto Indice Serie Var. % Indice Serie Var. %

Periodo Serie Original | a igual periodo Desestacionalizada respecto al | Tendencia - Ciclo respecto al
1993=100 del afio anterior 1993=100 mes anterior 1993=100 mes anterior
2012 198,0 1,9
Enero 178,0 6,1 196,8 -0,3 197,1 -0,1
Febrero 181,9 5,6 196,9 0,0 196,9 -0,1
Marzo 199,3 4,1 198,2 0,7 196,8 -0,1
Abril 200,4 1,0 196,0 -1,1 196,7 0,0
Mayo 211,1 -0,7 195,6 -0,2 196,9 0,1
Junio 197,3 -0,2 198,0 1,2 197,2 0,2
Julio 198,9 2,1 197,7 -0,1 197,7 0,2
Agosto 200,7 0,6 198,0 0,1 198,3 0,3
Septiembre 194,2 -0,6 198,0 0,0 198,9 0,3
Octubre 201,3 3,1 199,9 1,0 199,5 0,3
Noviembre 206,9 1,9 200,4 0,2 200,1 0,3
Diciembre 206,0 1,2 200,7 0,2 200,7 0,3
2013

Enero 184,4 3,5 202,6 0,5 202,5 0,5
Febrero 186,9 2,8 203,7 0,6 203,7 0,6
Marzo 205,0 2,8 205,4 0,8 205,0 0,6
Abril 214,5 7,0 206,4 0,5 206,3 0,7

Fuente: INDEC

cion porcentual Base 2006 = 100

con estacionalidad @ - desest

Periodo . (ao) g
respecto al respecto a igual mes| > do respecto al respecto a igual mes
mes anterior el ano anterior antefior mes anterior el afio anterior

A7
3,5

2012 Mayo -4,6 0,2 -2,1 -4,1
Junio -5,6 -4,7 -0,6 0,0 -4,0
Julio 4,4 -2,1 -0,8 1,4 -1,4
Agosto 6,2 -0,9 -0,8 0,6 -0,5
Septiembre -0,4 4,4 -1,3 -2,3 -3,9
Octubre 4,7 2,2 -0,9 5,0 2,4
Noviembre 0,3 -1,4 -0,9 -2,1 -1,7
Diciembre -1,3 -3,4 -1,2 -0,2 -3,8
2013 Enero -15,3 0,2 0,2 0,7 -0,1
Febrero 0,1 4,4 -2,2 -1,5 -0,9
Marzo 13,4 0,2 -1,3 1,5 -0,3
Abril 1,6 1,7 -0,5 0,1 1,4
Mayo -0,2 5,2 0,6 0,7 5,0

Fuente: INDEC.
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Agregados bimonetarios y Préstamos de las Entidades (Saldos a fin de periodo, en millones)
T oitere g monee
de Particulares - [~—en§ ] enUss | Tow ) | _ens | eniss

2012 Mayo 155.343 450.216 11.699 502.606 269.056 8.943
Junio 167.794 459.777 9.894 504.614 282.088 8.065
Julio 176.301 458.336 9.722 502.627 282.733 7.595
Agosto 177.418 489.461 9.070 531.577 302.752 6.536
Septiembre 180.804 495.898 8.940 537.935 310.964 6.126
Octubre 182.327 506.594 9.455 551.719 320.734 5.772
Noviembre 184.514 521.889 9.194 566.325 329.854 5.628
Diciembre 209.525 541.129 9.947 589.348 349.148 5.431
2013 Enero 204.347 551.937 9.314 598.621 353.773 5.513
Febrero 202.530 559.043 8.728 604.299 357.154 5.287
Marzo 204.661 565.087 8.385 609.027 365.965 5.073
Abril 204.729 575.703 8.451 620.298 373.517 5.228
Mayo 207.936 588.535 8.346 693.735 382.745 5.102

(*) Capitales; operaciones en efectivo paciacas:<on titulares residentes en el pais (incluso entidades financieras) y en el exterior.
(**) Los saldos en ddlares fueron valuados a!tirc.d2 cambio de referencia. // Fuente: B.C.R.A.

Indice de Sal *)

Sector privado * Nivel general
Periodo : :
Registrado No registrado

_ Variacion mensual (%)
2012 Abril 100,00 100,00 100,00 100,00 2,81
Mayo 103,80 101,07 100,10 102,34 2,35
Junio 105,83 102.67 102.35 104,36 1,97
Julio 108,78 106,59 103,59 N7 .9 2,55
Agosto 110,93 109,53 105,77 109,72 2,14
Septiembre 112,22 111,60 107,25 110,75 1,35
Octubre 113,69 113.57 108,49 112,29 1,35
Noviembre 116,43 117,49 109,94 114,89 2,32
Diciembre 117,55 121,68 110,83 116,48 1,39
2013 Enero 118,46 122,43 111,14 117,21 0,62
Febrero 119,39 123,88 111,32 118,03 0,70
Marzo 120,97 126,84 117,52 121,07 2,58
Abril 122,96 130,84 120,49 123,67 2,15

(*) Valores al dltimo dia de cada mes. Base Abril de 2012=100. // Fuente: INDEC.
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INFORMACION ESTADISTICA

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

Variacion porcentual

S IPMP

2012 Mayo 201,1 -0,5

Junio 198,7 -1,2 1,1
Julio 225,6 13,5 13,7
Agosto 233,1 3,2 17,5
Septiembre 234,8 0,7 21,1
Octubre 224,0 -4,6 22,7
Noviembre 218,6 -2,4 21,2
Diciembre 219,2 0,3 25,0
2013 Enero 213,8 -2,5 16,8
Febrero 212,3 -0,7 11,8
Marzo 204,2 -3,8 3,5
Abril 1$4,0 -5,0 -4,1
Mayo 207,6 3,9 0,2

(*) EL IPMP comprende a los principalas croductos argentinos de exportacion. Precios en délares estadounidenses. // Fuente: B.C.R.A.

Nota: En esta actualizacion, se amplié‘la-conertura incluyendo al oro dada la representatividad de este producto en las exportaciones de

nuestro pais. Dado este cambio, se recalcisio 2, serie histdrica incorporando este criterio.

Periodo

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Total

Intercambio Come
2012

-

fmillones de uSs)

S N R

T T TN 72 S I R

5.909
6.098
6.276
6.687
7.556
7.121
7.435
7.952
6.818
6.897
6.463
5.993
81.205

5.358

4.757 1.341
5.199 1.077
4.861 1.827
6.039 1.517
6.097 1.024
6.368 1.067
6.324 1.628
5.907 911
6.312 585
5.829 634
5.464 529
68.514 12.690

5.F02
o742
5.96%
7.565
8.429

5.385

5.223 521
5.458 510
6.414 1.151
7.091 1.338

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

Periodo - S : o

Enero 136,91 0,9 0,9 152,09 1,1 1,1
Febrero 137,92 0,7 1,7 152,84 0,5 1,6
Marzo 139,21 0,9 2,6 153,95 0,7 2,4
Abril 140,37 0,8 3,5 155,07 0,7 3,1
Mayo 141,51 0,8 4,3 156,14 0,7 3,8
Junio 142,53 0,7 5,1

Julio 143,66 0,8 5,9

Agosto 144,94 0,9 6,8

Septiembre 146,22 0,9 7,8

Octubre 147,45 0,8 8,7

Noviembre 148,83 0,9 9,7

Diciembre 150,38 1,0 10,8

(1) Cifras provisionales. // Fuente: Ii‘DEC

Indice de Precios Internos al por Mayor - (Base aiio 1993 =

o 2011 1 0 200y, ] 00 2013@® 0|
eriodo - — . 2 : e

| gonera | el [Poumuiacol ginhy | et emuadol (e [ VR [reumutaool
Enero 453,48 0,9 0,9 510,26 0,9 0,3 557,58 1,0 1,0
Febrero 457,70 0,9 2,0 515,30 1,0 2,0 583,68 1,0 2,1
Marzo 462,10 1,0 3,0 521,39 1,2 3,2 ,89,56 1,0 3,1
Abril 466,71 1,0 4,0 527,29 1,1 4,3 5€5,22 1,0 4,1
Mayo 471,51 1,1 5,1 532,67 1,0 5,4 3243 1,2 5,4
Junio 476,92 1,2 6,3 537,96 1,0 6,4
Julio 481,72 1,0 7,4 543,17 1,0 7,5
Agosto 486,61 1,1 8,4 548,79 1,0 8,6
Septiembre 491,60 1,1 9,6 554,53 1,0 9,7
Octubre 496,08 1,0 10,6 560,64 1,1 10,9
Noviembre 500,73 0,9 11,6 565,91 0,9 12,0
Diciembre 505,42 0,9 12,5 571,77 1,0 13,1

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

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

2011 2012 2013 (1)
Periodo Productos Nacionales Productos Nacionales Productos Nacionales

Nivel | pyimariael Manuf. y .| Nivel Manuf. y |m ort vae Manuf. y
E. Eléctrica E. Eléctiita Primarios| ¢ " gcita

Enero 457,16 558,06 430,53 406,69 515,70 630,68 485,35 441,02 584,79 717,96 549,64 485,74
Febrero 461,23 561,51 434,75 412,96 520,99 644,29 488,44 442,96 590,74 725,41 555,19 493,93
Marzo 465,74 573,28 437,35 415,82 527,07 655,12 493,27 449,09 596,82 734,51 560,47 497,17
Abril 470,58 573,80 443,33 417,49 533,06 655,93 500,62 453,90 602,27 738,80 566,22 505,59
Mayo 475,48 580,13 453,51 420,92 538,57 658,91 506,80 457,63 609,64 741,64 574,31 510,70
Junio 481,10 582,82 454,24 423,80 544,01 665,29 512,00 460,86
Julio 486,01 588,77 458,88 427,19 549,41 667,06 518,35 463,79
Agosto 491,07 596,61 463,20 429,83 555,22 674,26 523,79 466,95
Sept. 496,20 605,10 467,46 433,06 561,22 683,34 528,99 469,20
Octubre 501,09 617,80 474,23 432,36 567,41 693,53 534,12 474,39
Nov. 505,89 625,21 474,09 435,06 572,88 696,76 540,18 477,19
Dic. 510,70 628,24 479,57 438,15 578,92 704,37 545,80 480,84

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

Indice del Costo de la Cons @. - (Base afio 1993 = 100)

.

il P25 ) P v O P e
Enero 460,9 544,9 651,3
Febrero 459,0 1,8 3,5 551,3 1,2 [\ .0 656,4 0,8 1,2
Marzo 457,6 -0,3 3,2 552,4 0,2 2,7 679,8 3,6 4,9
Abril 472,4 3,2 6,5 559,6 1,3 7,6 682,8 0,7 5,3
Mayo 4744 0,4 7,0 577,5 3,2 11,0 687,5 0,7 6,0
Junio 471,2 -0,7 6,3 610,4 5,6 17,4
Julio 479,0 1,7 8,0 619,4 1,5 19,1
Agosto 488,6 2,0 10,4 627,7 1,3 20,6
Septiembre 499,6 2,3 12,7 630,9 0,5 21,3
Octubre 506,6 2,3 14,3 643,8 2,0 23,8
Noviembre 514,1 1,5 15,9 647,0 0,5 24,4
Diciembre 520,1 1,2 17,3 648,3 0,2 24,6

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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ANEXO — INFORME EcoNnOmIco DE C TURA N° 342

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

Evolucion de la ocupacion - (Total de aglomerados

Tasa de actividad Tasa de empleo Tasa de desocupacién | Tasa de subocupacion

| Trim. o4 45,4 38,9 14,4 15,7
Il Trim. o4 46,2 39,4 14,8 15,2
Il Trim. o4 46,2 40,1 13,2 15,2
IV Trim. o4 45,9 40,4 12,1 14,3
| Trim. o5 45,2 39,4 13,0 12,7
Il Trim. o5 45,6 40,1 12,1 12,8
Il Trim. o5 46,2 41,1 11,1 13,0
IV Trim. og 45,9 41,3 10,1 11,9
| Trim. 06 46,0 40,7 11,4 11,0
Il Trim. 06 46,7 41,8 10,4 12,0
Il Trim. 06 46,3 41,6 10,2 11,1
IV Trim. 06 46,1 42,1 8,7 10,8
| Trim. o7 46,3 41,7 9,8 9,3
Il Trim. o7 46,3 42,4 8,5 10,0
I Trim. o7 46 2 42,4 8,1 9,3
IV Trim. o7 45,6 42,1 7,5 9,1
| Trim. 08 45,2 42,0 8,4 8,2
Il Trim. 08 45,9 42,2 8,0 8,6
Il Trim. 08 45,7 42,1 7,8 9,2
IV Trim. 08 46,0 42,6 7,3 9,1
| Trim. o9 46,1 42,3 8,4 9,1
Il Trim. 09 45,9 41,8 8,8 10,6
Il Trim. 09 46,1 419 9,1 10,6
IV Trim. 09 46,3 42 4 8,4 10,3
| Trim. 10 46,0 42,7 8,3 9,2
Il Trim. 10 46,1 42,5 7,9 9,9
Il Trim. 10 45,9 42,5 7,5 8,8
IV Trim. 10 45,8 42,4 7,3 8,4
I Trim. 11 45,8 42,4 7,4 8,2
Il Trim. 11 46,6 43,2 7,3 8,4
Il Trim. 11 46,7 43,4 2 8,8
IV Trim. 11 46,1 43,0 6,7 8,5
| Trim. 12 45,5 42,3 7,1 7,4
Il Trim. 12 46,2 42,8 7,z 9,4
Il Trim. 12 46,9 43,3 7,6 8,9
IV Trim. 12 46,3 43,1 6,9 9,0
| Trim. 13 45,8 42,2 7,9 8,0

Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacion econémicamente activa (PEA) y la poblacion total. / Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacion ocupada y la poblacion total. // Tasa de Desocupacion: porcentaje entre la poblacion desocupada y la PEA. // Tasa de Subocupacion:
porcentaje entre la poblacién subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.
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ANEXO — INFORME EcoNnOmIco DE C TURA N° 342

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

Precios al Consumidor (nivel general) Costo de la Construccion (nivel general)

3= 6,0 —
50 |-
40 |

1
3,0 [—

2,0 [—

-1 1,0 |-
EFMAMJJASONDEFMAMJIJASONDEFMAM
2011 2012 2013 0,0 [—

Fuente: INDEC.

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAM

Precios Mayoristas (nj#ql general) 2011 2012 2013

Fuente: INDEC.

-1

EFMAMJJASONDEFMAMJIJASONDEFMAM
2011 2012 2013

Fuente: INDEC.

SECTOR AGROPECUARIO

Precio del novillo en el Mercado de Liniers - Precios Agr ternacionales

Nominal ($ por kg. Vivo) uSs por tonelada FOB/ Golfo de México (1)

T e [ e | o
Enero 7,964 8,676 2012 Mayo 282,6 273,2 547,3
Febrero 8,915 9,660 Junio 291,7 274,4 547,0
Marzo 9,569 9,298 Julio 361,0 337,2 648,9
Abril 9,591 9,283 Agosto 360,3 336,6 652,7
Mayo 9,379 9,074 Septiembre 366,4 320,3 645,0
Junio 9,597 Octubre 376 321 597
Julio 8,546 Noviembre 375 324 570
Agosto 8,502 Diciembre 362 321 587
Septiembre 8,475 2013 Enero 348 305 561
Octubre 8,416 Febrero 336 309 572
Noviembre 8,235 Marzo 324 311 568
Diciembre 8,494 Abril 322 283 557

Mayo 334 299 574
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ANEXO — INFORME EcoNnOmIco DE C TURA N° 342

SECTOR AGROPECUARIO

Precio del novillo en el Mercado de Liniers - Precios Agricolas Internacionales
Nominal ($ por kg. Vivo) uSs por tonelada FOB, Golfo de México (1)
9,7 — HSoja M Trigo M Maiz
9,6 [
700 —
9,5 |-
9,4 [— 600 f— . -
9,3 |- 500 f—
9,2 |- 400 =
r 00 | e ——————
9,0 |-
8,9 |- 200 |—
8,8 [ 100 |=—
8,7 |- 0
8,6 |- EFMAMIJIJIASONUDTETFMAM
8,5 |- 2012 2013
8,4 [~
8'3 - . . P . P .
82 (I) Cotizaciones a término para el embarque mas cercano, promedio
81 mensual. // Fuente: Ministerio de Agricutura, Ganaderfa y Pesca.
8,0 [- Direccién de Mercados Agroalimentarios.
7.9 =

EFMAMIJJASONDT" FMAM
2012 2013

(*) A partir del 06/12/05, por Resolucion N2 5701/2605 de. ONCCA
(Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario), s aumento
el kilaje del novillo (de 400/430 a 431/460 Kg.). Deflacionzdo. sor
el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM).

Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca. Direccion ue
Mercados Agroalimentarios.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Tipos de cambio en el exterior - Yen / U ’_
»
76 91

Enero 82 Enero Enero

Febrero 82 Febrero 81 Febrero 92
Marzo 83 Marzo 83 Marzo 94
Abril 81 Abril 80 Abril 97
Mayo 82 Mayo 78 Mayo 100
Junio 81 Junio 79 Junio

Julio 77 Julio 78 Julio

Agosto 77 Agosto 78 Agosto

Septiembre 77 Septiembre 78 Septiembre

Octubre 78 Octubre 80 Octubre

Noviembre 78 Noviembre 82 Noviembre

Diciembre 77 Diciembre 89 Diciembre

(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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ANEXO — INFORME EcoNnOmIco DE C TURA N° 342

ECONOMIA INTERNACIONAL

Tasas de interés en el Mercado Mundial (1) Yen / USS
T o | e ]
115

2011 Mayo 0,40 3,25 110

Junio 0,40 3,25 105

Julio 0,43 3,25 100

Agosto 0,49 3,25 %

Septiembre 0,56 3,25 %

Octubre 0,62 3,25 :Z

Noviembre 0,74 3,25 75

Diciembre 0,80 3,25 EFMAMJIJASONDEFMAMIJASONDEFMAM
2012 Enero 0,77 3,25 2011 2012 2013
Febrero 0,74 3,25

Marzo 0,72 3,25

Abril 0,72 3,25

Junio 0,72 3,25

Julio 0,72 3,25 15

Agosto 0,71 3,25 12

Septiembre 0,64 3,25

Octubre 0,53 5.725 0.9 p—

Noviembre 0,52 Sy25 0.6 —

Diciembre 0,45 3,25

2013 Enero 0,45 3,25 03

Febrero 0,45 3,25

Marzo 0,43 3,25 EFMAMJJASONDEFMAMIJASONDEFMAM
Abril 0,42 3.25 2011 2012 2013
Mayo 0,41 3,25

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

Tipos de cambio en el exterior - Euro/uSs (1)

2011 2012 2013

Enero 0,731 Enero 0,764 Enero 0,736
Febrero 0,725 Febrero 0,750 Febrero 0,766
Marzo 0,706 Marzo 0,750 Marzo 0,766
Abril 0,675 Abril 0,756 Abril 0,759
Mayo 0,695 Mayo 0,809 Mayo 0,770
Junio 0,690 Junio 0,814 Junio

Julio 0,695 Julio 0,813 Julio

Agosto 0,695 Agosto 0,795 Agosto

Septiembre 0,747 Septiembre 0,779 Septiembre

Octubre 0,722 Octubre 0,774 Octubre

Noviembre 0,744 Noviembre 0,769 Noviembre

Diciembre 0,772 Diciembre 0,758 Diciembre

(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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ANEXO — INFORME EconOmico DE CoY

SECTOR EXTERNO

Exportaciones por grandes rubros (Enero - Mayo 2013 | millones de USS)

Denominacion
%
ToTAL 31.959 33.370 4
* Productos primarios 7.691 9.261 20
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 10.722 10.754 -
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 10.455 10.922 4
* Combustibles y energia 3.091 2.433 -21

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

Importaciones por grandes rubros (Enero - Mayo 2013 | millones de USS)

7)
3

Denominacion

ToTAL 26.217 29.574 1

* Bienes de capital 4.296 4.875 13
* Bienes Intermedios 7.855 8.045 2
* Combustibles y lubricantes 3.536 4.562 29
* Piezas y accesorios para bienes de capital 5.873 6.278 14
* Bienes de consumo 2.699 3.136 16
* Vehiculos automotores de pasajeros 2.1y3 2.599 19
* Resto 124 77 -38

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.
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ANEXO — INFORME ECONOMICO DE COYUNTURA N° 342

SECTOR PUBLICO

Recaudacion Tributaria (en millones de pesos)

Sector Piblico Nacional no financiero, base caja
(Enero - Marzo millones de pesos corrientes)

M Ganancias Totales ® IVA + Ganancias ™ Total Recursos

78.000 — w Ingresos Totales M Egresos Totales M Resultado Total
76.000 [~ ’

74.000 f—
72.000 =

300000
250000 [—

200000 =
70.000 |~

68.000 —
66.000 [—
64.000 [—
62.000 [~

150000 —
100000 —

50000 [—

0=

60.000 f—
58.000 f—

-50000

2012 2013
56.000 —

54.000 [~
52.000 [~

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

50.000 [~

48.000 [~

46.000 [~

44.000 [~

42.000 |-

40.000 |-

38.000 |-

36.000 |-

fA /
34.000 f— '
32.000 f—
30.000 f—
28.000 [—
26.000 [~
24.000 [~
22.000 [—
20.000 |~
18.000 |~

16.000 [~
14.000 =
12.000 —
10.000 [—
8.000 [~
6.000 |—
4.000 [~
2.000 |—

EFMAMJJASONDEFMAMIJJASONDEFMAM
2011 2012 2013
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