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ANALISIS GLOBAL

EL ESCENARIO ECONOMICO POST-ELECTORAL

Las condiciones politicas bajo las cuales se desenvuelve la eco-
nomia argentina han experimentado un impacto significativo en
los Gltimos dias, frente a un adverso resultado electoral para el
gobierno en las elecciones legislativas de fines de octubre y por
los problemas de salud de la Presidenta de la Nacién que la han
marginado, momentaneamente, de la gestion cotidiana.

Ambas limitaciones de caracter politico se producen en el
contexto de un severo deterioro del funcionamiento macro-
econémico, provocando una situaciéon inédita para un
gobierno no habituado a convivir con restricciones politi-
cas y econdmicas. En consecuencia, se genera un escenario
de fuerte incertidumbre sobre el rumbo de la economia en el
futuro proximo.

Los desequilibrios macroeconémicos que se profundizan son de

variada naturaleza pero, en primer lugar, sobresale la restric-
cion de divisas a pesar de que ya se cumplen dos afos de la
instauracion del cepo cambiario. El fendmeno se manifiesta en
una pérdida permanente de la posicion de reservas del Banco
Central, que ha disminuido en casi U$S 9.000 millones en lo
que va del corriente afio y aproximadamente U$S 18.000 millo-
nes desde fines de 2010.

Los otros temas que también tienen gran incidencia en el com-
portamiento de la economia se vinculan con el creciente déficit
fiscal -inanciado con emision monetaria y uso de reservas
internacionales- y con la persistencia de un agudo proceso
inflacionario que deteriora, en especial, la situacion de los
sectores sociales mas vulnerables.

En definitiva, la combinacién de un cuadro econémico con
crecientes desequilibrios mas un debilitamiento politico en la
posicion del gobierno, generan un escenario de alta incerti-
dumbre que conspira negativamente sobre las decisiones de
inversion y de creacion de empleo. En consecuencia y mas alla
de la efimera reactivacion que se observa en los Gltimos meses,
las perspectivas sobre el crecimiento econémico para el
proximo afo se insintian como francamente modestas.

Por otra parte, cabe considerar que el escenario internacional
tiende a inclinarse hacia una posiciéon menos favorable para las
economias emergentes, en la medida que Estados Unidos des-
active paulatinamente el proceso de hiperliquidez con el que
ha combatido la crisis financiera iniciada en 2007/2008. En tal
caso, se iniciaria una trayectoria alcista de las tasas de interés
y una apreciacion del dolar, circunstancias que harian mas
dificil y mas caro el financiamiento para las economias emer-
gentes, por un lado, y podrian afectar a la baja la cotizacion
internacional de las materias primas, por el otro.

En la situacién argentina resulta mas importante el tema
comercial, considerando que el pais se encuentra practicamen-
te excluido de las corrientes financieras internacionales. Sin
embargo, la pérdida permanente de divisas esta impulsando
determinadas iniciativas -en el Ciadi, con los holdouts, con el
FMI, con el Club de Paris, etc.- destinadas a recomponer las
posibilidades de acceso al financiamiento externo.

Por otra parte, resulta necesario corregir la distorsion de pre-
cios relativos —basicamente atraso cambiario y tarifario-, para
contribuir a superar, gradualmente, la restriccion externa y el
desequilibrio fiscal. Para ello se exige, por parte de las autori-
dades, reconocer la existencia de tales desequilibrios, ademas
de la incidencia del problema inflacionario.

Bajo el supuesto de dicho reconocimiento, podrian comenzar a
adoptarse decisiones que involucren un plan antiinflacionario
integral, (nica manera de avanzar sobre la correccion de los
precios relativos sin generar problemas mas graves en materia
de nivel de actividad y aceleracion del proceso inflacionario. En
caso contrario, o sea sin tal reconocimiento, el ajuste de los
desequilibrios macroeconémicos sera efectuado, espontanea-
mente, por las fuerzas del mercado, con severas consecuencias
sobre la sociedad.

EVOLUCION DE LOS COMPLEJOS EXPORTADORES

El Indec viene elaborando desde el afio 2001 informacion espe-
cifica sobre las ventas externas de un conjunto de complejos
productivos seleccionados, los cuales abarcaron 83,2% del
valor total de las exportaciones argentinas en el primer semes-
tre del corriente afio, lo cual habla de la alta representatividad
de los mismos.

Con relacion a la estructura o composicion relativa del conjun-
to considerado, se destaca el complejo oleaginoso, con 24,4%
del valor de las exportaciones del pais en la primera mitad de
2013. Este complejo ha ocupado por amplio margen el primer
puesto en los dltimos afos, con una participacion practicamen-
te estable en torno al 26%.

Como es conocido, este complejo se halla integrado casi Gni-
camente pro el subcomplejo soja (harinas y pellets, aceite y
porotos), al cual le ha correspondido en este periodo un
porcentaje de 22,8% sobre el total del pais, mostrando una
participacion suavemente declinante en los Gltimos afos.

En segundo lugar se situ el complejo cerealero, con 16,7% de
las exportaciones totales, integrado principalmente por maiz
(10,5%), ademas de trigo, arroz y otros. Este complejo presen-
t6 en los afios recientes una importante tendencia creciente.
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Sigue en importancia el complejo automotor con 14,1% de las
exportaciones totales, habiendo concentrado el mercado brasi-
lefio alrededor de 80% de las colocaciones.

A su vez, el complejo petrolero-petroquimico aportd una
proporcién de 8,1%, estando compuesto principalmente por el
subcomplejo petréleo y gas, con 6,4%, comprendiendo petro-
leo crudo y productos procesados (gasolinas, naftas y fueloil).
Puede destacarse que este subcomplejo mostrd una participa-
cion claramente declinante en los dltimos tres afos.

Por su parte, el complejo bovino participé con 4,1% del res-
pectivo total, estando integrado por carnes, lacteos y cueros,
en ese orden.

El complejo frutihorticola tuvo una participacion relativa de
3,7% del total, estando compuesto por los subcomplejos fruti-
cola (2,3%) y horticola (1,4%).

Con participaciones mas reducidas —inferiores a 3% del total-,
se situaron los complejos de oro (2,7%); siderirgico (1,8%),
con participacion decreciente; pesquero (1,6%), uva (1,5%),
cobre (1,2%) y forestal (1,0%).

Y con participaciones adn mas bajas se ubicaron los complejos
de mani, aluminio, tabacalero, ovino y algodonero.

Observando a grandes rasgos lo expuesto, puede apreciarse un
elevado grado de concentracién, pues por un lado solo uno
(soja) de los 30 subcomplejos o actividades presentados, viene
abarcando aproximadamente una cuarta parte del total de
exportaciones del pais.

Adicionalmente, desde el angulo de los complejos -y no de los
subcomplejos- los tres complejos principales (oleaginoso,
cerealero y automotor) de un total de 17 concentran en conjun-
to mas de la mitad de las exportaciones totales (55,2%).

Por otra parte, se puede aproximar a la dindmica o evolucion
del conjunto observando las variaciones relativas del valor
exportado en el altimo periodo (primeros semestres de 2009
vs. 2013).

Desagregando, se pueden observar las actividades con mon-
tos de exportacion significativos (superiores a u$s 500
millones semestrales), exceptuando a los granos por las
variaciones climaticas.

Por su mayor incremento del valor exportado en dicho periodo,
se destacan asi las actividades o subcomplejos de lacteos
(89,8%), horticola (85,0%), uva (43,5%), fruticola (31,2%) y
pesquero (26,0%).
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RITOS Y DESAFiOS PARA UN NUEVO MERCOSUR (1)

En cuestiones de la agenda econdmica interna del MERCOSUR,
sin dudas, debe reconocerse que en los Gltimos afos hubo
algunos cambios importantes en la dinamica del bloque. Estos
fueron generados, basicamente, por una diversificacion de la
agenda econdmica interna que, en cierto sentido, ha tendido
a complementar el predominio de la agenda comercialista,
incorporando cuestiones que acercarian el proyecto del
Mercado Comin del Sur a objetivos mas promisorios vy, si se
quiere, mas deseables.

Entre estos cambios se destacan dos: i) la incorporacion, de un
modo u otro, de la cuestion de las asimetrias, y ii) la incorpora-
cion de los temas de la integracion productiva como estrategias
deliberadas. Incluso, deben contabilizarse algunos avances que
han ocurrido recientemente en la vieja agenda comercial. Por
ejemplo, la unificacion del codigo y la normativa aduanera, y los
acuerdos acerca del arancel externo comin y la distribucién de
la renta arancelaria. Todos estos son avances importantes de una
agenda que permanecid largo tiempo estancada.

Paralelamente a esta diversificacion de la agenda econdmica, se
observa también una complejizacion de la agenda general del
MERCOSUR, tras la entrada en escena de una gran cantidad de
temas no econémicos que, al mismo tiempo, han abierto paso a
un proceso de incipiente democratizacion de la discusion en el
seno del MERCOSUR, en la medida en que se han sumado un
conjunto de instancias que permiten la participacion de distintos
tipos de fuerzas y actores, que van desde la cuestion parlamen-
taria hasta la cuestion de las organizaciones sociales.

Todo esto habla de una diversificacion interesante, atractiva y
promisoria de la agenda del MERCOSUR. Sin embargo, el proce-
so de integracion evoluciona en el marco de un conjunto de
paradojas y menguas que, a su modo, debilitan el impacto
potencial que esa diversificacion de agenda hubiese podido
tener. En particular, lo que podriamos llamar la preponderancia
de la agenda comercialista. El predominio de la conflictividad
en torno a esta agenda comercialista —en tanto agenda decisi-
va de la fundacion del MERCOSUR- es un elemento que tiene
como efecto la subordinacion de cualquier otra logica, de
cualquier otra agenda.

Ese predominio, a su vez, influye sobre otros aspectos de la
débil institucionalidad del MERCOSUR, donde incluso el conflic-
to comercial mas mindsculo debe resolverse casi exclusivamente
en ambitos de la diplomacia presidencial. Naturalmente, esto
vuelve conflictiva la negociacion en el espacio MERCOSUR.

Un espacio que pretende ser de libre comercio pleno en el que
subsisten la posibilidad de incentivos a nivel nacional y la

TEMAS DE ACTUALIDAD

posibilidad de lo que podriamos llamar “guerra de incentivos”,
en otras palabras, un espacio de libre comercio con asimetrias
tan profundas como las que tiene el MERCOSUR -que los meca-
nismos compensatorios ideados no alcanzan a resolver- no luce
como una meta factible de alcanzar.

Esto sugiere que hay que romper con esa idea de que si aban-
donamos el proyecto de Unién Aduanera pura, retrocedemos.
No creemos que esto sea asi. Creemos que tenemos que salir de
la trampa de querer avanzar por donde no se puede.

A la postre, la solucién esta -o deberia estar- en sincerar vy,
sobretodo, en ordenar lo que ya se viene haciendo contra las
reglas establecidas. Estamos en una trampa porque, como
creemos que esas reglas tienen que ser cumplidas, si no se
cumplen, se genera incertidumbre hacia el futuro. Por lo tanto,
si permanecemos sumergidos en esa trampa, no hay ningln
espacio de redefinicion de estrategias posibles, y hoy dia, de
modo urgente, necesitamos una nueva estrategia.

EL panorama trazado nos lleva a sugerir, como corolario, que
necesitamos reinstalar una agenda que nosotros llamariamos
“agenda utdpica”. Creemos que es necesario tratar de ir corrien-
do, de alglin modo, los limites de la posibilidad.

Hace algin tiempo en la Argentina, habia un presidente que
decia que “la politica era el arte de lo posible”. Siempre
hemos estado en desacuerdo con esta perspectiva, porque
siempre entendimos la politica como el arte de correr la fron-
tera de lo imposible. En este caso, hacer posible lo que se
yergue como imposible consiste en avanzar hacia el tipo de
consenso que nos permita salir de la trampa en la que esta-
mos instalados. En la trampa de creer que si no profundizamos
en la agenda original, nos estamos planteando una posibili-
dad de retroceso.

Consideramos que insistir en la agenda regional inicial es lo
que nos hace retroceder en la posibilidad de una agenda inte-
gracionista; eso es lo que habria que modificar. Y ya que
estamos en terreno de imaginar ciertas cuestiones, tenemos la
impresion de que es necesaria una redefinicion profunda del
MERCOSUR. No es un tema de relanzamientos; no es un tema
de emparches; no es un tema de completar agendas. Se trata,
mas que nada, de redisefar ciertas logicas de funcionamiento
del MERCOSUR.

Ese redisefio deberia incluir cuestiones como la introduccion de
los sectores funcionales, con mas fuerza de lo que han tenido
hasta ahora; reglas claras de administracion de comercio, y no
reglas cadticas, como tenemos hoy; alguna necesidad de flexi-
bilizacion normativa para atender ciertas cuestiones nacionales
muy propias. Esto Gltimo es particularmente importante para el
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caso de los paises mas pequefios y, al mismo tiempo, mas vul-
nerables ante la l6gica de conflictividad interna del MERCOSUR.

Sin dudas, deberia ser significativo aumentar la capacidad
regional de promocién de actividades MERCOSUR, y se ha
avanzado en esa direccién, pero todavia los avances no son
suficientes. Es necesario sequir incentivando los mecanismos
de cooperacion horizontal en temas de ciencia y tecnologia, vy
en temas de extensionismo productivo, industrial y agrario,
entre otros. En relacion con esto, creemos que hay capacidades
instaladas en nuestros paises que estan siendo desaprovecha-
das, porque, mas alla de que existan reuniones especializadas,
este tipo de cuestiones no tienen toda la potencia que debe-
rian tener en el caso mercosurefio.

Quizas, la incorporacién de Venezuela como miembro pleno al
MERCOSUR es una oportunidad para esa redefinicion. La
coyuntura que se abre se podria aprovechar para plantearse la
posibilidad de un redisefio institucional que tome en cuenta
las imposibilidades de cumplir con una agenda de mera libera-
lizacion comercial y permita establecer una agenda real de
coordinacion de politicas.

(1) Extracto del articulo de Fernando Porta publicado en
Revista Argentina de Economia Internacional, N° 1, Ministerio
De Relaciones Exteriores y Culto, Bs. As., febrero 2013.
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MONEDA Y FINANZAS

e La compra de délares por parte del Banco Central ha dejado de ser un factor de expansién mone-
taria, dado que la autoridad financiera viene registrando una posicion neta vendedora en el mercado
ante la presion de diversos agentes econdmicos por hacerse de divisas.

e |a propuesta de pago de sentencias en el marco del CIADI, permite destrabar un acuerdo con el
Banco Mundial y, a su vez, realimenta la percepcion de un posible cambio de tendencia, que lleva a
importantes incrementos en cotizaciones de titulos pablicos y acciones.

BANcO CENTRAL Y TESORO

El ritmo de expansion de la base monetaria en septiembre
Gltimo fue del 27% en términos interanuales. Si bien estos
valores contintan siendo elevados, cabe destacar que un afio
atras este crecimiento rondaba el 35% anual, con picos del
40% como el alcanzado en diciembre de 2012.

En este sentido, debe mencionarse que el financiamiento al
Tesoro se consolida como el principal factor expansivo, dado
que la emision monetaria para este fin ya se ubicaba en los
50.000 millones de pesos a comienzos de octubre.

Este proceso muestra una tendencia alcista, ya que solo en
septiembre se verifico una ayuda de unos $19.000 millones,
cuando en diciembre Gltimo, periodo complicado en términos
estacionales, habia alcanzado los $14.500 millones.

Puede observarse un cierto paralelismo entre el aumento de los
subsidios estatales al consumo de energia, que este afio
alcanzarian los 80.000 millones de pesos, y la expansion
monetaria con destino al Tesoro, que podria registrar valores
similares en 2013.

En este contexto, cabe resaltar que la intervencion del Banco
Central en el mercado oficial de cambios viene siendo un fac-
tor contractivo de la base monetaria.

Pasado ya el periodo de fuerte entrada de délares por la liqui-
dacion de divisas provenientes del complejo agroexportador,
que supera los U$S 23.000 millones en lo que va del afio, se ha
entrado en una etapa en que la autoridad cambiaria debe adop-
tar una posicion vendedora en el mercado, ante la presion
compradora de diversos agentes econémicos.

A lo largo de septiembre el Banco Central contabilizé ventas
netas por unos 1.100 millones de doélares, panorama que se

mantuvo a lo largo de buena parte de octubre, para hacer
frente a la demanda de importadores, turistas y de empresas
para la amortizacién de préstamos del exterior.

Ante este menor ritmo de expansién monetaria, y con un sis-
tema financiero que registra una tasa de crecimiento de los
préstamos superior a la del aumento de los depésitos, se veri-
fica un incremento de las tasas de interés del mercado, con
una Badlar representativa de grandes colocaciones, cercana al
20% anual.

RESERVAS Y ACUERDOS

La presion de demanda en el mercado cambiario, descripta
anteriormente, ha llevado al Banco Central a vender divisas
tratando de impedir verse forzado a devaluar a mayor ritmo atn
la moneda local.

A mediados de octubre la cotizacién del délar en el segmento
oficial alcanzaba los 5,86 pesos, mostrando un alza del 19%
en lo que va del afio, y tratando de evitar un deterioro adicio-
nal de su valor en términos reales.

Sin embargo, el délar paralelo se cotizaba en torno a los 9,90
pesos, por lo cual, la brecha cambiaria tendia a ampliarse,
acercandose al 70%.

Ante este panorama, las reservas de divisas del BCRA se
ubicaban en los U$S 34.500 millones en esos momentos, regis-
trando una caida de U$S 9.000 millones en el afio.

De este modo, las reservas de divisas representaban en octubre
solo un 30% de los activos en el balance de la autoridad mone-
taria, siendo superados por la participacion de titulos pdblicos
colocados por el Tesoro.
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La propuesta de pago de sentencias judiciales adversas en el
marco del CIADI (Centro Internacional para el Arreglo de
Diferencias relativas a Inversiones), se relaciona con este dete-
rioro de la capacidad de respuesta del Banco Central.

EL CIADI pertenece al grupo Banco Mundial, y esta actitud
componedora por parte de las autoridades argentinas permitira
destrabar acuerdos con ese organismo financiero internacio-
nal por unos 1.000 millones de délares anuales a lo largo de los
préximos tres afios (2014-2016).

La propuesta en el CIADI se corresponde con los juicios de
cinco empresas con sentencias favorables por unos U$S 677
millones. Se obtendria una quita del 25%, abonandose capital
e intereses con titulos Bonar X y Boden 2015, respectivamente.

BONOS Y ACCIONES

Septiembre fue un buen mes para las inversiones financieras.
El indice Merval, representativo del panel de acciones lideres,
subi6 un 21,5%, destacandose especialmente los papeles de los
sectores energético y bancario.

Entre los titulos pablicos sobresalieron el Cupén PBI en délares
emitido bajo ley nacional, con un alza del 15%, y los bonos de
renta fija, de largo plazo, nominados en ddlares, con un
aumento promedio del 10%.

Durante la primera mitad de octubre esta tendencia alcista
parecid consolidarse, con un incremento del 13% en el prome-
dio de los titulos privados representados por el Merval, lo cual
llevaba a totalizar un 90% en el afio.

Entre los factores tanto de orden local como internacional que
pueden explicar este raid alcista de bonos y acciones, podemos
mencionar que muchos precios de estos activos se encontraban
retrasados frente al desarrollo de otras variables en los dltimos
afios; 6rdenes de compra procedentes del exterior destrabadas por
la postergacion del fallo sobre los holdouts por parte de la justicia
de EE. UU.; la confirmacion de la politica monetaria expansiva en
ese pais, y las propuestas de pago en el marco del CIADI.

De este modo, el indice de riesgo pais, que habia alcanzado
los 1.300 puntos durante el afio, se encuentra ahora en el
orden de los 900 puntos.

En otra linea de temas, cabe mencionar que ante la poca acep-
tacion lograda por el Cedin durante los primeros tres meses de
instrumentaciéon del blanqueo, las autoridades decidieron
extender por otro trimestre, hasta fin de afio, esta operatoria.

En este sentido, se prevé hacer hincapié en la colocacién de
los Baade, destinados a financiar inversiones en el sector ener-
gético. A tal efecto, se han iniciado negociaciones con distin-
tas empresas automotrices, petroleras y cerealeras para que
suscriban estos bonos.

PERSPECTIVAS

e La propuesta de pago en el Ciadi, el acuerdo con el Banco Mundial y la posibilidad de avanzar en
negociaciones con el Club de Paris, pueden ser parte de un replanteo de las relaciones financieras
internacionales que incentive la intervencion de las autoridades de EE. UU. a favor de nuestro pais,
ante la corte suprema norteamericana, en el juicio de los bonistas que no ingresaron al canje de deuda.

e Existen expectativas acerca de la estrategia cambiaria a adoptar por el equipo econdémico, luego de

las elecciones parlamentarias.
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PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

e El proceso inflacionario ha adquirido un mayor dinamismo en los Gltimos meses del corriente afio,
de acuerdo a las estimaciones no oficiales. Las mismas calculan que el aumento de los precios al
consumidor (IPC-Congreso) ascendi6 al 25,4% interanual en setiembre pasado.

e Tanto la creacion de empleo como el incremento de los salarios reales no muestran cifras positivas
a lo largo del presente afio, a pesar del mejor desempefo de la actividad econdmica.

EL PROCESO INFLACIONARIO

En el mes de septiembre las cifras no oficiales sefialan que los
precios al consumidor aumentaron 2,1% mensual y 25,4% en
los dltimos doce meses. Esto significa que la inflacién tiende
a acelerarse, ya que mes a mes muestra alzas superiores a los
del afio anterior. Para el Indec, por su parte, la suba anual solo
asciende al 10,5%.

En septiembre los incrementos principales se concentraron en
el rubro indumentaria -seguramente por razones estacionales-,
en tanto jugd un papel moderador el rubro alimenticio, a pesar
de alzas importantes en frutas y verduras. Fue muy bajo en
cambio el aumento en carnes bovinas, produccién en la que se
esta debilitando la recomposicion de precios posterior al Gltimo
ciclo de liquidacion de vientres.

Son varios los factores que se conjugan para explicar la
persistencia del proceso inflacionario en niveles iguales o
superiores al 25% anual. Entre ellos se destaca, Gltimamente,
un mayor ritmo de devaluacién del tipo de cambio oficial
—que superd el equivalente al 40% anual en agosto-, aunque
luego tendidé a moderarse en septiembre y octubre. No obstan-
te ello, la brecha cambiaria continda elevada, circunstancia
que también tiene alguna incidencia sobe el problema del alza
permanente de los precios.

Por otra parte, las cifras actuales sefialan, por primera vez en
mucho tiempo, que los incrementos salariales no superan la
inflacién, con lo cual el consumo juega un papel menos dinami-
zante. Sin embargo, algunas medidas oficiales —como la elevacién
de la Asignacion Universal por Hijo y del minimo no imponible
del impuesto a las ganancias para los salarios- estimulan el con-
sumo en el corto plazo, probablemente por razones electorales.

También la falta de alternativas de ahorro -incluyendo la
restriccion para adquirir divisas- incentiva la demanda de bie-
nes durables —caso de automoéviles—, como un refugio frente al
proceso inflacionario.

De todos modos y mas alld de la correccion cambiaria de los
Gltimos meses, es innegable que el tipo de cambio oficial con-
tinda rezagado en términos reales, generando problemas de
competitividad para los sectores productores de bienes transa-
bles (los que se exportan y los que se importan). Este rezago
se suma al retraso en las tarifas, configurando un escenario
desequilibrado de precios relativos.

Por ello y proyectando la situacion inflacionaria hacia 2014,
preocupa la necesidad de corregir el problema de precios rela-
tivos, sumada a la posibilidad de una exacerbacion de la puja
distributiva -basicamente, discusion de salarios en las parita-
rias—, en el contexto de un gobierno con menos capacidad de
arbitraje por su debilitamiento politico.

EL MERCADO LABORAL

El Indec informd que el PIB aumenté 8,3% en el segundo tri-
mestre del afio en curso, con relacion a igual periodo de 2012.
Sin embargo, ello no se tradujo en una mejora de la ocupacion
laboral, evidenciando la reticencia de los empresarios a deman-
dar mas mano de obra cuando consideran que el crecimiento
productivo no es sustentable en el tiempo.

La pérdida de dinamismo en la creacion de empleo es mas
evidente en los sectores productores de bienes que en los pro-
ductores de servicios, estando estos dGltimos mas ligados a las
variaciones de la actividad interna y los primeros mas depen-
dientes de los problemas de competitividad. Cabe considerar al
respecto, que varias economias regionales importantes tienen
problemas para colocar su produccién en los mercados mundia-
les y ello afecta, indudablemente, los niveles de ocupacion.

También los niveles salariales muestran las restricciones que
operan sobre el mercado laboral. Las cifras correspondientes
al mes de agosto altimo, por ejemplo, sefialan que el incre-
mento interanual de las remuneraciones en promedio, se sitla
levemente por debajo del alza de los precios al consumidor
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consignada por las consultoras privadas. O sea, una disminu- el nivel de las remuneraciones en un ancla que impida la acele-

cion del poder adquisitivo de los salarios. racion del proceso inflacionario. En tal caso, habria que prever
que el gobierno pretenderia mantener dicho esquema en 2014,
La cuestion principal que explica esta modificacion en el com-  frente a la necesidad de no continuar retrasando la paridad

portamiento de los salarios, es que el gobierno intenta convertir ~ cambiaria en términos reales por problemas de competitividad.

PERSPECTIVAS

e La proyeccion del contexto inflacionario para el proximo afno genera sintomas de preocupacion, con-
siderando la conveniencia de corregir hacia arriba algunos precios clave (tarifas y tipo de cambio, por
ejemplo), al tiempo que se desarrollaran las paritarias bajo condiciones que, en principio, indicarian
menos capacidad oficial para encauzar eventuales conflictos salariales.

e Frente a la posible correccion de tarifas y tipo de cambio, resulta mas evidente el papel moderador
que en términos antiinflacionarios podrian desempefar los ajustes salariales.

Mas informacién - consulte Anex0/
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SECTOR AGROPECUARIO

SITUACION

e Pasado el periodo eleccionario y ante las dificultades macroeconémicas que se presentan, tanto por
el balance comercial deficitario como por la salida de divisas a pesar del establecimiento del cepo
cambiario, es dable esperar —o al menos deseable— un cambio significativo en la politica agropecuaria.
En este sentido hay dos actividades que requeririan una rapida intervencion, sin por ello dejar de lado
los mdltiples problemas de competitividad de la mayor parte de las producciones regionales.

LA INDUSTRIA PRODUCTORA DE BIODIESEL

Estimulado por el gobierno, tuvo lugar un rapido desarrollo de
la industria productora de hiocombustibles a partir de la trans-
formacion del aceite de soja, que la condujo a una posicion de
liderazgo en el mercado internacional. La industria se caracte-
riza por la existencia de 11 grandes plantas productoras
especializadas en la exportacion y una multiplicidad de pymes
que producen basicamente para el mercado interno.

En agosto de 2012, se produjo un rotundo cambio de politica
oficial para la actividad: fueron duplicados los derechos de
exportacion del biodiesel y disminuidos significativamente los
precios internos, pasando a competir desfavorablemente con el
gasoil importado. La proporcion de biodiesel y combustibles
convencionales en el gasoil pasé de mas de un 10% a apenas
el 5%. El argumento esgrimido fue que la industria habia alcan-
zado un grado de madurez suficiente como para enfrentar
embates competitivos. Sin embargo, el retroceso de la activi-
dad demostro que no era asi.

La produccion del biocombustible se redujo y en una suerte de
paso atras en la cadena productiva, se incrementaron las exporta-
ciones de aceite, materia prima del producto. Como consecuencia
del aumento de oferta (practicamente dos millones de toneladas)
y dado el caracter de formador de precios que adquirid la
Argentina, las cotizaciones del aceite sufrieron sucesivas caidas,
de modo tal que en los Gltimos 10 meses éstas superan el 30%.
Con esta caida, segln algunos importantes productores, resultaria
mas conveniente la exportacion del grano, lo que, de ser asi, lle-
varia a una primarizacion total de la cadena.

Pero a esta situacion generada por decisiones internas, se agre-
gara la inminente puesta en vigencia (a partir de fines de
noviembre) de una sancién que decretaria la Union Europea
contra las importaciones provenientes de la Argentina, por con-
siderar que éstas se ofrecen a precios de dumping. Esta medida
viene a coronar medio afio de vigencia de aranceles de entre 8%

y 10%, establecidos por el bloque comunitario como medida
preventiva previa al dictamen del comité encargado de estudiar
las reales condiciones de la oferta argentina. Ya como consecuen-
cia de esta medida, las exportaciones de biodiesel con destino a
la Unién Europea, habian caido en lo que va de 2013 a 400 mil
toneladas desde 1,5 millones exportados en los dos afios previos.

El dictamen del Comité Antidumping de la Unién Europea
encargado de estudiar el tema fue contrario a la Argentina, y
recomend6 la imposicion de importantes aranceles, que varia-
rian desde 22% a 26%, y cuya aplicacién seria respaldada por
la mayoria de los miembros del bloque. Cabe destacar que dicho
arancel aunado a los derechos de exportacién vigentes, desco-
locarian totalmente a la produccién nacional del mercado
europeo al que, hasta el mes de mayo, se destinaba el 90% de
las ventas al exterior.

Ante esta situacion, la Cancilleria argentina aseverd en un
comunicado, que espera que "las autoridades europeas reco-
nozcan la debilidad de los argumentos presentados contra el
biodiesel argentino y no aprueben el informe final sobre el
supuesto dumping". "De modo contrario, (Argentina) se vera
obligada a recurrir ante la OMC bajo el Entendimiento de
Solucién de Diferencias (ESD) con el objetivo de mantener
abierto el mercado europeo para el competitivo biodiesel de
nuestro pais, de modo de asegurar la produccién, las ventas
externas y el empleo generado en dicho sector". La presenta-
cién se efectuard "tan pronto como la misma sea puesta en
vigor, de modo de asegurar la produccién, las ventas externas
y el empleo generado en nuestro pais por dicho sector".

La accién diplomética, aunque importante, no alcanzaria a
remediar el problema debido a que sus resultados sélo se deja-
rian sentir en el mediano plazo y si la presentacién obtuviera
una sancion favorable.

Dos son las propuestas que, solas o combinadas, proponen los
integrantes de Carbio (Camara Argentina de Biocombustibles), y
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especialistas de la Bolsa de Comercio de Rosario. La primera de
ellas plante6 al Gobierno llevar el porcentaje de biodiésel con
gasoil a entre un 15% y 20% para autos y un 20% para trans-
porte y maquinaria agricola. Por su parte, la Bolsa sostiene que
la solucion coyuntural para el biodiésel argentino es elevar el
corte del 8% con gasoil y equiparar los impuestos con este
Gltimo combustible, que importado tiene una exencion del 41%.

El especialista Héctor Huergo publicé que: “Lo mas plausible
es volcar la produccion de biodiesel al mercado interno aumen-
tando el corte al 15%. Y usar mayores proporciones para la
generacion eléctrica (no hay problemas técnicos), para el agro
y el transporte. Hoy es mas bharato que el gasoil importado, que
por otro lado ha sido desgravado, mientras el biodiésel sigue
pagando un 41% de impuestos internos. Sustituir gasoil impor-
tado por biodiésel, entonces, no solo ahorraria divisas, sino
que tampoco tendria impacto fiscal”.

Otra opcion sugerida es la eliminacion de los derechos de
exportacion, en busca de nuevos mercados de colocacion.

LAS EXPORTACIONES GANADERAS

El rodeo vacuno nacional, a juzgar por varios indicadores,
se encuentra en una situacién de equilibrio, manteniéndo-
se estable desde hace algunos meses. Por su parte, las
exportaciones, (nico componente de la demanda capaz de
dinamizar la actividad, dado el alto grado de satisfaccion
del consumo interno, si bien experimentaron un incremento
en los dltimos meses, siguen representando apenas el 7% de
la produccion.

Cabria aprovechar las oportunidades que ofrece el mercado
internacional, como la que surge del acuerdo recientemente
firmado con Rusia, segundo importador mundial de carne
bovina, para el ingreso de Carnes de Alta Calidad enfriadas,
con un arancel de importacion diferencial del 15% (frente al
55% vigente).

PERSPECTIVAS

e A la incertidumbre propia de esta época del afio proveniente de la potencial evolucidon de la pro-
duccion local e internacional, se agrega la derivada del rumbo que adopte la politica agropecuaria

local en los proximos dos afos.

e L os mercados parecen presentar cierta estabilidad en el corto plazo, garantizando la continuidad de
favorables condiciones de colocacion para los principales productos provenientes del agro.

e | a eliminacion de los derechos de exportacion de la carne vacuna contribuirian a dinamizar la acti-
vidad sectorial y a proveer de las tan necesarias y escasas divisas.

Mas informacion - consulte Anexo /
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SECTOR INDUSTRIAL

e En las diversas comparaciones de la produccion manufacturera segln los datos del Indec, se obser-
van variaciones de entre -1% y +1%, lo cual permite estimar una estabilidad del nivel de actividad del

sector en su conjunto en lo que va del afo.

e Segln la Fundacion de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas (FIEL), en septiembre dGltimo
la produccién industrial tuvo subas de 1,9% respecto del mes anterior y de 5,7% frente a septiembre
de 2012. En el lapso enero-septiembre arrojo un incremento interanual de 0,3%.

e Datos de la construccién para septiembre fueron brindados por la asociacion que agrupa a los
principales proveedores del sector, mediante su Indice Construya, el cual mostré que la venta de
insumos avanzd 16,9% interanual. En el lapso enero-septiembre el indicador marcé una suba inte-

ranual de 7,8%.

RECUPERACION EN LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION

En agosto dltimo, el Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion (ISAC) elaborado por el Indec, mostro sin esta-
cionalidad una variacion nula respecto del mes anterior y una
suba de 10,7% frente a agosto de 2012.

Desde febrero dltimo el indicador tuvo una tendencia crecien-
te sin interrupcién —en términos interanuales-, siendo agosto
el mes de mayor incremento.

En el acumulado del periodo enero-agosto, la variacion inte-
ranual fue positiva en 4,2%.

Por otro lado, el ISAC del primer trimestre del afio tuvo un
aumento de 3,5% con relacion al trimestre precedente y una
reduccion de 1,3% respecto del primer trimestre de 2012.

En el segundo trimestre, el indicador present6 alzas de 2,4%
frente al trimestre anterior y de 7,0% con relacién al segundo
trimestre de 2012.

Tomando los ocho primeros meses del afio en conjunto -respecto
de igual lapso de 2012- se registraron incrementos en casi todos los
bloques del sector: otras obras de infraestructura (8,1%), obras via-
les (6,0%), otros edificios (5,2%) y viviendas (3,5%), en tanto que
se registrd una contraccién en construcciones petroleras (-2,6%).

Los despachos al mercado interno de insumos representativos
del sector —empleados en la confeccion del ISAC- presentaron
aumento en casi todos los casos: cemento Portland (9,5%),
asfalto (4,2%), pinturas (4,2%), ladrillos huecos (4,0%) y

hierro redondo para hormigén (2,0%), mientras que hubo una
baja en pisos y revestimientos ceramicos (-29,5%).

La superficie a construir registrada por los permisos de edifica-
cién privada tuvieron en agosto pasado reducciones de 4,1%
respecto del mes anterior y de 25,4% frente a agosto de 2012. En
el acumulado enero-agosto mostrd una baja interanual de 10,0%.

LAS EXPECTATIVAS EMPRESARIALES

De las previsiones relevadas por el Indec para septiembre proxi-
mo -con relacién al mes precedente-, surgen en las empresas
opiniones mayoritarias que apuntan a la estabilidad del nivel
de actividad en la construccion.

Sin embargo, se observan saldos netos de respuestas de distin-
to signo, segln el tipo de obras que realizan las firmas:

« entre las empresas dedicadas principalmente a las obras
pablicas, 25,0% espera un aumento de su actividad, 22,2%
anticipa una baja y el resto no aguarda cambios;

« entre las firmas volcadas principalmente a las obras priva-
das, 9,1% prevé un incremento, 4,5% espera una disminucion
y el resto no anticipa cambios.

EVOLUCION DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

El relevamiento mensual de la Union Industrial Argentina (UIA)
indico que en agosto dltimo la produccién fabril tuvo una
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contraccion de 0,7% respecto de igual mes de 2012, a la vez
que bajo 2,9% frente al mes anterior, sin estacionalidad.

En los primeros ocho meses del afio la produccion acumulé un
incremento de 1,8% interanual.

Un 58% de los rubros o bloques considerados tuvieron un cre-
cimiento, en tanto que el resto presentd contracciones, si bien
leves en la mayoria de los casos.

Mas precisamente, en el acumulado enero-agosto cuatro de los
12 bloques mostraron bajas interanuales por debajo de 1%,

Despacho de cemento

cinco quedaron en un rango de variacion entre -1% y 1% y tres
bloques mostraron alzas mayores a 1%.

En dicho periodo se destaco el comportamiento expansivo del
bloque automotor, con una suba de 12,3%, influenciado signi-
ficativamente por la recuperacion de las exportaciones a Brasil
en el primer semestre.

También fue relevante el desempefio de la industria de minera-
les no metélicos, cuya produccion subidé 7,6%, a raiz de una
mayor actividad en la construccion.

Produccion de Automotores
(Enero - Septiembre | miles de unidades)

(Enero - Septiembre | miles de toneladas)
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carga. // Fuente: ADEFA.

PERSPECTIVAS

e Una estimacién preliminar sobre el nivel de actividad en la industria manufacturera en el Gltimo
trimestre del afio, apunta a una probable estabilidad del mismo a nivel sectorial -mas alla de la evo-
lucién a nivel de rubros—, si bien deberia ajustarse la prevision segln eventuales novedades en

materia de politica econémica.

e La industria automotriz tendra este afno un récord de produccion y en consecuencia, también un
récord de importacion de autopartes y vehiculos, previéndose una continuacion del elevado déficit

comercial del sector.

e No son auspiciosas las perspectivas actuales en la industria de biodiesel, a partir de la suba de los
aranceles de importacion a un nivel de entre 22% y 26% en la Uni6n Europea —destino fundamental
de estas exportaciones argentinas—, bajo la acusacion de dumping.
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SECTOR EXTERNO

e En los nueve primeros meses del afo, los aumentos interanuales de las exportaciones en 4% y de
las importaciones en 11%, generaron un superavit comercial de u$s 7.142 millones, inferior en 30% al

obtenido en igual lapso de 2012.

e Después del mes de junio —en el cual el superavit comercial del mes superd al de junio de 2012-,
en cada uno de los meses del tercer trimestre el superavit resultd inferior en términos interanuales,

retomando la tendencia de los meses anteriores.

e En materia energética, la baja interanual de las exportaciones en 22% y el incremento de las impor-
taciones en 25%, dio lugar a un déficit de u$s 5.597 millones en el periodo enero-septiembre, un
monto de mas del doble que el alcanzado en el mismo periodo de 2012.

MENOR SUPERAVIT COMERCIAL

En septiembre pasado las exportaciones argentinas aumentaron
3% respecto de igual mes de 2012, en tanto que las importa-
ciones lo hicieron en 4%, generando un superavit de u$s 849
millones, monto inferior en 4% interanual.

Continud asi la tendencia predominante en el corriente afio
en el sentido de incrementos superiores de las importaciones
que de las exportaciones, en términos interanuales.

En el periodo enero-septiembre de este afio los principales montos
y variaciones —frente a igual lapso de 2012- fueron los siguientes:

» las exportaciones alcanzaron a u$s 63.479 millones,
implicando un aumento de 4%, debido a incrementos de
3% en los volmenes fisicos y de 1% en los precios;

« las importaciones sumaron u$s 56.338 millones, con una
suba de 11%, a raiz de alzas de 8% en las cantidades y de
3% en los precios, y

« el saldo comercial fue superavitario en u$s 7.142 millo-
nes, monto inferior en 30%.

Entre los grandes rubros de exportacion, cabe mencionar con
el mayor aumento (12%) a los productos primarios, debido
basicamente al incremento de 10% en los precios.

Por el lado de las importaciones, las de bienes de capital subie-
ron 9% por mayores vollimenes y las de piezas y accesorios para
bienes de capital aumentaron 11% también basicamente por
mayores cantidades.

Una mencion aparte puede hacerse respecto del balance energético,
observandose una fuerte asimetria entre la baja de las exportaciones
de combustibles y energia en 22% y el incremento de 25% en las
importaciones de combustibles y lubricantes. Esas variaciones refle-
jaron basicamente volimenes superiores en ambos casos.

INCREMENTO DEL DEFICIT COMERCIAL CON BRASIL

En septiembre dltimo, el comercio bilateral total alcanzd a
u$s 3.077 millones, implicando un aumento interanual de
9,8%, segln cifras divulgadas por la consultora abeceb.com.

Las exportaciones argentinas en dicho mes sumaron u$s
1.162 millones -el menor valor desde junio de 2012-, deno-
tando una contraccion interanual de 12,2%. En cambio, las
importaciones desde Brasil llegaron a u$s 1.915 millones -el
mayor valor desde noviembre de 2011-, aumentando asi
29,4% interanual.

En consecuencia, la Argentina registr6 en septiembre un
déficit bilateral de u$s 753 millones, marcando una suba
interanual de 379%.

En términos acumulados, el comercio bilateral del periodo
enero-septiembre mostrd las siguientes cifras principales:

« las exportaciones argentinas alcanzaron a u$s 12.726 millo-
nes (9,7% de incremento interanual) y las importaciones
fueron de 14.917 millones (10,7%);

« el saldo comercial resulté asi negativo para nuestro pais
por u$s 2.191 millones, monto mayor en 17,0% interanual.
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En septiembre pasado la Argentina ocup6 nuevamente el cuar- ) )
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PERSPECTIVAS

e Manteniendo para el Gltimo trimestre del afio resultados similares a los de 2012, cabe esperar que
el superavit del balance comercial de 2013 se ubique algo por encima de los u$s 9.000 millones, o
sea, inferior en alrededor de un 25% interanual.

e Continuando con la tendencia actual, en principio puede estimarse que en el corriente afo las
manufacturas de origen agropecuario (MOA) ocuparian el primer puesto por el valor de sus exporta-
ciones, mientas que los productos primarios presentarian el mayor incremento interanual.

Mas informacién - consulte Anex0/
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SECTOR PUBLICO

SITUACION

e La recaudacion tributaria de setiembre de 2013 alcanzd los $ 71.805 millones, siendo 25,2% mas
elevada que la obtenida en el mismo mes del afio pasado y con una disminucion del 5,4% respecto

a agosto Gltimo.

e La recaudacion acumulada, en los primeros nueve meses del afio ascendi6 a $ 634.897,7 millones,
que representd un incremento del 27,8% respecto a igual periodo de 2012.

e En los primeros ocho meses del afio 2013 se acumula un superavit primario de $ 6.443 millones,
que significa un incremento del 36% respecto al registrado en el mismo periodo de 2012.

LA RECAUDACION TRIBUTARIA DE SEPTIEMBRE

La recaudacion tributaria de setiembre de 2013 alcanz6 los
$ 71.805 millones, siendo 25,2% mas elevada que la obtenida
en el mismo mes del afio pasado y con una disminucion del
5,4% respecto a agosto de 2013.

El crecimiento de la recaudacion tributaria nacional en el mes,
respecto a 2012, se debe principalmente al desempefio del
IVA, Sistema Seguridad Social y Ganancias, cuyos incrementos
explican practicamente el total del aumento, y que son conse-
cuencia del incremento del consumo interno que promovid el
crecimiento de las transacciones, la elevacion de los salarios y
las politicas recaudatorias impulsadas por la AFIP.

La recaudacion del impuesto a las Ganancias alcanzd a
$ 14.077,6 millones, con un crecimiento interanual de 30,0%.
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 septiembre a
$ 22.094,4 millones, con una variacion interanual de 31,6%. EL
IVA Impositivo creci6 34,4%, al recaudar 15.382,7 millones, en
tanto que el IVA Aduanero recaudd 6.924.6 millones, que repre-
sentaron un incremento del 29,5%.

Por su parte, los ingresos por Derechos de Exportacion alcan-
zaron a $ 5.188,0 millones, presentando una disminucion
interanual de 0,3%. La recaudacion de Derechos de Importacion
alcanzé a $ 2.042,5 millones, con una variacién interanual
positiva de 28,0%.

Los ingresos del impuesto a los Créditos y Débitos en Ceunta
Corriente alcanzaron a $ 4.930,6 millones, con una variacion
interanual positiva de 25,8%, producto del incremento de las
transacciones bancarias gravadas.

En cuanto al Sistema de Seguridad Social, los recursos presu-
puestarios, que contienen los conceptos que son derivados
exclusivamente a Organismos del Estado, alcanzaron a
$ 18.626,2 millones, con una variacion interanual de 28,8%,
debido al aumento de la remuneracion, del empleo registrado y
de la base imponible.

Desde el punto de vista de la distribucién, durante el mes de
setiembre de 2013 las Provincias se vieron favorecidas en la
variacion respecto a periodos anteriores, ya que les ingresaron
fondos por $ 18.410.1 millones, que significaron una suba del
29,5% en relacion a septiembre de 2012.

Por su parte el Sistema de Sequridad Social aument6 sus ingre-
sos un 27,6%, al corresponderle $ 17.863,4 millones, en tanto
que la Administracion Nacional recibié $ 32.864,8 millones,
que representaron un incremento del 21,2% y continda siendo
la mayor participacion absoluta.

La recaudacion acumulada, en los primeros nueve meses del
afio 2013, ascendido a $ 634.897,7 millones, que implicé un
incremento del 27,8% respecto a igual periodo de 2012.

RESULTADO FISCAL AL MES DE AGOSTO

En el mes de agosto de 2013 el Sector Pdblico Nacional ha
obtenido un superavit fiscal primario que, medido en base
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caja, alcanzo la suma de $ 912,5 millones, valor que es 17,4%
superior al observado en igual mes de 2012.

El crecimiento de los recursos se debid principalmente al 29% de
incremento en la recaudacion de las contribuciones a la Seguridad
Social y en los Ingresos Tributarios, cuya expansion estuvo expli-
cada por el buen desempefio de los dos principales impuestos
asociados al nivel de actividad doméstica, IVA y Ganancias, que
se incrementaron 32,1% y 27,9%, respectivamente.

Por su parte, el crecimiento del 33,3% del gasto primario lo
mantuvo en niveles elevados, a partir del incremento en aque-
llos programas enmarcados dentro de las politicas prioritarias
impulsadas por el Gobierno nacional.

Las prestaciones de la Seguridad Social subieron un 29,1%,
impulsadas por el ajuste bianual establecido por la ley de movi-
lidad jubilatoria. Por su parte, las Transferencias Corrientes al
Sector Privado se expandieron 30,1% debido a la mayor inver-
sion en programas de caracter social y a los aumentos, nuevos
rangos y topes en las asignaciones familiares, incluyendo la
Asignacion Universal por Hijo para Proteccion Social, dispues-
tos a través del Decreto 614/2013.

Por Gltimo, los gastos de capital aumentaron 54,7% anual, prin-
cipalmente por las erogaciones en Inversion Real Directa llevadas

a cabo por la empresa Nucleoeléctrica Argentina S.A., y por las
Transferencias de Capital, que se incrementaron 81,1% anual.

Dentro de estas dltimas, se destacaron tanto las destinadas al
ambito provincial para la realizacion de obras de infraestruc-
tura social y econdémica -las cuales son llevadas a cabo a
través del Fondo Federal Solidario-, como aquellas que tienen
como destino al sector privado, donde una participacion ele-
vada fue canalizada hacia la infraestructura energética y del
transporte ferroviario.

Como consecuencia del resultado del mes de agosto de 2013,
en los primeros ocho meses del afio se acumuld un superavit
primario por $ 6.443 millones, que significa un incremento del
36% respecto al registrado en el mismo periodo de 2012.

Respecto al resultado financiero, sin privatizaciones -que es
el remanente luego del pago de los intereses-, en el mes de
agosto de 2013 arroj6 un resultado negativo de $ 750,5 millo-
nes, que representa una ligera reduccion con respecto al alcan-
zado en igual mes del afio anterior. En relacion al Resultado
Financiero acumulado en los primeros ocho meses del afio, el
mismo arrojé un déficit de § 17.254,8 millones, un 18% supe-
rior al de igual periodo de 2012.

PERSPECTIVAS

e La evolucion de las cuentas plblicas de 2013 se caracterizd porque el gasto pdblico creci6 por
encima del 30%, mientras que los ingresos aumentaron en torno al 27%. Este valor, si bien es mayor
que la variacion del nivel de precios, no alcanza a cubrir el nivel de gasto, que por lo general en los

anos electorales se incrementa.

® En el equipo econdmico, si bien destacan el rol del gasto para impulsar la economia, el Presupuesto
2014 contempla reducir la tasa de crecimiento del gasto y se trabaja en un esquema para reducir los
subsidios, basicamente los relacionados con la energia y el transporte.

Mas informacién - consulte Anex0/
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ECONOMIA INTERNACIONAL

e (ltimamente, la mayor novedad probablemente sea la decisi6n mas bien sorpresiva de la Reserva
Federal estadounidense de continuar con su compra de bonos, lo cual ha postergado los consecuen-
tes y temidos efectos en los paises desarrollados y los mercados emergentes.

e Segln la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAO), el mundo,
que hoy tiene 7.050 millones de habitantes, puede alimentar a todos ellos, si quiere, con la produccion
actual de alimentos. En el mundo se pierde un sexto de la produccidn total de alimentos por falta de
recursos (frio, por ejemplo) y otro sexto por el desperdicio de los consumidores.

e En el presente afio la economia china alcanzaria una tasa de crecimiento algo por encima de 7,5%,
segln expresiones oficiales, lo cual implicaria una cierta estabilizacion, ayudada en parte por diversas
medidas gubernamentales para apuntalar el crecimiento.

EE. UU.: CONTINUA LA FUERTE EXPANSION
MONETARIA

A mediados de octubre Gltimo la Reserva Federal estadouniden-
se publicé su Libro Beige, afirmando que el crecimiento del
pais prosiguié avanzando a un ritmo de modesto a moderado
en septiembre y principios de octubre.

Asimismo, sefialé que el impulso subyacente de la economia
continda siendo sélido, a pesar de que la confianza fue golpea-
da por la incertidumbre causada por las discusiones politicas
sobre la deuda y el presupuesto.

Por otra parte, la decision de la Reserva Federal de septiembre,
en el sentido de no reducir su estimulo a la actividad econé-
mica del pais, fue “relativamente dificil de tomar” para las
autoridades.

Sin embargo, aidn existe un amplio apoyo para disminuir las
compras de bonos -inyeccion de dblares- en este afio, situa-
das ahora en u$s 85.000 millones mensuales. La mayoria de los
miembros con derecho a voto del organismo juzgd que proba-
blemente seria adecuado empezar a bajar el ritmo de las
adquisiciones de bonos durante el presente afio y terminar las
compras a mediados de 2014.

Cabe mencionar que la candidata del Poder Ejecutivo a ocupar la
presidencia de la Reserva Federal -quien estd ahora como
vicepresidenta- seria la primera mujer al frente de la institucion,
siendo considerada una especialista especialmente preocupada
por el desempleo, ademas de la inflacion.

En agosto pasado la tasa de desempleo se situé en 7,3%, un
nivel excepcionalmente elevado.

LAS PREVISIONES ECONOMICAS DEL FMI

En su daltimo informe sobre perspectivas econdmicas, el FMI
estima que el crecimiento mundial -después de un 3,2% en
2012- seria este afio de 2,9% y de 3,6% en 2014.

Una muestra de la mejora de las condiciones econdmicas es
que las importaciones de los paises desarrollados subirian
1,5% este afio y 4,0% en 2014.

Las economias desarrolladas en conjunto crecerian 1,2% en
2013 y 2,0% en 2014. Estados Unidos tendria un incremento
de 2,6% en 2014, ayudado por la actividad inmobiliaria y
mayores niveles de endeudamiento.

El organismo espera que en algdn momento la Reserva Federal
estadounidense limite su inyeccion de dolares a través de una
politica monetaria menos expansiva, lo cual generaria un alza
de la tasa de interés de los bonos del Tesoro y una tendencia
a la devaluacion de las monedas en las economias emergentes.

Europa solo alcanzaria un crecimiento de 1% el proximo afio,
mientras su principal economia, Alemania, mostraria tasas de
0,5% este afio y de 1,4% en 2014.

Autoridades del Fondo reiteraron su exhortacion a subir las
metas de inflacion europeas a 4% desde el 2% actual, lo cual
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crearia espacio para bajar las tasas de interés durante las cri- » la Argentina, segln el FMI, creceria 3,5% este afio y
sis. Ademas, estimaron que el Banco Central Europeo deberia 2,8% en 2014.

considerar formas de disminuir los costos para pequefias y
Tasas de Interés en el Mercado Mundial (1)

medianas empresas.

Las economias subdesarrolladas y emergentes crecerian

4,5% en 2013 y 5,1% en 2014, impulsadas por el crecimiento Prime Rate M Libor
de China, que seria de 7,6% este afio y de 7,3% en 2014. 10.00 =
A su vez, en América Latina el comportamiento previsto por oo
el Fondo para las principales economias seria el siguiente: 6.00 |-
« Brasil mostraria un crecimiento de 2,5% anual en 2013 y woor
en 2014, lo cual implica una rebaja de siete décimos res- 2.00 [~
pecto de la prevision de julio pasado; 0.00 ——
EFMAMIJASONDEFMAMIJASONDEFMAMIJAS
o México creceria solo 1,2% este afio -tras una fuerte 2011 2012 2013
reduccion de 1,7 puntos respecto de la prevision de julio
Gltimo-, en tanto que se espera un 3,0% en 2014; (1) En% anual; Gltimo dia del mes // Fuente: Ambito Financiero.

PERSPECTIVAS

e Existen importantes expectativas con relacion a los adelantos del gobierno chino en el sentido de
que en el conclave partidario de noviembre se adoptaran reformas econémicas y sociales mas amplias
y “sin precedentes”, que impulsaran “profundas transformaciones en la economia y la sociedad”.

e Se espera que proximamente concluyan las negociaciones en torno a un acuerdo de libre comercio
entre Canada y la Unién Europea, iniciadas en mayo de 2009, restando solucionar la apertura del
mercado europeo a la carne vacuna canadiense.

e Frente a la apremiante cuestion de los flujos inmigratorios, en la reciente cumbre de la Uni6n
Europea se decidié efectuar una revision de todo el dispositivo migratorio recién en junio de 2014, es
decir, después de las elecciones en Europa.

Mas informacién — consulte Anexo /
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INFORMACION ESTADISTICA

Estimador Mensual de Actividad Econémica (Precios de mercado de 1993)
Niameros 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 afo anterior 1993=100 mes anterior 1993=100 mes anterior
2012 198,0 1,9
Enero 178,0 6,1 197,2 -0,4 197,3 -0,1
Febrero 181,9 5,6 197,1 0,0 197,1 -0,1
Marzo 199,3 4,1 197,8 0,4 196,9 -0,1
Abril 200,4 1,0 195,5 -1,2 196,8 -0,1
Mayo 211,1 -0,7 195,3 -0,1 196,8 0,0
Junio 197,3 -0,2 197,6 1,2 197,1 0,1
Julio 198,9 2,1 197,6 0,0 197,5 0,2
Agosto 200,7 0,6 197,9 0,2 198,1 0,3
Septiembre 194,2 -0,7 198,0 0,1 198,9 0,4
Octubre 201,2 3,1 199,9 0,9 199,8 0,5
Noviembre 206,9 1,9 200,7 0,4 200,9 0,5
Diciembre 206,1 1,3 201,5 0,4 202,1 0,6
2013

Enero 184,4 3,6 202,4 0,5 203,3 0,6
Febrero 186,9 2,8 203,5 0,5 204,7 0,7
Marzo 205,0 2,8 205,3 0,9 206,0 0,6
Abril 217,6 8,6 208,2 1,4 206,9 0,5
Mayo 230,6 9,3 210,3 1,0 207,7 0,4
Junio 210,9 6,9 209,2 -0,6 208,1 0,2
Julio 209,0 5,1 206,6 -1,2 208,3 0,1
Agosto 208,8 4,0 207,5 0,4 208,2 0,0

Fuente: INDEC

Estimador Mensual Industrial (EMI) - Variacion porcentual Base 2006 = 100

con estacionalidad desestacionalizado
Periodo

respecto al respecto a igual mes dgsidgeuaelngz?lmu acho respecto al respecto a igual mes
mes anterior el afo anterior <l Ao ETETGT mes anterior el afio anterior

2012 Sept. -0,4 4,4 -1,3 -2,3

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
Junio -6,8 3,8 1,1 -0,1 3,8
Julio 3,4 2,8 1,4 0,3 2,6
Agosto 2,8 -0,4 1,1 -1,5 -0,6
Septiembre -0,2 -0,2 1,0 -0,8 0,0

Fuente: INDEC.
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Agregados bimonetarios y Préstamos de las Entidades (Saldos a fin de periodo, en millones)

-
Periodo Bllclleteps y.mcl)nedas P ®)
e partcuares [ i | enuss | Tow 09 | _ers | enuss |

2012 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 204.326 551.781 9.315 598.867 353.710 5.514
Febrero 202.509 559.032 8.725 604.299 357.109 5.287
Marzo 204.896 565.075 8.385 609.199 366.086 5.064
Abril 204.923 575.796 8.450 620.298 373.267 5.233
Mavo 207.982 588.059 8.346 693.735 383.086 5.064
Junio 218.366 601.262 8.217 707.765 396.267 4.903
Julio 225.654 613.673 8.210 722.925 402.984 4.556
Agosto 234.015 609.238 8.029 712.231 406.656 4.479
Septiembre 231.348 646.841 8.173 694.215 428.376 4.163

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

Indice de Salarios

Sector privado Nivel general
Periodo Sector pablico s
Registrado Variacion mensual (%)

2012 Agosto 110,93 109,53 105,77 109,32 2,14
Septiembre 112,22 111,60 107,25 110,79 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
Mayo 128,98 132,56 123,85 128,24 3,69
Junio 132,43 134,93 125,07 130,91 2,08
Julio 135,81 137,40 127,68 133,93 2,31
Agosto 138,38 138,75 130,94 136,47 1,90

(*) Valores al Gltimo 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)

Vari porcentual
Mes IPMP : : " .
Respecto al mes anterior respecto a igual mes del afio anterior
0,7

2012 Septiembre 234,8 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 194,0 -5,0 -4,1
Mayo 201,7 4,0 0,3
Junio 201,9 0,1 1,6
Julio 198,4 -1,7 -12,1
Agosto 191,7 -3,4 -17,8
Septiembre 194,5 1,5 -17,2

(*) EL IPMP comprende a los principales productos argentinos de exportacion. Precios en délares estadounidenses. // Fuente: B.C.R.A.
Nota: En esta actualizacién, se ampli6 la cobertura incluyendo al oro dada la representatividad de este producto en las exportaciones de
nuestro pais. Dado este cambio, se recalculé la serie histdrica incorporando este criterio.

Intercambio Comercial (millones de uSs)

2012 2013
Periodo

Enero 5.909 5.358 550 5.665 5.385 280
Febrero 6.098 4.757 1.341 5.743 5.223 521
Marzo 6.276 5.199 1.077 5.968 5.458 510
Abril 6.687 4.861 1.827 7.565 6.414 1.151
Mayo 7.556 6.039 1.517 8.429 7.091 1.338
Junio 7.121 6.097 1.024 7.551 6.396 1.155
Julio 7.435 6.368 1.067 7.828 7.058 770
Agosto 7.952 6.324 1.628 7.735 7.167 568
Septiembre 6.818 5.907 911 6.995 6.146 849
Octubre 6.897 6.312 585

Noviembre 6.463 5.829 634

Diciembre 5.993 5.464 529

Total 81.205 68.514 12.690

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

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 5,1 157,44 0,8 4,7
Julio 143,66 0,8 5,9 158,90 0,9 5,7
Agosto 144,94 0,9 6,8 160,23 0,8 6,6
Septiembre 146,22 0,9 7,8 161,56 0,8 7,4
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: INDEC.

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

-
Enero 453,48 0,9 0,9 510,26 0,9 0,9 557,58 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 3,2 589,56 1,0 3,1
Abril 466,71 1,0 4,0 527,29 1,1 4,3 595,22 1,0 4,1
Mayo 471,51 1,1 5,1 532,67 1,0 5,4 602,70 1,2 5,4
Junio 476,92 1,2 6,3 537,96 1,0 6,4 610,21 1,2 6,7
Julio 481,72 1,0 7,4 543,17 1,0 7,5 617,73 1,1 8,0
Agosto 486,61 1,1 8,4 548,79 1,0 8,6 624,72 1,1 9,3
Septiembre 491,60 1,1 9,6 554,53 1,0 9,7 631,26 1,0 10,4
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

e e

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 475,48 580,13 453,51 420,92 538,57 658,91 506,80 457,63 609,93 741,64 575,16 510,70
Junio 481,10 582,82 454,24 423,80 544,01 665,29 512,00 460,86 618,49 749,02 584,03 513,10
Julio 486,01 588,77 458,88 427,19 549,41 667,06 518,35 463,79 625,43 756,58 590,80 519,82
Agosto 491,07 596,61 463,20 429,83 555,22 674,26 523,79 466,95 632,13 769,58 595,84 530,40
Sept. 496,20 605,10 467,46 433,06 561,22 683,34 528,99 469,20 638,48 780,53 600,97 539,38
Octubre 501,09 617,80 470,28 432,36 567,41 693,53 534,12 474,39

Nov. 505,89 625,21 474,39 435,06 572,88 696,76 540,18 477,19

Dic. 510,70 628,24 479,67 438,15 578,92 704,37 545,80 480,84

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

Indice del Costo de la Construccién - (Base afio 1993 = 100)

o
eriodo = — A —

Enero 460,9 1,7 1,7 544,9 4,8 4,8 651,3 0,4 0,4
Febrero 459,0 1,8 3,5 551,3 1,2 6,0 656,4 0,8 1,2
Marzo 457,6 -0,3 3,2 552,4 0,2 6,2 679,8 3,6 4,9
Abril 472,4 3,2 6,5 559,6 1,3 7,6 682,8 0,7 5,3
Mayo 474,4 0,4 7,0 577,5 3,2 11,0 687,4 0,7 6,0
Junio 471,2 -0,7 6,3 610,4 5,6 17,4 737,8 7,3 13,1
Julio 479,0 1,7 8,0 619,4 1,5 19,1 737,1 -0,1 13,0
Agosto 488,6 2,0 10,4 627,7 1,3 20,6 751,4 2,3 15,9
Septiembre 499,6 2,3 12,7 630,9 0,5 21,3 769,2 2,3 17,9
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 EcoNOMIcO DE COYUNTURA N° 346

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

Evolucion de la ocupacion - (Total de aglomerados urbanos)

Tasa de actividad Tasa de empleo Tasa de desocupacion | 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. o5 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
Il Trim. o7 46,2 42,4 8,1 9,3
IV Trim. o7 45,6 42,1 7,5 9,1
| Trim. 08 45,9 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. o9 45,9 41,8 8,8 10,6
Il Trim. o9 46,1 41,9 9,1 10,6
IV Trim. o9 46,3 42,4 8,4 10,3
| Trim. 10 46,0 42,2 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
| 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 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
Il Trim. 12 46,2 42,8 7,2 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
I Trim. 13 46,4 43,1 7,2 9,7

Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacion econdmicamente 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 poblacion subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.
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ANEXO — INFORME EcoNnOmIco DE Co TURA N° 346

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

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

3Ir 8,0 —
7.0 =

2 -
6,0 [—

1=
5,0 =
or 40 |-
-1 3,0 =

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMIJAS
2011 2012 2013 2,0 =
1,0 |—
Fuente: INDEC.
0,0 [—
Precios Mayoristas (nivel general) 0
-2,0

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMIJAS
2011 2012 2013

Fuente: INDEC.

-1

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMIJA
2011 2012 2013

Fuente: INDEC.

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)

[ e | e | |
Enero 7,964 8,676 2012 Sept. 366,4 320,3 645,0
Febrero 8,915 9,660 Octubre 376 321 597
Marzo 9,569 9,298 Noviembre 375 324 570
Abril 9,591 9,283 Diciembre 362 321 587
Mayo 9,379 9,074 2013 Enero 348 305 561
Junio 9,597 9,523 Febrero 336 309 572
Julio 8,546 9,265 Marzo 324 311 568
Agosto 8,502 9,378 Abril 322 283 557
Septiembre 8,475 9,273 Mayo 334 299 574
Octubre 8,416 Junio 317 292 573
Noviembre 8,235 Julio 313 260 512
Diciembre 8,494 Agosto 320 221 513

Septiembre 315 222 540
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ANEXO — INFORME EcoNOMIcO DE COYUNTURA N° 346

SECTOR AGROPECUARIO

Precio del novillo en el Mercado de Liniers -
Nominal ($ por kg. Vivo)

Precios Agricolas Internacionales

uSs por tonelada FOB, Golfo de México (1)

M Soja ™ Trigo M Maiz

700
600 |-
500 |-
400 [~
300 A‘M
200 |-
100 |-
0
EFMAMIJIJIASONDEFMAMIIJIAS
2012 2013
82 (I) Cotizaciones a término para el embarque mas cercano, promedio
81| mensual. // Fuente: Ministerio de Agricutura, Ganaderia y Pesca.
8,0 |- Direccion de Mercados Agroalimentarios.
7,9

EFMAMIJASONDEFMAMIJIIJIAS
2012 2013

(*) A partir del 06/12/05, por Resolucion N2 5701/2005 de ONCCA
(Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario), se aumento
el kilaje del novillo (de 400/430 a 431/460 Kg.). Deflacionado por
el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM).

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

ECONOMIA INTERNACIONAL

Tipos de cambio en el exterior - Yen / USS (1)

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 99
Julio 77 Julio 78 Julio 98
Agosto 77 Agosto 78 Agosto 98
Septiembre 77 Septiembre 78 Septiembre 98
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 EcoNOMIcO DE COYUNTURA N° 346

ECONOMIA INTERNACIONAL

Tasas de interés en el Mercado Mundial (I) Yen / USS
I T T
115

2011 Septiembre 0,56 3,25 110
Octubre 0,62 3,25 105
Noviembre 0,74 3,25 100
Diciembre 0,80 3,25 %
2012 Enero 0,77 3,25 ::
Febrero 0,74 3,25 5
Marzo 0,72 3,25 75
Abril 0,72 3,25 EFMAMIJJASONDEFMAMJIJASONDEFMAMIJAS
Mayo 0,72 3,25 2011 2012 2013
Junio 0,72 3,25
Julio 0,72 3,25
Agosto 0,71 3,25 S
Octubre 0,53 3,25
Noviembre 0,52 3,25 1,5
Diciembre 0,45 3,25 12
2013 Enero 0,45 3,25
Febrero 0,45 3,25 0.9 P -
Marzo 0,43 3,25 N / .
Abril 0,42 3,25
Mayo 0,41 3,25 03
Junio 0,41 3,25
. 0.40 325 EFMAMIJJASONDEFMAMIJASONDEFMAMIJAS
JAUIIO t 0’39 3'25 2011 2012 2013
gosto X ,
Septiembre 0,36 3,25

(1) En % anual; dltimo 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 0,768
Julio 0,695 Julio 0,813 Julio 0,752
Agosto 0,695 Agosto 0,795 Agosto 0,757
Septiembre 0,747 Septiembre 0,779 Septiembre 0,739
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 COYUNTURA N° 346

SECTOR EXTERNO

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

Valor Variacion
Denominacion

2012 () %
ToTAL 61.107 63.479 4
* Productos primarios 15.141 16.941 12
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 20.902 22.258 6
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 19.897 20.237 2
* Combustibles y energia 5.167 4.043 22

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

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

Valor Variacion
ToTAL 50.901 56.338 11
* Bienes de capital 8.400 9.139 9
* Bienes Intermedios 14.795 14.725 -
* Combustibles y lubricantes 7.688 9.640 25
* Piezas y accesorios para bienes de capital 10.608 11.803 11
* Bienes de consumo 5.224 5.632 8
* Vehiculos automotores de pasajeros 3.944 5.239 33
* Resto 243 160 -34

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.
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ANEXO — INFORME EcoNOMIcO DE COYUNTURA N° 346

SECTOR PUBLICO

Recaudacion Tributaria (en millones de p

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

M Ganancias Totales M IVA + Ganancias ™ Total Recursos

82.000 — i Ingresos Totales M Egresos Totales M Resultado Total

80.000 [— 300000 [~

78.000 |- 700000
76.000 | 600000
74.000 500000 [~
400000 [~
300000 [~
200000 [~
100000 [~

0
-100000

72.000 |
70.000 |
68.000 |
66.000 |-
64.000 |
62.000 |
60.000 |
58.000 |-
56.000 |
54,000 |-
52.000 [~
50.000 |-

2012 2013

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

48.000 [—
46.000 |—
44.000 [—
42.000 [~
40.000 f—
38.000
36.000 1
34.000 I~
32.000 |
30.000 |-
28.000 |~
26.000 f—
24.000 |~
22.000 f—
20.000 f—
18.000 —
16.000 |~
14.000 |~
12.000 =
10.000 [~
8.000 |
6.000 f—
4.000 |~
2.000 |~

Ll

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMIJAS
2011 2012 2013
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