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Medidas contra la crisis y proyecciones 2009 | Evolucién de los complejos exportadores

Medidas contra la crisis y proyecciones 2009

La actual crisis mundial, que se inici6é en los Estados Unidos en 2007 con el problema de las hipotecas subprime y se agudiz6
severamente con la quiebra de Lehman Brothers en septiembre ultimo, continla mostrando crecientes deterioros tanto en el
plano financiero como en la economia real. Ya es posible considerar que el mundo desarrollado -que produce el 60%
del PIB mundial- ha entrado en un proceso recesivo con profundos impactos a escala global.

Todas las economias desarrolladas han adoptado inusuales medidas para inyectar recursos al sistema financiero, con el
propoésito de superar los graves problemas de liquidez y solvencia. También han decidido la reduccién de las tasas de interés
y el anuncio de megaplanes de apoyo a la inversién publica. Sin embargo, los impactos negativos sobre la economia real
contindan siendo muy significativos, como lo demuestra por ejemplo, la comprobacién de que la economia
estadounidense ha perdido méas de dos millones de puestos de trabajo a lo largo del afio 2008.

En el caso de la economia argentina, por su parte, el diagndstico oficial se orientd, en un primer momento, hacia una
relativa inmunidad del sistema financiero local y de la propia economia real frente a los efectos de la crisis internacional. La
preocupacion principal se centraba en el cierre de las cuentas fiscales en 2009, en especial para hacer frente a los
vencimientos de la deuda publica. Esta percepcion derivé en decisiones vinculadas con la necesidad de mejorar la caja fiscal,
tales como la estatizacion del sistema jubilatorio privado, el blanqueo de capitales y la moratoria impositiva.

Sin embargo, el impacto de la crisis sobre el aparato productivo se hizo muy intenso a partir de los Ultimos meses de 2008.
Asi, por ejemplo, tanto en el sector industrial -en particular en la rama automotriz- como en la actividad de la construccion,
comenzd a observarse una fuerte desaceleracion productiva y hasta nimeros negativos en la comparacion intermensual.

Frente a este nuevo escenario y de la mano de una mayor holgura fiscal, el Gobierno anuncié una serie de medidas
destinadas a estimular la demanda, a través de un apoyo crediticio a diversos rubros, tales como automoviles,
electrodomésticos y turismo. También se dispuso una mejora de los salarios més elevados por menores retenciones en el
impuesto a las ganancias (eliminacién de la denominada tablita de Machinea) y un pago adicional de $ 200, por Unica vez, a
favor del sector pasivo.

El apoyo a la actividad econémica se complementa, ademas, con la propuesta de realizar obras de infraestructura -en
energia, transporte, vivienda, etc.- a través de un plan plurianual que involucraria recursos por $ 111.000 millones. De este
monto, 57.000 millones serian aplicados a lo largo del afio 2009, lo que significa una ampliacién de 24.000 millones con
relacioén al presupuesto originariamente aprobado.

El conjunto de las medidas adoptadas para enfrentar la crisis tienen un significativo costo fiscal -se estima un monto
superior a $ 70.000 millones en 2009- cuya aplicacién, mas alla de los recursos adicionales obtenidos por el Estado, debera
estar en linea -si se pretende preservar el superavit fiscal- con el comportamiento de la recaudacién impositiva. Y en tal
sentido, por cierto, es logico prever una desaceleracion de los ingresos publicos por un menor crecimiento en el cobro
de varios impuestos, en particular el IVA y las retenciones a la exportacion.

En cuanto a las proyecciones del sector externo, existe consenso entre los analistas acerca de que en 2009 se observara
una importante contraccion del superavit de comercio exterior. De un excedente comercial previsto para 2008 en
aproximadamente u$s 13.000 millones, se estima que en 2009 podria caer a la mitad o menos de ese valor. El tema es
relevante si se considera el monto de los vencimientos en divisas que afrontara el sector publico en 2009 y la persistencia de
la demanda de moneda extranjera -por razones de precaucion-, por parte del sector privado.

Finalmente, proyectar cuan profundo seré el impacto de la crisis sobre el nivel de actividad econémica en 2009 es una tarea
con amplios margenes de error. De todas maneras, es indudable que se verificara una significativa desaceleracion del
crecimiento y, por ejemplo, puede sefialarse que en el Ultimo Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que difunde
el Banco Central se pronostica un incremento del PIB de 3% en 2009. El desafio consiste en evaluar la extension y magnitud
de la crisis internacional hacia el futuro, los efectos locales de las medidas anunciadas por el Gobierno argentino y
fundamentalmente, la capacidad para revertir las expectativas negativas que en la actualidad experimenta una
gran parte de los agentes econémicos.

Evolucién de los complejos exportadores

El Indec viene elaborando desde el afio 2001 informacién especifica sobre las ventas externas de un conjunto de complejos
productivos, los cuales suman 17 y comprendieron en conjunto 82,8% del valor total de las exportaciones argentinas en
el primer semestre de 2008, lo cual muestra la alta representatividad de los mismos.

Con relacion a la estructura o composicion relativa del conjunto considerado, se destacan en primer lugar los complejos
oleaginosos con 25,5% de las exportaciones del pais en dicho periodo, hallAandose compuestos casi totalmente por el
subcomplejo soja (22,7%), el que ha ocupado coémodamente ese puesto en los Ultimos afios.

En segundo lugar, se situé el complejo petrolero-petroquimico, con 13,0%, integrado principalmente por el subcomplejo
petroleo y gas, con 9,4%.

Siguen en importancia relativa el complejo automotor con 9,3% de las exportaciones totales y el complejo cerealero con
12,8%, principalmente maiz (5,9%) y trigo (5,6%).



Puede apreciarse un elevado grado de concentracion, pues por un lado, s6lo uno -soja- de los 30 subcomplejos o
actividades presentados abarca cerca de una cuarta parte del total de exportaciones.

Asimismo, las cinco actividades citadas (soja, petréleo y gas, automotor, maiz y trigo) concentran en conjunto mas de la
mitad del total (52,9%).

Por otro lado, se puede aproximar a la dinamica o evolucién del conjunto observando las variaciones relativas del valor
exportado en el Gltimo quinquenio.

Considerando los subcomplejos o actividades con mayores valores absolutos, sobresalen en un primer grupo -por su rango
de variacién- el automotor (273,4% de aumento) y el trigo (204,5%).

Un segundo grupo estaria constituido por las actividades fruticola (138,3%), maiz (137,6%) y petroquimica (133,6%0). Y un
tercer grupo comprenderia a la soja (113,5%), girasol (103,7%) y siderurgia (80,6%).

Debe tenerse en cuenta que tanto en las cifras del primer semestre analizado, como también en las disponibles para los diez
primeros meses del afio, se ha observado un importante retardo de las exportaciones de los complejos oleaginosos y
cerealeros en general, en un primer momento a raiz del conflicto agropecuario y en los meses recientes ante la
incertidumbre generada por la evolucién de diversas variables, basicamente los precios internacionales, el tipo de cambio y
los derechos de exportacion.

Es claro que un factor fundamental de las exportaciones de dichos complejos en 2009 esta dado por la incierta cotizacion
internacional de la soja, mientras que con respecto a los volumenes fisicos en general se espera que en la campafia 2008/09
se registre un cierto incremento en la soja, acompafiado por importantes reducciones en trigo y en maiz.

Con respecto a los actividades exportadoras con mayor valor agregado, para 2009 el escenario del complejo automotor -
asi como de otros rubros de manufacturas industriales- estara seriamente afectado por una menor demanda externa y por la
evolucién del tipo de cambio real.

Cabe agregar que para las exportaciones de estas actividades resultan sustanciales las compras de Brasil, las cuales estaran
determinadas principalmente por su nivel de actividad econémica, el que tendria una fuerte desaceleracion en el afio
préximo, restando un interrogante sobre la evolucion del tipo de cambio bilateral, muy desfavorable hasta ahora para las
exportaciones argentinas.

TEMAS DE ACTUALIDAD

= Mercosur: progresa la integracion productiva (1)

Durante el primer semestre de 2008 la Argentina ejercié la Presidencia Pro Tempore del MERCOSUR. Este periodo se
caracteriz6 por el progreso alcanzado en la propuesta de integracion productiva. El Programa de Integracion Productiva
del MERCOSUR fijé como objetivo contribuir al fortalecimiento de la complementariedad productiva de las empresas de la
region, especialmente en lo que se refiere a la integracion de las cadenas productivas de las PyMEs y de las empresas de los
paises de menor tamafio econémico relativo. La creacion del Fondo MERCOSUR de Apoyo a Pequerfias y Medianas Empresas
involucradas en iniciativas de integracion productiva aspira, también, a apuntalar los encadenamientos productivos.

En lo que se refiere al perfeccionamiento de la union aduanera, se continud trabajando para alcanzar el consenso acerca
del Cédigo Aduanero Comun, norma necesaria a fin de eliminar el doble cobro del arancel externo comun (AEC). A este
respecto, la interconexién informatica entre las aduanas sera un instrumento indispensable y durante el semestre se adoptd
el marco juridico necesario para asegurar esta vinculacion. Asimismo, hubo avances significativos en cuanto a los criterios
que debe contemplar el mecanismo de distribucion de la renta aduanera, tanto en términos de una férmula que refleje la
circulacion de las mercancias intrazona, como al alcance, monto a distribuir y formula de distribucion.

Un logro significativo del semestre en cuanto al arancel externo comun ha sido la Resolucién GMC N° 08/08, que contempla
la reduccién temporaria de la alicuota del AEC en circunstancias de imposibilidad de abastecimiento normal y fluido de
ciertas mercancias en la regién. La Comisién de Comercio del MERCOSUR tendra la facultad de aplicacion de esta norma.

De esta manera se amplia la relacion del bloque con Chile, cuyo acuerdo comercial hasta la fecha sélo cubria el comercio de
bienes, al incluir con este instrumento, la regulacién del intercambio de servicios entre ambas partes. Su relevancia para el
bloque radica en el hecho de que se trata del primer acuerdo extrazona sobre comercio de servicios que firma el MERCOSUR.
La regla general de no discriminacion se aplicara a los cuatro modos de suministro de servicios que comprende el protocolo.

MERCOSUR continu6é avanzando en el fortalecimiento de sus relaciones con otros paises y esquemas de integracién. Con la
SACU (Southern African Customs Union) integrada por Botswana, Lesotho, Namibia, Sudéafrica y Swazilandia se concluy6 las
negociaciones del Acuerdo de Preferencias Fijas.

A su vez, con el reino Hachemita de Jordania se firmé el Acuerdo Marco cuyo objetivo es la promocion de la expansion del
comercio y los mecanismos necesarios para las negociaciones para el establecimiento de una zona de Libre comercio. Un
acuerdo similar fue firmado con la Republica de Turquia.

En junio pasado, los gobiernos de Argentina y Brasil protocolizaron el nuevo acuerdo sobre politica automotriz comun.
Como es sabido, el 30 de junio de 2008 habia expirado el protocolo oportunamente firmado referido a la actividad
automotriz. En esencia, el nuevo protocolo mantiene los mecanismos e instrumentos contemplados en el acuerdo anterior y
establece que a partir del 1° de julio de 2013 habra libre comercio automotriz bilateral, sin ningan tipo de restriccion.



El Consejo del Mercado Comun aprobé, también, el programa marco de ciencia y tecnologia. El eje central del programa
se basa en considerar a la ciencia y a la tecnologia herramientas fundamentales para la elevacién de la calidad de vida de la
poblacién. El programa pretende fortalecer y ampliar las oportunidades de colaboracién cientifica y tecnolégica entre los
miembros del bloque regional.

Los gobiernos de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Guyana, Paraguay, Perd, Surinam, Uruguay y
Venezuela firmaron el 23 de mayo pasado en Brasilia, el tratado constitutivo de la Union Sudamericana de Naciones
(UNASUR) con la finalidad de “"...construir, de manera participativa y consensuada, un espacio de integracién y unién en lo
cultural, social, econémico y politico entre sus pueblos, otorgando prioridad al didlogo politico...””. Este esquema de
integracion es una iniciativa, esencialmente, politica y contempla, llegado el caso, la admisién como Estados Asociados de
otros paises de América Latina y el Caribe.

(1) Extracto del articulo de Jorge Lucangeli, publicado en “"Revista del CEI. Comercio Exterior e Integracion™™, N© 12, Centro de
Economia Internacional (CEI), Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio Internacional y Culto, Buenos Aires, agosto de 2008.

MONEDA Y FINANZAS

SITUACION

= En un contexto en el que la fuga de divisas se suaviza pero no se detiene y el Banco Central sigue adelante con la flotacion
administrada del délar tratando de no perder reservas, las autoridades impulsan un proyecto de blanqueo de capitales.

= Se logra frenar, al menos momentaneamente, la caida de los depdsitos a costa de un importante aumento de las tasas de
interés, que termina restringiendo el crédito y el nivel de actividad. Se anuncian lineas de préstamos especificos para
morigerar esta tendencia.

Délar y blanqueo de capitales

El proceso de fuga de divisas que comenzé a verificarse de manera mas o menos constante desde mediados del afio 2007,
momento en que se inicia la crisis en EE.UU. con las hipotecas de baja calidad, suma ya unos u$s 25.000 millones.

En noviembre, la presion sobre el dolar ha sido menor, en especial si se compara con lo registrado durante la
confrontacion con el sector agropecuario del segundo trimestre y especialmente con respecto a lo observado en octubre
altimo.

La tranquilidad que mostré la cotizacion de la divisa norteamericana en noviembre (cay6 0,6% cerrando en $ 3,38 gracias a
la flotacién administrada y a una menor presion de la demanda) se vio alterada apenas se inicié diciembre, ya que el délar
subié nueve centavos en apenas unas pocas jornadas, ante cierta pasividad del Banco Central.

Cabe sefialar que tomando los datos de fines de agosto de 2008, dos meses después el peso argentino se habia devaluado
12%, en tanto que el mexicano y el chileno lo habian hecho en 24% y el real brasilefio en 32%.

La transitoria calma vista en el mercado cambiario en noviembre le permitié a la autoridad monetaria recuperar parcialmente
el nivel de reservas, pasando de u$s 45.462 millones a fin de octubre a unos 46.074 millones un mes después.

En este contexto signado por la fuga de divisas y una crisis internacional con escasos precedentes, el Gobierno nacional
anuncio el envio al Congreso de un proyecto de ley que implica un amplio blanqueo de capitales.

Los contribuyentes pagarian una alicuota especial dependiendo de la modalidad de la operacion. Si se declaran bienes o
divisas en el exterior sin ingresarlos al pais, sera de 8%. En caso de destinarlos a la adquisicidon de titulos publicos la alicuota
baja a 3% y, por Gltimo, a 1% si se destinan a compra de viviendas nuevas, construcciones, obras de infraestructura e
inversiones tanto inmobiliarias como agroganaderas o industriales.

Las inversiones financieras deberan permanecer congeladas por 24 meses y el plazo para realizar la operacién de blanqueo
es de seis meses desde la vigencia de la ley.

Depésitos, tasas y préstamos

Luego de un mes de octubre en que se registré una abrupta caida de los depdsitos del sector privado en pesos -finalmente
se contabilizé6 un descenso de $ 7.200 millones en ese periodo- noviembre mostré6 mayor tranquilidad.

Cierto apaciguamiento en la cotizacién del délar y elevados niveles de tasas de interés pasivas, lograron que los ahorristas
renovaran sus operaciones en pesos, aunque cabe destacar que si bien los depésitos privados de particulares y empresas
crecieron en $ 1.800 millones en este periodo, las imposiciones a plazo fijo sélo lo hicieron en 140 millones.



Esta situacion se dio a pesar de que las tasas de interés que remuneran estas operaciones se encuentran en niveles
positivos en términos reales, ya que se ubicaban en el orden del 22% anual para grandes inversores y en 17% para los
medianos, en momentos de cierta desaceleracién de la tasa de crecimiento de los precios.

Con respecto a la politica crediticia, la misma esta directamente vinculada tanto a la evoluciéon de los depdsitos, como a las
expectativas de los agentes econdmicos y el nivel de actividad.

Todas estas variables parecen estar jugando en contra en los ultimos meses, por lo que no causa sorpresa que el nivel de
préstamos del sistema, que venia creciendo a una tasa del 40% anual en los ultimos afios y hasta mayo ultimo, ahora
registra un crecimiento que apenas supera la mitad de ese valor.

Ademas, las tasas de interés activas han aumentado hasta niveles del 35% anual para empresas de primera linea, en
tanto que el costo financiero que deben afrontar particulares y pequefias empresas llega incluso a duplicar ese porcentaje.

Ante esta situacién, el Gobierno nacional dispuso una serie de lineas crediticias en el marco de un amplio paquete de
apoyo a la produccién, con el objetivo de revertir o al menos suavizar el descenso del nivel de actividad que se registra en
muchos sectores de la economia.

Estos préstamos serian entregados por los bancos fondeandose en depdsitos a plazo fijo licitados por la ANSeS, a lo que se
sumarian otros fondos como los LEBAC y fondos del Banco Nacion.

Se prevé destinar un total de $ 13.200 millones a la compra de autos, electrodomésticos y turismo, entre otros sectores, si
bien habria que descontar de ese monto los préstamos ya otorgados por los bancos con los citados depdsitos a plazo fijo.

Evolucion de bonos y acciones

Los titulos BODEN se transformaron en la inversiéon financiera descollante en noviembre. La serie 2015 en délares crecid
41%, en tanto que la 2012 lo hizo en 38%.

A pesar de estos guarismos, el nivel de riesgo pais cerré ese periodo en 1.795 puntos.

En cuanto al panel de acciones lideres, el indice MERVAL cay6 1,66%, por lo que se ubicé apenas por debajo de los 1.000
puntos.

Con respecto al Cupon PBI en dolares, subié en noviembre 24%, viéndose favorecido por el anuncio de las autoridades en
el sentido de contar ya con los u$s 1.400 millones necesarios para hacer frente al pago anual de este titulo, en lo que
representa la mayor erogaciéon del ultimo trimestre del afio.

PERSPECTIVAS

= Uno de los principales cuellos de botella que enfrenta la economia argentina de cara a 2009 es la probable escasez de
divisas, necesarias para lubricar la economia y hacer frente al pago de los vencimientos de deuda, ante la caida de los
precios de los exportables y la fuga hacia el délar.

= Ante este panorama, las opciones de politica se dirigen hacia un mayor uso de las reservas disponibles en el Banco
Central, un incremento de la financiaciéon externa, en especial de los organismos internacionales, o una devaluacion de la
moneda local en sintonia con lo que ocurre en la region.

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

SITUACION

= El indice minorista oficial de noviembre aumenté 0,3% respecto del mes anterior y acumula un incremento de 6,9% en lo
que va del afo.

= La Canasta Basica Alimentaria aumenté 0,34% respecto del mes precedente y su valor asciende a $ 443,68 para una
familia tipo.

La menor inflacién oficial del afio

El indice oficial de precios al consumidor de noviembre aumenté 0,3% respecto del mes anterior y acumula un aumento
de 6,9% en los primeros once meses del afio, con 7,9% en la comparacion interanual.

En el andlisis pormenorizado de rubros se observaron aumentos en: indumentaria (1,0%); gastos de salud (0,7%b);
equipamiento del hogar (0,5 %); vivienda y servicios basicos (0,4%) -aumento en alquileres (0,6%)-; otros bienes y
servicios (0,4%); alimentos y bebidas (0,3%) -con alzas en frutas (1,8%) y lacteos (1,4%) y bajas en carnes (-1,1%) y
verduras (-0,5%)-, y educacion (0,2 %).



Por otra parte, el Unico rubro que registré disminucién fue el de esparcimiento (-0,2%) -caida en turismo (-0,2%)-, en tanto
que transporte y comunicaciones se mantuvo sin cambios.

Con el registro oficial de noviembre se verificé la menor inflacion mensual del afio, a la vez que representa la menor
variacion desde febrero de 2007. Con este resultado se cumpliria la pauta oficial de lograr un valor anual de entre 7% y
11%.

Por su parte, las consultoras privadas estimaron una inflaci6on mensual cercana al doble de la oficial, si bien concuerdan con
la tendencia decreciente provocada por la desaceleraciéon de la actividad econémica.

En la clasificacion agrupada, el incremento del indice oficial minorista en 0,3% se explica por los precios del “resto del
IPC” (inflacion subyacente) que se incrementaron 0,3%b, los precios de los bienes y servicios estacionales que aumentaron
0,6% vy el incremento de 0,2% en los precios de los “regulados”.

En noviembre los precios de los bienes aumentaron 0,4% respecto del mes anterior, en tanto que los servicios se
incrementaron 0,3%.

La variaciéon de precios de los alimentos incluidos en la Canasta Basica Alimentaria (CBA), con la cual se mide la linea de
indigencia, hizo que su valor aumentara 0,34% respecto del mes precedente.

En noviembre, el costo de la CBA para una familia tipo alcanzé a $ 443,68, en tanto que el costo de la Canasta Basica Total
(CBT) -mide la linea de pobreza- llegé a $ 978,58 y signific6 un aumento de 0,54% respecto del mes anterior. Esta canasta
registra un incremento de 2,45% en lo que va del afo.

El indice de precios al por mayor (IPIM) de noviembre observé un descenso de 0,3% respecto del mes anterior,
acumulando un aumento de 9,1% en el transcurso del afio, con 9,8% en la comparacion interanual.

La variacion del IPIM se explica porque los precios de los productos nacionales registraron una disminucién de 0,3%, por
cuanto se observaron caidas en los precios de los productos primarios (-1,9%) y un incremento de 0,1% en los de
manufacturados y energia eléctrica. A su vez, los precios de los productos importados subieron 0,6%.

El indice del costo de la construccion de noviembre registré un alza de 0,3% respecto del mes anterior. El aumento
acumulado en lo que va del afio es de 14,3%, en tanto que en la comparacion interanual la suba es de 14,4%.

La variacion mensual del indicador se produjo por alzas en los precios de materiales (0,5%) mano de obra (0,1%) y gastos
generales (0,5%).

La reforma previsional

El Gobierno promulgé la reforma previsional por la cual los 9,5 millones de afiliados a las AFJP pasan automaticamente a
pertenecer al réegimen de reparto que gestiona la ANSeS.

Ese organismo recibira los aportes jubilatorios personales que equivalen a 11% del sueldo de los empleados dependientes
y de la renta de referencia de los autbnomos.

La ANSeS se quedara con el fondo acumulado por los afiliados en las AFJP en los 14 afios y medio de vigencia del sistema de
capitalizacién. Esos recursos, hoy valuados en unos $ 102.000 millones, seran administrados por la ANSeS que se encargara
de pagar los beneficios a quienes ya estan percibiendo una jubilacién o pensién en el régimen de capitalizacion.

Las personas que habian contratado una renta vitalicia en una compariia de seguros de retiro no tendran cambios en su
situacion.

A partir de 2009 todos los haberes -de quienes ya estaban en el régimen de reparto y de quienes son transferidos ahora-
comenzaran a actualizarse en los meses de marzo y septiembre de cada afio, segun el indice que dispone la ley de
movilidad jubilatoria aprobada en octubre ultimo.

Dado que el valor de las cuotas parte que integraban el fondo de las AFJP estaba afectado negativamente como
consecuencia de la actual crisis financiera, se estima que quienes se jubilan ahora obtendrian, por lo general, un beneficio
inicial mas elevado en el sistema estatal.

PERSPECTIVAS

= La prevision de la tasa de inflacion oficial para diciembre se ubica entre 0,4% y 0,5% considerando su estacionalidad.

= En el ambito laboral, los gremios mas poderosos recurren a diferentes tipos de reclamos para procurar una mejora salarial
antes de fin de afio.

= El Gobierno ya realiza sondeos para volver a instrumentar, hacia marzo, su estrategia de acuerdos de precios.
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Evolucién de la ocupacién - (Total de aglomerados urbanos)

Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupaciéon | Tasa de subocupacion

| Trim. 03 45,6 36,3 20,4 17,7

Il Trim. 03 45,6 37,4 17,8 17,8

111 Trim. 03 45,7 38,2 16,3 16,6

IV Trim. 03 45,7 39,1 14,5 16,3

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

11 Trim. 04 46,2 39,4 14,8 15,2

111 Trim. 04 46,2 40,1 13,2 15,2

1V Trim. 04 45,9 40,4 12,1 14,3

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

11 Trim. 05 45,6 40,1 12,1 12,8

111 Trim. 05 46,2 41,1 11,1 13,0

1V Trim. 05 45,9 41,3 10,1 11,9

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

11 Trim. 06 46,7 41,8 10,4 12,0

111 Trim. 06 46,3 41,6 10,2 11,1

IV Trim. 06 46,1 42,1 8,7 10,8

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

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

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

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

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

11 Trim. 08 45,9 42,2 8,0 8,6

111 Trim. 08 45,7 42,1 7,8 9,2
Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacion econémicamente activa (PEA) y la poblacién total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacién ocupada y la poblacion total. // Tasa de Desocupacién: porcentaje entre la poblacién desocupada y la PEA.
Tasa de Subocupacion: porcentaje entre la poblaciéon subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.

Evolucion de los precios - (tasas porcentuales de variacion mensual)

Precios al Consumidor (nivel general) 6
4 ‘
24
o M
-2 |
EFMAMIJASONDEFMAMIIASONDEFMAMIIASON
2005 2007 2008
Precios Mayoristas (nivel general) 15,0,
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5,0
0.0 W
.5::.!
EFMAMIJASONDEFMAMIJASONDEFMAMIIASON
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// Fuente: INDEC.



IEC | Numero 293 | Enero 2009 | Afio 27

Evolucién de los precios - (tasas porcentuales de variacion mensual)

Costos de la Construccion (nivel general) 50
'

4.0
3,0
20
1,0
0.0
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// Fuente: INDEC.

SECTOR AGROPECUARIO

SITUACION

= La creacion del Ministerio de la Produccién del que dependeréa la SAGPyA, es una de las medidas adoptadas por el Gobierno
nacional en el marco del paquete inicial destinado a paliar los efectos de la crisis financiera y econémica internacional.

= La reduccién de los derechos de exportacion de trigo y maiz en 5% y el anuncio de créditos preferenciales para la
prefinanciaciéon de exportaciones de productos de las economias regionales, constituyen las principales medidas adoptadas
hasta ahora como incentivos para el sector.

Las medidas adoptadas para el sector

Aunque lejos de las pretensiones expuestas por la dirigencia agraria, el Gobierno nacional adopté algunas medidas
interesantes e inesperadas, tendientes a direccionar la produccion, a estimular la concrecion de las exportaciones de granos
todavia en poder de los productores y a apoyar a las economias regionales de exportacion.

La medida mas relevante consiste en una rebaja de los derechos de exportacion que se reducen de 28% a 23% para el
trigo y de 25% a 20% para el maiz, mientras que los de soja y girasol no se modificaron. La medida es coherente con la
intencién declarada en varias oportunidades, de apoyar las producciones de los granos integrantes de la canasta alimentaria
nacional.

Si bien los efectos de esta rebaja no se manifestaran en la produccién de trigo de la presente camparfia, que ya se
encuentra en la etapa de cosecha y cuyo resultado esperado es muy inferior al de la campafia pasada, y dificilmente lo
tengan sobre la de maiz cuya siembra esta avanzada en méas de 70%, el anuncio fue acompafiado de una promesa adicional
cuyo cumplimiento podria alentar futuras expansiones de la produccién de los granos en cuestion.

En efecto, se anunci6 la creaciéon de un mecanismo por el cual cada millén de toneladas de incremento de produccion
generara, automaticamente, un punto porcentual adicional de rebaja en los derechos de exportacién de ambos cereales. La
base para la estimacion de ese adicional se fijé en 15 millones de toneladas anuales para el maiz y 13 millones para el trigo.

La incidencia de este mecanismo se advierte si se tiene en cuenta que el sector ya ha alcanzado volimenes muy superiores
a esos valores basicos. Sin ir mas lejos, en la campafia 2006/07, la produccion de trigo se ubico en alrededor de 15 millones
de toneladas y la de maiz en los 22 millones. El punto adicional significaria para el trigo un nivel de derechos de 18% y en el
caso del maiz de 16%, si se alcanzaran nuevamente esos volimenes.

La repercusion de las medidas recientes

Estéa claro que la abrupta caida de los precios internacionales, acomparfiada de un alza de los costos de produccion, redujo
los extraordinarios margenes de ganancia esperados, de tal modo que el recorte anunciado en los derechos no fue valorado
como significativo por las entidades que representan al sector. Sé6lo una de ellas -CONINAGRO- juzg6é como “muy buena la
decision de comenzar a rever los derechos de exportacidon en actividades como trigo y maiz, que estan operando en una
situacion critica”.



De hecho, la FAA habia presentado, dias antes de los anuncios, un proyecto de ley que establecia limites a las retenciones
a los granos, segmentando la produccién para la determinacién de las alicuotas a cobrar, de tal manera que los productores
pequeiios quedaran exentos del pago del tributo y que éste creciera desde cero, en proporcion a los volimenes producidos.

Un aspecto muy importante es el de la credibilidad de la medida, dado que uno de los factores de disidencia entre la
dirigencia rural y las autoridades es el lento o inexistente cumplimiento de anuncios, acuerdos y pago de compensaciones. El
escepticismo del sector o al menos de parte de su dirigencia, interfiere lI6gicamente con la evaluacion objetiva de la medida.

A la disminucién de los derechos de exportacién se agreg6é el anuncio de la asignacion de $ 1.700 millones para el acceso
crediticio a capital de trabajo y prefinanciacion de exportaciones de economias regionales, en particular de productos no
tradicionales como frutas finas y leguminosas.

La medida menos apreciada fue el anuncio del apoyo al engorde de terneros overos, que hoy tienen escaso valor
comercial. La intencién de la medida es la de paliar la situacion del sector lechero para el que no se consigue dar con una
solucién que signifique un precio remunerativo de la leche que la industria esté dispuesto a asumir mas alla de la firma
de convenios.

La ganaderia como asignatura pendiente

El proceso de caida de los precios del ganado no se detuvo en el Gltimo mes. La contraccién de las exportaciones a Europa
y Rusia, la existencia de altos volumenes de carne en los frigorificos y el consumo interno cercano al punto de saturacion,
confluyeron para profundizar el proceso.

Una de las consecuencias de esta caida es la continuidad del proceso de liquidacion de vientres, que compromete la oferta
de carne a mediano y largo plazo. El cambio en la composicién de la oferta abre un interrogante acerca del futuro de la
ganaderia en las provincias del norte y en las zonas ganaderas por excelencia. La falta de politicas activas para la produccion
en esas provincias y regiones y la creciente participacion de la oferta proveniente de “~“feed lots ™ podria significar la
existencia de una tendencia buscada a la extincién del ganado a campo.

PERSPECTIVAS

= La incertidumbre en torno del futuro de los precios de los productos basicos sigue reinando entre los productores
agropecuarios. La gran incégnita radica en el piso en que se ubicaran y en base al cual se pactarian los nuevos contratos y
se planificaria la produccion de la préxima campafia.

= La reducciéon de los derechos de exportacion seria mas que nada una sefal, que de ampliarse a otras producciones -la
rebaja de los derechos de exportacién de la soja podria ser inminente- y profundizarse, generaria la confianza necesaria para
que la resignacion frente a la caida de las cotizaciones se transforme en energia productiva.

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

Afio 2007 2008
E 2,330 2,027 33
F 2,347 3,049 32
M 2,361 3,126
A 2,407 3,068 31
M 2,434 3,065 3,0
J 2,663 3,103 LX)
J 2,578 3,044 2,8
A 2,652 3,057
S 2,735 3,027 2.7
o) 2,864 3,298 26
N 2,969 2,603 25
D 2,929 =

23

EFMAMIIASONDEFMAMI]IAS ON
2007 2008

(*) A partir del 06/12/05, por Resoluciéon N° 5701/2005 de ONCCA (Oficina
Nacional de Control Comercial Agropecuario), se aumento el kilaje del
novillo (de 400/430 a 431/460 Kg.).

Deflacionado por el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM).
// Fuente: Secretaria de Agricultura, Pesca y Alimentacion.
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Precios Agricolas Internacionales u$s por tonelada FOB, Golfo de México (1)

(WS0JA T TRIGO & MAIZ |

Trigo Maiz Soja F00
2007 N 330,7 185,5 413,2
D 384,8 200,2 4484 €00
2008 E 382,9 218,2 477,7
F 461,0 226,7 528,6 500
M 480,1 237,1 521.2
A 390,4 252,2 4943 A
M 354,8 246,0 502,9 200
J 364,8 291,8 568.9
J 342,54 271,85 560,13 200 |
A 348,5 237,4 494.0 [
S 302,2 232,6 452,1 00 |
0 255,9 183,6 357.7
N 2441 165,8 355,6

ol
EFMAMIIASONDEFMAMIIAS ON
2007 2008

(1) Cotizaciones a término para el embarque mas cercano, promedio
mensual. // Fuente: Informe Agricola.

SECTOR INDUSTRIAL

SITUACION

= En las dltimas semanas el Gobierno anuncié diversos programas de impulso al consumo, especialmente de bienes
durables, y de obras publicas -ademas de préstamos a PyME y prefinanciaciéon de exportaciones-, los cuales intentan
sostener los niveles de demanda y de actividad, incluyendo especialmente a las industrias manufacturera y de la
construccién.

= En noviembre y lo que va de diciembre, se vienen observando diversas sefiales de una significativa desaceleracion
productiva en los sectores manufacturero y de la construccion, la cual ya ha comenzado a evidenciarse en un menor grado
de utilizacién de la fuerza laboral en distintas ramas sectoriales.

= En noviembre ultimo, la producciéon de automotores registro bajas de 26,4% respecto del mes anterior y de 28,1% frente
a noviembre de 2007, en tanto que las exportaciones y las ventas a concesionarios tuvieron caidas similares.

Desaceleracion de la produccion manufacturera

En octubre dltimo, la produccion manufacturera presenté -en términos desestacionalizados- una baja de 1,9% respecto del
mes anterior y un aumento de 2,5% frente a octubre de 2007, segun el Estimador Mensual Industrial (EMI) confeccionado
por el Indec.

Las desfavorables variaciones observadas en octubre son comparables con las registradas en los meses afectados por el
conflicto agropecuario, como marzo y junio.

Cabe observar que entre los 29 rubros manufactureros considerados por el Indec, se registré en octubre -respecto de
igual mes de 2007- una menor produccién en 12 de ellos, siendo superior a 5% la reduccién en 7 de los 12 rubros.

Ademas, la produccién manufacturera de los diez primeros meses del afio mostré una suba interanual de 5,8%, la menor
proporciéon acumulada en lo que va del afio e inferior a la de un afo atras (7,0%0).

En el acumulado de los primeros diez meses, los mayores aumentos interanuales de produccion correspondieron a los
rubros de aluminio primario (40,7%), industria automotriz (22,2%), carnes blancas (12,3%), materiales varios de
construccion (11,1%) y agroquimicos (10,4%).

En cambio, se verificaron menores niveles de produccion en fibras sintéticas y artificiales (-23,4%), neumaticos (-9,2%),
hilados de algodén (-3,5%) y carnes rojas (-0,1%0).

Menor utilizacion de la capacidad instalada |

En octubre pasado, la utilizacién de la capacidad instalada en la industria manufacturera -seguin la informacién del Indec-
fue en promedio de 77,1%b, nivel inferior al del mes anterior (79,3%) y similar al observado en octubre de 2007 (77,4%).
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El 77,1% de utilizacién promedio en octubre es el segundo mas elevado en lo que va del afio. Sin embargo, la reduccién del
uso de la capacidad entre septiembre y octubre Gltimos -de 2,2 puntos porcentuales- reflejaria una correlacién directa entre
la variacion negativa de la produccién segun el EMI y la utilizaciéon de capacidad, ante una desaceleracion de la demanda

dirigida al sector.

Cabe sefialar que entre los 12 bloques sectoriales considerados por el Indec, s6lo uno -el de alimentos y bebidas- mostré en
octubre un aumento de su grado de utilizacion de la capacidad instalada con respecto a septiembre.

Los bloques manufactureros que presentaron en octubre los mayores niveles de uso de su capacidad fueron los de
refinacién del petréleo (92,2%), industrias metélicas basicas, o sea, siderurgia y aluminio (90,9%), alimentos y bebidas

(82,1%) y edicién e impresion (80,1%).

Inversamente, los bloques con menores niveles de utilizacién resultaron los de la industria metalmecanica (59,4%),
productos de caucho y plastico (63,7%), automotores (66,9%) y productos del tabaco (72,7%).

Evolucién del sector de la construccion

El Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) confeccionado por el Indec presenté en octubre -sin
estacionalidad- una disminuciéon de 1,4% respecto del mes anterior y una suba de 0,3% frente a octubre de 2007.

La disminucion mensual se verificd por tercer mes consecutivo, en tanto que la suba interanual es el registro méas bajo en lo

que va del afio, exceptuando el mes de junio.

Esta desaceleracion de la actividad se pudo observar también en el aumento de 6,9% acumulado a octubre, que es el

menor registrado en el corriente afio.

Considerando los despachos al mercado interno de insumos representativos de la construccién, en octubre las variaciones
respecto del mes anterior y de igual mes de 2007 resultaron positivas sé6lo en la mitad de los casos. En el periodo enero-
octubre -frente a igual lapso del afio precedente- casi todos los insumos mostraron aumento: ladrillos huecos (19,4%),
hierro redondo para hormigén (10,5%), pinturas (7,5%), cemento Portland (4,9%) y pisos y revestimientos ceramicos

(4,5%), con s6lo una reduccién en asfalto (-11,6%).

La superficie a construir registrada por los permisos de edificacion privada -en una lista representativa de 42 municipios-
presentd en octubre un incremento de 3,1% con relaciéon al mes anterior y una caida de 8,3% respecto de octubre de 2007.
En el acumulado a octubre se observé un aumento interanual de 4,8%.

PERSPECTIVAS

= Si bien existe un importante nivel de incertidumbre -incluyendo los efectos de los recientes programas oficiales de
reactivacion-, en los meses préximos continuaria observandose una tendencia preocupante en los niveles de actividad de
diversas ramas manufactureras, no descartandose que el Estimador Mensual Industrial (EMI) del Indec presente variaciones

nulas o negativas.

= Entre otros aspectos, el panorama préximo se ve afectado por el deterioro del tipo de cambio real en los Ultimos meses,
que tiende a estimular las importaciones competitivas y a desalentar las exportaciones del sector, especialmente en las
manufacturas de origen industrial, afectadas adicionalmente por la menor demanda brasilefia.

= En el sector de la construccion, las expectativas empresariales sobre el nivel de actividad en noviembre respecto del mes
anterior presentaron saldos de respuestas (excluyendo las que no prevén cambios) que apuntan a una disminucién, siendo
esos saldos de 20,0% de las empresas en las obras privadas y de 15,6% en las obras publicas.

Produccién de Automotores

Despacho de cemento

(Enero — Noviembre | miles de unidades)
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(1) Comerciales: incluye utilitarios y camiones. // Fuente: ADEFA.

(Enero — Noviembre | miles de toneladas)
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// Fuente: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP).
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SECTOR EXTERNO

SITUACION

= El valor de las exportaciones argentinas comenzé en octubre a moderar fuertemente su ritmo de crecimiento interanual,
en tanto que las importaciones continuaron con la desaceleracion ya esbozada en el bimestre anterior. En ambos flujos, los
volumenes fisicos tuvieron una reduccién interanual de 7%.

= Las cifras acumuladas en los diez primeros meses del afio muestran, tanto para las exportaciones como para las
importaciones, una suba interanual de 37%, con un superavit de u$s 11.362 millones, superior en 38% al observado en
igual periodo de 2007.

= Juntamente con la aparicién en noviembre de variaciones negativas en las exportaciones e importaciones con Brasil,
disminuyé el déficit comercial argentino -por cuarto mes consecutivo-, si bien el comercio bilateral ya acumula cinco afios y
medio de saldo negativo ininterrumpido.

Desaceleracion de las exportaciones y las importaciones

En octubre ultimo, el valor de las exportaciones aumentd 13%b respecto de igual mes del afio anterior, mientras que las
importaciones lo hicieron en 17%b, generando un superavit de u$s 1.133 millones, practicamente igual al logrado en
octubre de 2007.

Estos datos revelan una reduccién de los incrementos interanuales observados en general por las exportaciones y las
importaciones en los meses anteriores del corriente afio.

En el caso de las ventas externas, esa reduccion refleja la contraccion de los precios internacionales de los productos
basicos -especialmente la soja y derivados- y una disminucién de los volimenes exportados.

A su vez, la desaceleracion de las importaciones estaria respondiendo a un menor aumento de la actividad econémica,
observandose que las cantidades importadas de bienes intermedios tuvieron en octubre una baja interanual de 4%. Los
bienes intermedios constituyen el mayor gran rubro de las importaciones y son basicamente insumos para la producciéon
industrial.

En los diez primeros meses del afio -frente al mismo periodo de 2007- los principales montos y variaciones fueron los
siguientes:

= las exportaciones alcanzaron a u$s 61.169 millones, implicando un alza de 37%, debido a un incremento de 32% en
los precios y de 4% en los volumenes fisicos;

e las importaciones sumaron u$s 49.807 millones, con una suba de 37%, a raiz de aumentos de 22% en las cantidades
y de 12% en los precios, y

= el saldo comercial fue positivo en u$s 11.362 millones, monto superior en 38%.

Principales productos comerciados

En el periodo enero-octubre del presente afio los principales productos exportados -en términos de valor absoluto-
fueron: harinas y pellets, porotos y aceite de soja, automoviles, maiz, trigo, carburantes varios, productos quimicos, naftas,
petréleo crudo y aceite de girasol.

Asimismo, los principales productos importados fueron: vehiculos para transporte de personas, partes y accesorios para
el complejo automotor, gas oil, porotos de soja, aparatos de telefonia celular, fosfatos, mineral de hierro, fuel oil, glifosato
y vehiculos para transporte de mercancias.

Por otro lado, el Indec ha computado las mayores diferencias de valor interanuales en productos exportados durante los
diez primeros meses del afio:

= los mayores aumentos de valor exportado se registraron en harinas y pellets de soja (u$s 1.683 millones mas),
porotos de soja (1.665 millones), maiz en grano (1.226 millones) y trigo (914 millones);

= se observaron reducciones de valor en gasolinas (u$s 289 millones menos), laminados planos de hierro o acero (85
millones) y gas oil (4 millones).



Reduccién del comercio y del déficit con Brasil

En noviembre pasado, las exportaciones argentinas a Brasil sumaron u$s 1.030 millones, implicando una reduccion
interanual de 6,0%b, revirtiendo considerablemente el anterior crecimiento de las ventas, en un contexto de fuerte
desaceleracién de las importaciones brasilefias totales.

A su vez, las importaciones argentinas de productos brasilefios fueron ese mes de u$s 1.235 millones, o sea, 8,1% menos
que en noviembre de 2007.

Por lo tanto, el déficit bilateral argentino fue de u$s 205 millones, con una disminucién interanual de 18,0% y continuando
asi la tendencia decreciente de los Ultimos tres meses.

En los primeros once meses del afio -respecto de igual lapso de 2007- los montos y variaciones béasicos fueron los
siguientes:

« las exportaciones argentinas a Brasil totalizaron u$s 12.382 millones, representando una suba de 32,2%;
« las importaciones argentinas respectivas alcanzaron a u$s 16.642 millones, con un incremento de 26,5%, y

- el saldo comercial resultd negativo para la Argentina -sumando 66 meses seguidos de déficit- en u$s 4.260 millones,
monto superior en 12,3%.

PERSPECTIVAS

= En el actual contexto de incertidumbre internacional, existe gran preocupacion sobre la futura evolucién de los precios de
nuestras principales exportaciones -especialmente de la soja-, luego de la sustancial baja de los mismos en los cuatro
ultimos meses, segun el promedio que elabora el Banco Central.

= El fuerte descenso del tipo de cambio real multilateral desde mediados del corriente afio -incluso segun el indice
confeccionado por el Banco Central- constituye un factor de indudable peso en las previsiones de los flujos de comercio
exterior, incluyendo en el muy corto plazo las demoradas exportaciones agricolas.

= Para el afio 2009, el muy alto grado de incertidumbre se evidencia en los disimiles pronésticos para el balance comercial,
si bien en general se apunta a una importante reduccion del superavit correspondiente al presente afo.

Balance comercial (millones de U$s)

| B EXPORTACIONES © IMPORTACIONES |
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Exportaciones por grandes rubros (Enero - Octubre | millones de U$s)

Denominacion Valor Variacién
2007 (1) 2008 (2) %
Total 44.682 61.169 37
* Productos primarios 10.205 15.085 48
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 15.228 20.719 36
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 13.702 18.412 34
* Combustibles y energia 5.547 6.953 25

Importaciones por grandes rubros (Enero - Octubre | millones de U$s)

D - Valor Variacién

2007 (1) 2008 (2) %
Total 36.442 49.807 37
* Bienes de capital 8.237 10.744 30
* Bienes Intermedios 12.669 17.644 39
* Combustibles y lubricantes 2.465 4.033 64
* Piezas y accesorios para bienes de capital 6.582 8.643 31
* Bienes de consumo 4.172 5.291 27
* Vehiculos automotores de pasajeros 2.219 3.366 52
* Resto 98 87 -11

SECTOR PUBLICO

SITUACION

= La recaudacion tributaria de noviembre sumé $ 21.650 millones, 17,6% mas que en igual mes de 2007 y en lo que va del
corriente afio los ingresos tributarios sumaron $ 245.734 millones, 36,4% mas que entre enero y noviembre de 2007 y 17%
por sobre lo que habia estimado el Gobierno para ese periodo.

= Respecto del superavit financiero o total, en octubre fue de $ 1.080 millones, 58,3% por encima de igual mes del afio
pasado. En los diez meses del afio se acumulé un saldo favorable de 22.543,7 millones, 70% mas que en igual lapso de
2007.

El incremento de la recaudacién

La recaudacion tributaria de noviembre sumé $ 21.649,5 millones, 17,6% mas que en igual mes de 2007 y se caracterizd
por un marcado freno en los ingresos por retenciones a las exportaciones y un crecimiento menor del impuesto al valor
agregado.

Ambos resultados son consecuencia del impacto de la caida de los precios de los productos basicos, la menor actividad del
comercio exterior y una desaceleraciéon del consumo interno.

Los derechos de exportacion o retenciones, que venian creciendo durante el afio a tasas muy altas tuvieron un brusco
freno, descendiendo 0,1%, al pasar a $ 2.201,2 millones en noviembre pasado.

Si bien los precios de los productos agropecuarios y de las manufacturas de origen agropecuario aumentaron a nivel
interanual, las cantidades exportadas mostraron significativas caidas. Los granos, aceite y “"pellets’” de soja presentaron
caidas de las cantidades exportadas de 70%, 60% y 49%, respectivamente, segun la informaciéon suministrada por el
Ministerio de Economia.

En cuanto al 1VA, registré una suba con respecto a igual mes de 2007 de 15,7%, al llegar a los $ 6.794,3 millones en
noviembre. Los numeros muestran que el 1VA-DGI recaud6 4.531,1 millones, subiendo 24,5%, por debajo de la media
mensual de 30%, lo que refleja un menor consumo. Mientras, los ingresos del IVA DGA sumaron a 2.773,2 millones, que
representaron una caida de 2,1%.

El impuesto a los débitos y créditos en cuenta corriente recaudd $ 1.706,9 millones en noviembre y crecié 13,4%
respecto a igual mes del afio pasado, mientras que lo recaudado esta por debajo de la media mensual de casi $ 2.000
millones.

La recaudaciéon del impuesto a las ganancias alcanzé en noviembre a $ 4.177,5 millones, con una variacién interanual de
12,7%.
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El sistema de seguridad social siguié sosteniendo la recaudaciéon en noviembre, con ingresos por $ 4.879,3 millones y un
crecimiento de 59,8% respecto de igual mes de 2007. Este resultado es consecuencia de los aumentos producidos en los
salarios y el empleo, del traspaso de aportantes del sistema de capitalizacién al de reparto y de la imputacién en el corriente
mes de pagos efectuados en periodos anteriores.

Desde el punto de vista de la distribucion, durante noviembre el sistema de seguridad social se vio favorecido en la
variacion respecto a periodos anteriores, ya que ingresaron fondos por $ 4.671 millones, y significaron un incremento de
60,6% frente a noviembre de 2007.

Los ingresos de la administracién nacional, en tanto, se incrementaron solamente en 7,4%, al ingresar $ 10.668,3 millones y
si bien siguen teniendo la mayor participacion absoluta, no registraron un aumento importante como consecuencia de la
gravitacion que tienen los impuestos que no se coparticipan, como los derechos sobre el comercio exterior.

Por su parte, las provincias recibieron $ 5.529,3 millones, que representaron un incremento de 13,7% en relacion a
noviembre de 2007.

En lo que va del corriente afio, los ingresos tributarios sumaron $ 245.733,5 millones, 36,4% mas que entre enero y
noviembre de 2007 y 17% por sobre lo que habia estimado el Gobierno para ese periodo. Una vez mas, IVA, ganancias,
retenciones y contribuciones patronales, volvieron a ser los impulsores del crecimiento, ya que explican 77% de la
recaudacion total.

Creci6 el superavit fiscal de octubre

El superavit fiscal primario de octubre ascendi6 a $ 2.608,8 millones, 20,3% méas que en igual mes del afio pasado, como
resultado de la diferencia de ingresos por 19.972 millones y gastos primarios por 17.363 millones, creciendo en forma
interanual 5.325,6 y 4.884,5 millones respectivamente.

Los recursos acumulados a octubre fueron de $ 182.854 millones, mientras que los gastos primarios alcanzaron a $ 148.679
millones, lo que permitié un excedente primario de 34.175 millones en los diez primeros meses de 2008, 36,9% mas que
en el mismo lapso de 2007 y equivalente a 3,35% del producto interno bruto.

Respecto del superavit financiero o total, en octubre fue de $ 1.080 millones, 58,3% por encima de igual mes del afio pasado.
En los diez meses del afio se acumulé un saldo favorable de 22.543,7 millones, 70% mas que en igual lapso de 2007.

PERSPECTIVAS

= El objetivo de las medidas anticrisis adoptadas por el Gobierno, si bien no existen estimaciones que puedan considerarse
con un alto grado de confiabilidad respecto a su impacto, apuntan en gran medida a fortalecer la recaudacion tributaria, que
habria comenzado a debilitarse a partir del mes de noviembre.

= De esta forma, el Gobierno busca asegurarse el cumplimiento de la meta de superavit fiscal primario -antes del pago de los
intereses de la deuda-, que para 2009 se prevé en $ 36.428,4 millones, equivalente a 3,27% del producto interno bruto
estimado.

Recaudacion Tributaria (en millones de pesos)
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Sector Publico Nacional no financiero, base caja (enero — octubre | en millones de pesos corrientes)
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(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente: Ministerio de Economia y Produccion.

ECONOMIA INTERNACIONAL

SITUACION

= El panorama de la crisis internacional se ha agravado en el Ultimo mes, caracterizandose por una recesion declarada en los
paises desarrollados, una fuerte desaceleraciéon en las economias emergentes, un volumen de comercio en declinacién y tasas
de inflacién en fuerte baja, en un contexto general de desconfianza creciente.

= En el pais de origen de la crisis -Estados Unidos-, después de que su banca central instrumentara préstamos directos de
corto plazo a empresas y de haberse puesto en marcha la adquisicién de carteras hipotecarias, la reciente reduccién a casi
cero de la tasa de interés de referencia ha agotado practicamente esta herramienta de politica monetaria.

= La evolucién de la economia brasilefia se caracteriza por un progresivo debilitamiento del nivel de actividad, un retroceso de
la tasa de inflacién, una cuantiosa salida de capitales, una sustancial depreciaciéon de su moneda y una enorme caida de los
activos financieros, ante lo cual el gobierno ha emprendido diversas acciones para enfrentar la situacion.

Nuevas medidas econdmicas en Brasil

Las autoridades brasilefias anunciaron el 11 de diciembre un ambicioso plan anticrisis que intenta reactivar la economia,
aumentando el volumen de crédito, reduciendo diversos impuestos y otras medidas.

Entre los diversos componentes del plan, cabe mencionar los siguientes:

= utilizacion de una parte de las reservas internacionales del Banco Central -actualmente en torno a u$s 200.000
millones- para lineas de crédito a empresas publicas y privadas endeudadas con el exterior y fuertemente afectadas
por la sustancial devaluacion del real en los tres meses recientes;

= diversas reducciones impositivas: menores alicuotas en el impuesto a la renta de las personas fisicas; disminucion
del impuesto a las operaciones de crédito y los negocios de cambio; eliminacién de un impuesto para la compra de
automoviles de hasta 1.000 cm3.

La dificil situacion financiera de las empresas endeudadas en divisas se debe en gran medida a sus equivocadas estimaciones
anteriores sobre la evolucion del tipo de cambio, ademas de los efectos de la actual crisis. Cabe mencionar que muchas
empresas se vieron estimuladas a tomar fondos del exterior, ante los muy altos niveles de las tasas de interés internas.

Al respecto, la poderosa Federacion de Industrias del Estado de San Pablo (FIESP), renovando un conflicto que ya lleva
muchos afios, informé que el spread o diferencial de tasas que pagan y cobran los bancos llegé en septiembre a un promedio
de 28,4 puntos porcentuales, cuando la tasa de inflacion anual es de aproximadamente 6%. Cruzando estos datos con los
recopilados por el FMI, surge que ese diferencial es el mas elevado del mundo, muy por delante del promedio de Colombia
(7,4 puntos) y de Francia (7,0 puntos).

Segun una encuesta de Reuters, se espera que el producto interno bruto del IV trimestre del afio muestre una contraccion de
0,5%. En octubre Gltimo la produccién industrial ya disminuy6 1,7% respecto del mes anterior, lo que fue acompafiado por
miles de despidos.

15



Plan europeo contra el cambio climatico

A mediados de diciembre, la Unién Europea (UE) acordé en su reunion cumbre en Bruselas un plan de lucha contra el cambio
climéatico, calificado de “historico” por el presidente en ejercicio de la UE, quien sefialé que “ningln continente se ha
otorgado a si mismo las reglas vinculantes que hemos adoptado en forma unanime”.

También se insté al presidente electo de Estados Unidos, a sumarse a Europa y liderar juntos el “esfuerzo global” contra el
calentamiento del planeta.

El plan europeo persigue los siguientes objetivos para 2020: reduccion en 20% de sus emisiones de gases de efecto
invernadero con relacion a sus niveles de 1990; llevar a 20% la parte de energias renovables en el consumo energético, y
disminucién en 20% del consumo energético.

Cabe sefialar que para lograr el necesario consenso de los 27 paises miembro de la Unién, hubo que atender a reclamos
especificos planteados por algunos de ellos. Por un lado, Alemania e Italia querian lograr la mayor cantidad posible de exenciones
a la obligacion establecida por el plan de que los industriales paguen sus emisiones de diéxido de carbono a partir de 2013.

A su vez, los paises del este de Europa pretendian que se tomara en cuenta su gran dependencia de carbén a la hora de
exigirles esfuerzos en la disminucion de sus emisiones y que se mantuviera un principio de solidaridad para que los Estados
miembro més pobres pudieran sumarse a la llamada “revolucion verde”.

En definitiva, con las exenciones logradas por unos y otros, la proporcidon de permisos para contaminar que deberan
pagarse desde 2013 sera escasa, aunque se ampliara gradualmente hasta el afio 2020.

Esas exenciones fueron objeto de una dura critica por parte de las organizaciones de defensa del medio ambiente, como
Greenpeace, WWF y Friends of the Earth Europe, para las cuales el acuerdo es “un fracaso”. Estas organizaciones no
gubernamentales solicitaron al Parlamento Europeo enmendar el texto del plan durante la votacién prevista en su primera lectura.

PERSPECTIVAS

= En Estados Unidos no se descarta la probabilidad de un proceso de deflacion (caida generalizada de los precios), situacion
que facilita la politica que encararia la Reserva Federal tendiente a expandir fuertemente la cantidad de dinero, basicamente
mediante la recompra de bonos del Tesoro.

= En noviembre se observé una brusca reversion del crecimiento de las exportaciones -y las importaciones- de China, lo cual
afirma a las autoridades en su politica de estimular la demanda interna, lo que instrumentarian mediante mayores aumentos
del gasto publico y rebaja de impuestos. Después de un crecimiento econémico de aproximadamente 9% en 2008, el
gobierno se esforzara en alcanzar una tasa de 8% en 2009, afio para el cual existen estimaciones menos optimistas: 5%
segun el FMI y 7,5% de acuerdo al Banco Mundial.

= Después de un crecimiento de aproximadamente 5% en 2008, la economia de Brasil reduciria significativamente su ritmo
de evoluciéon en 2009, segun estimaciones privadas que giran en torno a una tasa positiva de un 2%, mientras que las
autoridades econémicas se han propuesto una meta de 4%.

Tasas de interés en el Mercado Mundial (1)

LIBOR Prime Rate
2006 N 5,35 8,25 ( PRIME RATE B LIBOR )
D 5,37 8,25 1000
2007 E 5,40 8,25
F 5,33 8,25
M 5,33 8,25 .00
A 5,35 8,25
M 5,38 8,25 6.00 e —— —
J 5,39 8,25
J 5,33 8,25 4.00
A 5,53 8,25
S 5,13 8,25 2.00
o 4,80 7,75
N 4,90 7,50 0.00
D 459 725 EFMAMIIASONDEFMAMIJASONDEFMAMIJASON
2008 E 3,04 6,00 L 2006 2007 2008 J
F 2,93 6,00
M 2,61 5,25
A 2,88 5,00
M 2,91 5,00
J 3,10 5,00
J 3,09 5,00
A 3,12 5,00
s 4,03 5,00
o 3,12 4,00
N 2,57 4,00

(1) En % anual; ultimo dia del mes.
// Fuentes: Ambito Financiero.
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Tipos de cambio en el exterior (1)

-

Euro /7 U$s
Euro/u$s e

2006 E 0,823 2007 E 0,767 2008 E 0,673 1,5,
F 0,839 F 0,756 F 0,659 1,2
M 0,826 M 0,752 M 0,633 0.5
A 0,795 A 0,735 A 0,647 ——— —
M 0,780 M 0,743 M 0,643 0.6/ —
J 0,782 J 0,739 J 0,635 0,3 |
J 0,783 J 0,731 J 0,641 a
2 8;38 2 8;3‘; /S* g,ggi EFMAMIIASONDEFMAMIIASONDEFMAMIIASON
o) 0,783 o) 0,690 o) 0,785 . 2005 b <0
N 0,755 N 0,683 N 0,788
D 0,758 D 0,686 D

(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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Tipos de cambio en el exterior (1)

Yen /7 U$s
Yen/u$s -~ N

2006 E 117 2007 E 121 2008 E 107 135 .

F 116 F 118 F 104 130 |

M 118 M 118 M 100 125 |

A 113 A 120 A 105 120

M 113 M 122 M 106

J 114 J 123 J 106 L |

J 115 J 119 J 108 10 |

A 117 A 116 A 109 105 |

S 118 s 115 S 106 100 | |

o 117 o 115 o 99 |

N 116 N 111 N 95 EFMAMIJASONDEFMAMIJASONDEFMAMIIASON

D 119 D 112 D L — et e )

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

VARIACIONES ESTAD A

imador Mensual de Variacion Econémica (Precios de mercado de 1993)

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

Indice Var. % respecto Indice Serie Var. % respecto Indice Serie Var. %
Periodo Serie Original a igual periodo Desestacionalizada &l r-nes i s Tendencia — Ciclo respecto al
1993=100 del afio anterior 1993=100 1993=100 mes anterior
2007 151,9 8,7
E 128,7 8,7 144,7 0,0 145,6 0,6
F 131,3 7,9 146,4 1,2 146,6 0,7
M 149,0 7,4 148,1 1,2 147,7 0,7
A 150,0 7,9 147,6 -0,4 148,9 0,8
M 161,1 9,1 150,3 1,8 150,1 0,8
J 155,0 8,8 152,2 1,3 151,4 0,8
J 155,0 9,0 152,4 0,1 152,6 0,8
A 157,0 9,6 155,1 1,8 153,7 0,8
S 154,2 7,8 154,4 -0,5 154,8 0,7
o 158,8 10,2 157,1 1,8 155,7 0,6
N 162,1 8,8 156,9 -0,1 156,6 0,6
D 160,1 8,4 157,1 0,2 157,4 0,5
2008
E 141,4 9,9 158,5 0,9 158,3 0,5
F 143,1 9,0 157,7 -0,5 159,1 0,5
M 158,3 6,2 159,1 0,8 160,0 0,5
A 164,2 9,5 160,8 1,1 160,8 0,5
M 172,9 7,3 162,7 1,2 161,6 0,5
J 163,8 5,7 161,5 -0,8 162,3 0,4
J 166,8 7,6 163,6 1,3 162,9 0,4
A 165,9 5,7 164.,4 0,5 163.,4 0,3
S 164,7 6,8 164,1 -0,2 163,8 0,3
Fuente: INDEC
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Agregados bimonetarios y Préstamos de las Entidades (Saldos a fin de periodo, en millones)

o . . Depésitos (* Préstamos (*)
Periodo | Billetes y monedas de Particulares e 0TS Total () T ErTies
2006 N 47.928 152.022 5.512 168.940 80.764 4.103

D 53.736 152.530 5.553 169.575 81.410 4.129
2007 E 51.847 157.459 5.694 175.146 82.428 4.118

F 52.243 159.065 5.678 176.672 83.668 4.205

M 53.151 161.349 5.714 179.066 84.831 4.330

A 53.688 165.057 5.856 183.151 85.337 4.433

M 54.370 167.647 5.988 185.989 86.829 4.574

J 57.493 170.263 5.875 188.421 89.430 4.619

J 59.122 173.175 6.134 192.313 91.618 4.838

A 58.945 175.002 6.652 195.994 94.580 5.132

S 59.057 176.114 6.845 197.672 96.742 5.379

[¢] 58.973 176.181 7.062 198.410 99.638 5.414

N 59.986 179.862 7.228 202.588 102.885 5.438

D 67.317 180.637 7.392 203.929 105.619 5.559
2008 E 63.852 192.034 7.546 215.809 107.195 5.776

F 64.352 193.025 7.597 217.022 109.584 5.767

M 64.880 194.590 7.922 219.666 111.946 5.728

A 65.028 198.007 8.108 223.657 116.104 5.982

M 65.560 195.216 8.072 220.221 118.393 6.073

J 66.633 198.802 8.259 223.779 119.106 6.206

J 66.846 203.565 8.275 228.642 119.367 6.427

A 66.568 206.765 8.575 232.737 121.847 6.565

S 65.865 210.069 8.722 237.371 123.521 6.607

o 65.283 205.747 9.056 236.200 124.111 6.515

N 66.541 206.620 9.251 237.787 124.983 6.227

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

Estimador Mensual Industrial (EMI) — Variacién porcentual Base 1997=100

con estacionalidad desestacionalizado
desde enero
Periodo respecto al respecto a igual mes | respecto a igual respecto al respecto a igual mes del
mes anterior del afio anterior acumulado del mes anterior afio anterior
afio anterior
2007 O 2,2 9,7 7,0 1,2 9,7
N 0,2 10,0 7,3 1,2 9,7
D -4,1 9,7 7,5 0,2 9,4
2008 E -6,9 12,6 12,6 0,1 12,5
F -3,4 5,5 9,0 -2,2 5,6
M 8,6 2,5 6,6 -2,4 2,7
A 3,6 8,4 7,1 5,9 8,5
M 0,4 6,8 7,0 -0,9 6,8
J -6,6 1,6 6,1 -4,2 1,8
J 7,0 9,2 6,5 4,2 9,4
A 4,4 3,9 6,2 0,9 3,8
S 1,6 5,8 6,1 2,0 5,7
[¢] -0,9 2,6 5,8 -1,9 2,5
Fuente: INDEC.
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Indice de Salarios (*)

Periodo Sector privado Sector pblico Nivel general
Registrado No registrado Indice Variacién mensual (%)

2007 O 264,46 189,50 181,28 224,64 1,72
N 267,72 192,60 184,46 227,85 1,43
D 271,28 195,99 186,78 231,00 1,38

2008 E 263,18 200,83 186,78 227,90 -1,34
F 265,44 209,40 192,89 232,57 2,05
M 268,50 215,67 193,18 235,44 1,23
A 277,19 222,57 193,90 241,39 2,53
M 285,68 228,88 195,32 247,33 2,46
J 290,11 234,98 201,10 252,50 2,09
J 298,75 239,09 203,48 258,36 2,32
A 305,70 246,89 221,60 268,82 4,05
S 310,99 255,05 223,43 273,65 1,80
[¢] 316,05 263,94 223,43 277,96 1,57

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

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

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

2007 N 174,6 3,7 44,2
D 180,1 3,2 47,9
2008 E 190,0 5,5 59,1
F 204,3 7,5 64,1

M 210,3 2,9 66,9

A 210,1 -0,0 62,5

M 211,4 0,6 61,0

J 229,1 8.4 67,1

J 227,3 -0,8 58,3

A 201,8 -11,2 39,5

S 187,2 -7,2 18,0

o 147,5 -21,2 -12,4

N 131,9 -10,6 -24,5
(*) EL IPMP comprende a los principales productos argentinos de exportacién. Precios en délares estadounidenses.

Intercambio Comercial (millones de u$s)

Reriasle 2007(1) 2008(2)
Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo

E 3.389 2.951 438 5.810 4.478 1.332
F 3.585 2.791 794 5.216 4.208 1.008
M 4.170 3.422 748 4.982 4.163 819
A 4.297 3.061 1.236 5.832 4.930 902
M 4.850 3.542 1.308 6.241 5.200 1.041
J 4.519 3.579 940 5.391 5.197 194
J 4.611 4.126 485 7.039 6.038 1.001
A 4.919 4.606 313 7.415 5.152 2.263
S 4.817 3.963 854 6.980 5.311 1.669
(6] 5.525 4.401 1.125 6.263 5.130 1.133
N 5.412 4.385 1.027
D 5.685 3.881 1.804

Total 55.780 44.707 11.072

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.
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Indice de Precios al Consumidor (base afio 1999 = 100)

Periodo 2007 2008 (1)
Nivel general Variacién mensual Acumulado Nivel general Variacién mensual Acumulado
E 90,18 1,1 1,1 97,61 0,9 0,9
F 90,45 0,3 1,5 98,07 0,5 1,4
M 91,14 0,8 2,2 99,18 1,1 2,5
A 91,82 0,7 3,0 100,00 0,8 3,4
M 92,20 0,4 3,4 100,56 0,6 4,0
J 92,61 0,4 3,9 101,20 0,6 4,6
J 93,07 0,5 4,4 101,57 0,4 5,0
A 93,62 0,6 5,0 102,05 0,5 5,5
S 94,37 0,8 5,8 102,57 0,5 6,1
[¢] 95,01 0,7 6,6 103,01 0,4 6,5
N 95,82 0,9 7,5 103,36 0,3 6,9
D 96,71 0,9 8,5
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

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

2006 2007 2008 (1)
Periodo | Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacién | Acumulado

mensual mensual mensual
E 269,40 1,3 1,3 285,85 0,3 0,3 328,90 0,7 0,7
F 273,66 1,4 2,7 288,22 0,8 1,2 331,95 0,8 1,6
M 271,96 -0,6 2,4 290,02 0,5 1,7 335,66 1,1 2,9
A 275,90 1,4 3.8 295,04 1,7 3,5 339,80 1,2 4,1
M 277,00 0,3 4,1 299,62 1,4 51 343,43 1,0 5,2
J 279,23 0.8 5,0 305,45 1,9 7,2 347,54 1,2 6,5
J 281,22 0,7 5,8 312,38 2,3 9,7 350,17 0,9 7,3
A 283,03 0,6 6,5 314,76 0,6 10,4 353,09 0,9 8,2
S 282,29 -0,3 6,2 317,99 0,9 11,5 355,06 0,6 8.8
o) 283,49 0.4 6.6 320,92 0,9 12,7 357,02 0.6 9.4
N 283,73 0,0 6.6 324,28 1,0 13,8 356,05 -0,3 9,1
D 284,85 0,3 7,1 326,32 0,6 14,6

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

2006 2007 2008 (1)
Producto Nacionales Producto Nacionales Producto Nacionales
Periodo | Nivel | Primarios | Manufact. | Productos Nivel | Primarios | Manufact. | Productos Nivel | Primarios | Manufact. | Productos
general Yy E. Importados | general Yy E. Importados | general y E. Importados
Eléctrica Eléctrica Eléctrica
E 270,03 | 351,07 248,64 261,35 286,16 | 353,06 268,50 281,93 329,33 | 401,54 310,58 320,28
F 274,32 | 364,57 250,49 265,27 288,52 | 357,81 270,22 284,41 322,21 | 405,96 312,74 326,64
M 272,46 349,52 255,77 265,62 290,29 359,75 271,96 286,57 335,75 | 406,78 317,00 334,52
A 276,54 | 362,43 253,86 267,82 295,28 | 370,10 275,53 291,98 339,22 | 401,30 322,83 347,15
M 277,37 | 356,83 259,39 272,34 299,93 | 379,56 278,91 295,70 342,62 | 403,60 326,52 353,71
J 279,23 355,60 259,11 278,85 305,88 392,88 282,97 299,98 346,86 406,02 331,24 356,28
J 281,36 | 359,93 260,62 279,50 313,01 | 406,53 288,32 304,40 350,17 | 404,16 334,88 360,50
A 283,31 | 360,45 262,95 279,35 315,15 | 397,83 293,33 309,78 353,09 | 409,40 337,43 361,09
S 282,38 352,07 263,98 281,23 318,52 | 403,28 296,15 311,14 354,55 408,14 340,40 361,59
(6] 283,56 | 353,09 265,20 282,19 321,32 | 405,92 298,98 315,83 356,51 | 409,38 342,55 363,45
N 284,03 | 353,83 265,60 279,90 324,90 | 407,40 303,12 316,32 355,29 | 401,63 343,05 365,71
D 285,18 | 355,73 266,55 280,69 326,98 | 401,71 307,25 317,87
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Indice del Costo de la Construccion — (Base afio 1993 = 100)

2006 2007 2008 (1)
Periodo Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado

mensual mensual mensual
E 201,3 0,9 0,9 242,8 3,0 3,0 288,3 0,8 0,8
F 203,6 1,1 2,0 244,0 0,6 3,6 289,9 0,6 1,3
M 206,6 1,5 3,5 246,0 0,8 4,4 291,6 0.6 2,1
A 209,9 1,6 5,2 249,0 1,2 5,7 302,4 3,7 5,6
M 217,7 3,7 9,1 259,8 4,3 10,3 309,3 2,3 8,1
J 223,2 2,5 11,8 263,7 1,5 11,9 309,5 0,1 8,2
J 222,7 0,0 11,8 271,4 2,9 15,2 320,5 3,5 12,0
A 225,3 0,8 12,5 274,3 1,0 16,3 320,3 0,5 11,9
S 230,6 2,8 15,5 274,5 0,7 16,4 325,4 1,4 13,3
) 232,0 0,7 16,3 282,7 3,0 19,9 325,9 0,3 13,9
N 234,8 0,7 17,1 285,8 1,1 21,2 327,0 0,3 14,3
D 235,8 0,4 17,9 286,2 0,1 21,3

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