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ACELERACION DE LOS DESEQUILIBRIOS
MACROECONOMICOS

El rasgo dominante de la evolucién econémica a lo largo del
corriente afio, es que en el contexto de una efimera reacti-
vacion productiva, el escenario macroeconémico tiende a
profundizar el deterioro que ya evidencia desde hace varios
afios. El creciente desequilibrio fiscal, la mayor restriccion
externa -incluyendo la caida de las reservas internacionales
de divisas-, la acentuacion de las presiones inflacionarias y
la pérdida de competitividad en la mayoria de los sectores y
regiones productivas, dan cuenta de severos desajustes.

En el plano fiscal, las cifras del primer semestre sefialan que el
resultado financiero -esto es, después del pago de los intereses
de la deuda pablica- es deficitario en $13,8 miles de millones,
lo que implica un desequilibrio que es casi 30% superior al
contabilizado en igual periodo de 2012.

Considerando, por otra parte, que el gasto pdblico tiende a
aumentar en la sequnda mitad del afio -y en este caso con
mas razén por objetivos electorales—, las proyecciones para
todo 2013 plantean un déficit financiero del orden de los
$50.000 millones o mas. Un factor importante que explica el
incremento del desequilibrio fiscal es el aumento de los sub-
sidios -especialmente en el sector energético-, que podrian
crecer mas del 40% en el afio.

Entre las consecuencias del deterioro fiscal, ademas, corres-
ponde reconocer el impulso a la expansion monetaria para
financiar dicho déficit, por un lado, y el efecto negativo sobre
la posicion de reservas del Banco Central que implica el uso de
las mismas para pagar deuda pablica en divisas, por el otro. En
el primer caso, por ejemplo, se estima que la base monetaria
podria aumentar 30% durante el corriente afio, contribuyendo
a agudizar el problema inflacionario.

La reduccion de las reservas internacionales de divisas, por
su parte, ha sido muy intensa desde el afio 2011, a tal punto
que llevo a la imposicion del cepo cambiario a partir del mes
de octubre de dicho afio. Inicialmente, el problema estuvo
muy vinculado con la fuga o atesoramiento de divisas por
parte de empresas y particulares; los cuales, frente al crecien-
te atraso cambiario, descontaban una correccién alcista de la
moneda extranjera.

Por otro lado, a medida que desaparecia el superavit fiscal para
pagar deuda pdblica con recursos genuinos, el gobierno comen-
z6 a utilizar crecientemente reservas del Banco Central para
afrontar dichos compromisos. El uso de tal mecanismo ha sido
tan intenso que, en la actualidad, el stock de titulos pdblicos
supera el valor de las reservas internacionales, provocando un
evidente deterioro en la calidad del activo del Banco Central.

ANALISIS GLOBAL

La combinacién de una fuerte emision monetaria para finan-
ciar el desequilibrio fiscal, junto con una significativa pérdida
de reservas de divisas —del orden de los u$s 6.300 millones en
los primeros siete meses del afio en curso-, hace que el tipo
de cambio de conversion aumente de manera importante.
Dicha relacion —que expresa el cociente entre la base moneta-
ria y las reservas de divisas- esta creciendo rapidamente y, en
consecuencia, fortaleciendo las preferencias de los agentes
econémicos para posicionarse en moneda extranjera.

La caida en la posicion de reservas internacionales del Banco
Central es un fenémeno llamativo en el contexto de un incre-
mento de las exportaciones de bienes, teniendo en cuenta la
mejor campafa agricola 2012/2013 y el aumento en la venta
de automotores a Brasil. EL problema es que crecen més inten-
samente las importaciones -en buena medida por el déficit
energético-, es muy negativo el balance del comercio de
servicios -fundamentalmente por el rubro turismo- y la ya
mencionada utilizacién de las reservas para cancelar compromi-
sos de la deuda pdblica en divisas.

Puesto en nimeros concretos, el balance cambiario del primer
semestre del afio en curso arrojo un desequilibrio de u$s 2.300
millones, cuando en igual periodo del 2012 habia mostrado un
superavit de u$s 7.600 millones. Inclusive el intercambio
comercial de bienes se proyecta que podria terminar el afio con
un excedente de solo u$s 8.000 millones, resultado que el afo
anterior fue positivo en u$s 12.700 millones.

En definitiva, se observa un desequilibrio creciente en las
principales variables macroeconémicas, sin que se perciban
intentos de reversion por parte de la politica econdmica. En tal
circunstancia, las expectativas de los agentes econémicos
tienden a anticipar un escenario mas desfavorable y, por lo
tanto, a acelerar la trayectoria negativa de los pilares basicos
del ordenamiento econémico.

EVOLUCION DEL BALANCE COMERCIAL

El comercio exterior del pais mostr6 en el acumulado a agosto
Gltimo un monto total de u$s 106.676 millones, superior en
7,4% al de igual lapso de 2012.

El origen de esa variacion estuvo principalmente en el aumento
de las importaciones en 12%, correspondiendo a las exportacio-
nes una suba de 4%.

Ese incremento de las importaciones, que sumaron u$s 50.192
millones, reflej6 aumentos de 9% en los volimenes y de 3% en
los precios, en tanto que en las exportaciones se registraron
alzas de 2% tanto en las cantidades como en los precios, tota-
lizando un monto de 56.484 millones.
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Se aprecia que el menor aumento de los precios de las importacio-
nes —frente al incremento de los precios de exportacion- implico
una moderada reduccion de los términos de intercambio del pais.

El saldo comercial de los primeros ocho meses del afio
resulté positivo en u$s 6.292 millones, un monto menor en
32% interanual.

Considerando los grandes rubros de exportacion, se destaco la
suba relativa de 14% en productos primarios —debido basica-
mente a mayores precios-, acompafiada por incrementos
modestos en manufacturas de origen agropecuario (4%) y de
origen industrial (3%). Cabe sefialar que a esta altura del afio
existe un significativo retraso de los productores en la venta
de soja para exportacion.

En el caso de los grandes rubros de importacién, sobresalieron
los automotores de pasajeros, cuyo valor subié 31%, seguidos
con alzas similares por bienes de capital y por sus piezas (11%
y 12%, respectivamente).

A nivel de productos y tomando los primeros ocho meses, los
principales bienes de exportacion en valor absoluto fueron hari-
nas y pellets de soja, porotos de soja, automoviles, maiz, aceite
de soja, biodiesel, piedras y metales preciosos y mariscos.

Asimismo, los principales productos de importacion resultaron
el gasoil, vehiculos para transporte de personas, autopartes,

gas natural licuado, circuitos impresos, fuel oil, partes de carro-
cerias de automaviles, partes para receptores de radiotelefonia
y tractores de semirremolque.

Comparando ambos periodos de 2012 y 2013, interesa observar
cuales rubros son los que tuvieron mayores diferencias en valor
absoluto. Las exportaciones que mas dinamismo presentaron
fueron las de maiz en grano (u$s 2.049 millones mas), porotos
de soja (982 millones) y automdviles para transporte de perso-
nas (695 millones).

Inversamente, se registraron menores ingresos por exportacion
en trigo duro (u$s 1.609 millones menos), biodiesel (-785
millones) y aceites crudos de petréleo (-463 millones).

En lo que va de 2013 -como viene sucediendo en los dltimos
afios- el comercio de energia se ha transformado en fuertemen-
te negativo, contribuyendo significativamente a reducir el
superavit del balance comercial.

En el periodo enero-agosto del afio -respecto del mismo perio-
do de 2012- las exportaciones de combustibles y energia fueron
de u$s 3.619 millones, equivalente a una caida de 21%.
Asimismo, las importaciones de combustibles y lubricantes
sumaron 1.548 millones, con un aumento de 103%. En ambas
comparaciones la variacion se debi6é principalmente al incre-
mento de los volimenes fisicos.

Balanza comercial argentina (en millones de délares)

2000 26.341,0
2001 26.542,2
2002 25.649,9
2003 29.938,2
2004 34.574,9
2005 40.386,8
2006 46.546,2
2007 55.979,7
2008 70.018,3
2009 55.668,6
2010 68.500,3
2011 83.950,0
2012 80.927
2013 (%) 56.484

25.279,8 1.061,2
20.318,9 6.223,3

8.988,9 16.661,0
13.850,0 16.088,2
22.444,8 12.130,1
28.686,9 11.699,9
34.153,7 12.392,5
44.707,0 11.272,7
57.461,7 12.556,6
38.780,3 16.888,3
56.443,3 12.057,0
73.937,0 10.014,0

68.508 12.419

50.192 6.292

(*) Ocho meses.
Fuente: INDEC. Datos provisionales.
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TEMAS DE ACTUALIDAD

PROMOCION DE LA INDUSTRIA DEL SOFTWARE (1)

Mediante la Ley N° 26.692 se prorrogd el Regimen de Promocion
de la Industria del Software. Este regimen tiene como objetivo
continuar fortaleciendo a un sector de la economia considerado
estratégico para el desarrollo nacional, mediante el incremento
del empleo calificado, las exportaciones, las actividades de
investigacion y desarrollo y los estandares de calidad.

Las empresas que apliquen al Registro de Productores de
Software y Servicios Informaticos gozaran de estabilidad fiscal,
percibiran un bono de crédito fiscal aplicable a la cancelacién
de impuestos nacionales, y podran efectuar una desgravacién
sobre el Impuesto a las Ganancias.

En lineas generales, este nuevo régimen se enmarca en las
condiciones establecidas por la Ley 25.922, introduciendo
algunas modificaciones, entre las que se destacan:

« Estan alcanzadas exclusivamente las personas juridicas.
« EL bono de crédito fiscal originado en contribuciones patro-
nales permite la cancelacién del Impuesto a las Ganancias, en

igual proporcidn a las exportaciones promovidas declaradas.

e En materia fiscal, los beneficiarios no son pasibles
de retenciones.

o El beneficio sobre el Impuesto a las Ganancias puede
aplicarse s6lo sobre actividades promovidas, tanto de fuen-
te argentina como de fuente extranjera.

o Aquellas empresas que al momento de su inscripcion se
ecuentren en proceso de certificacion para la obtencion de
alguna norma de calidad, tendran un plazo de tres (3) afios
para acreditar dicha certificacion, contado desde el
momento de su inscripcion.

ACTIVIDADES COMPRENDIDAS

a) Desarrollo y puesta a punto de productos de software
originales registrables como obra inédita o editada elabora-
dos en el pais, o primera registracion, en los términos de Ley
N° 11.723.

b) Implementacién y puesta a punto de productos de software
propios o creados por terceros, de productos registrados en las
condiciones descriptas en a).

c) Desarrollo de partes de sistemas, modulos, rutinas, procedi-
mientos, documentacion y otros que estén destinados para si o
para ser provistos a terceros, siempre que se trate de desarro-
llos integrables o complementarios a productos de software
registrables en las condiciones descriptas en a).

Gestion del
Comercio Exterior

564 pdginas

Viamonte 1549 - Stand Hall Central
y Sector Publicaciones
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d) Desarrollo de software a medida, cuando esta actividad per-
mita distinguir la creacion de valor agregado, aun cuando en los
contratos respectivos se ceda la propiedad intelectual a terceros.

e) Servicios informaticos de valor agregado orientados a mejorar la
seguridad de equipos y redes, la confiabilidad de programas y siste-
mas de software, la calidad de los sistemas y datos y la administracion
de la informacion y el conocimiento en la organizacion, entre otros.

f) Desarrollo de productos y servicios de software, existentes o
que se creen en el futuro, que se apliquen efectivamente a
actividades tales como e-learning, marketing interactivo,
e-commerce, Servicio de Provisién de Aplicaciones (ASP), edi-
cion y publicacion electronica de informacion y otros, siempre
que se encuentren formando parte integrante de una oferta
integrada, y agregen valor a la misma.

g) Servicios de disefio, codificacion, implementacion, mante-
nimiento, soporte a distancia, resolucion de incidencias,
conversion y/o traduccion de lenguajes informaticos, adicion
de funciones, preparacion de documentacion para el usuario y
garantia o asesoramiento de calidad de sistemas, entre otros,
todos ellos a ser prestados a productos de software y con
destino a mercados externos.

h) Desarrollo y puesta a punto de software que se elabore para
ser incorporado en procesadores (software embebido o insertado)

200 pdginas

Viamonte 1549 - Stand Hall Central
y Sector Publicaciones

SEDES:

Ayacucho 652 / Flores: Donato Alvarez 11
Belgrano: Virrey del Pino 2888
Parque Patricios: Caseros 3241

utilizados en bienes y sistemas de diversa indole, tales como
consolas para multimedios, equipamiento satelital y espacial en
general, equipos y sistemas de telefonia fija, movil y transmision
y recepcion de datos, sistemas de telesupervision y telegestion,
maquinas y dispositivos de instrumentacion y control.

ACTIVIDADES EXCLUIDAS

A los fines de la presente ley quedan excluidas como activida-
des de investigacion y desarrollo de software la solucion de
problemas técnicos que se hayan superado en proyectos ante-
riores sobre los mismos sistemas operativos y arquitecturas
informaticas. También el mantenimiento, la conversion y/o
traduccion de lenguajes informaticos, la adicion de funciones
y/ o preparacion de documentacion para el usuario, garantia o
asesoramiento de calidad de los sistemas no repetibles existen-
tes. Quedan también excluidas las actividades de recoleccidn
rutinarias de datos, la elaboracion de estudios de mercado para
la comercializacion de software y aquellas otras actividades
ligadas a la produccion de software que no conlleven un pro-
greso funcional o tecnolégico en el area del software.

(1) Centro de Estudios para la Produccién (CEP), Ministerio
de Industria de la Nacion.

El inversor exitoso
Decodificando los mensajes del mercado

Autor: German A. Fuentes
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MONEDA Y FINANZAS

e La devaluacién del peso en el mercado oficial de cambios se sitGa en un ritmo similar al que regis-
tra la inflacion. Las reservas de divisas internacionales del Banco Central descienden un nuevo escaldn,

a raiz de la cancelacion del titulo Bonar VII.

e E| fallo de la justicia de EE. UU. en relacién a las deudas que alin se mantienen en cesacion de
pagos, y que forzo el anuncio de reapertura del canje, parece no haber incidido significativamente, en
esta etapa, en las cotizaciones de titulos y acciones. El indice Merval continda registrando una fuerte

tendencia alcista.

DOLAR Y RESERVAS

La devaluacion del peso, administrada por el Banco Central en
el mercado oficial de cambios, alcanzé un 2,1% vy, casi, un 3%
en julio y agosto dltimo, respectivamente.

Estos datos parecen mostrar la decision de las autoridades de
evitar un deterioro adicional del tipo de cambio oficial frente
al avance inflacionario.

Sin embargo, en algunas semanas de agosto este ajuste cam-
biario llegé a niveles cercanos al 40% en caso de anualizar
estas correcciones, por lo cual un sector del equipo econémico
temié que pudiera realimentarse el circuito alcista del nivel
general de precios.

Por lo tanto, ya en septiembre, la autoridad cambiaria inter-
vino en algunas jornadas vendiendo divisas en el mercado con
el objetivo de morigerar el ritmo devaluatorio.

La cotizacion del dolar, en este segmento, alcanzd los 5,68
pesos a fin de agosto, verificando una suba del 15% en lo que
va del afo y, practicamente, igualando el aumento registrado a
lo largo de todo el afio 2012.

De todos modos, estos retoques en la cotizacion oficial no han
permitido que la brecha que la separa del precio del paralelo se
ubique por debajo del 60%.

Cabe mencionar que el proyecto de Presupuesto para el afo
préximo, elaborado por el Poder Ejecutivo, se confecciono
sobre una serie de supuestos entre los que se encuentra una
cotizacion del délar, promedio, para 2014 de 6,33 pesos.

Otro dato incluido en este proyecto es que el Fondo de
Desendeudamiento, que se compone con reservas del Banco

Central para hacer frente a los vencimientos de obligaciones de
deuda externa, alcanzarad en ese afio los 9.855 millones de
délares, lo cual provocara un fuerte cimbronazo en el nivel de
reservas de divisas.

Siguiendo con este tema, debe consignarse que las reservas se
ubicaban en U$S 36.801 millones al finalizar agosto. Pero a
mediados de septiembre, al pagarse el titulo Bonar VII, el nivel
de reservas cayd unos U$S 1.350 millones en una sola jornada,
ubicandose en los 35.231 millones de délares.

De este modo, las reservas de divisas del Banco Central regis-
tran una caida de U$S 8.000 millones en lo que va del afio,
mientras que en todo 2012 el descenso fue de unos U$S
3.000 millones.

A este panorama contribuye el permanente drenaje de divisas
con motivo de las importaciones del sector energético y las
provocadas por el turismo que alcanzaron los U$S 5.422 millo-
nes, solo en el primer semestre del afio.

A esto debe adicionarse que el superavit comercial proyectado
para el afio 2013 se ubica en unos U$S 8.500 millones, el
menor de los dltimos afios.

CANJE DE DEUDA

A fines de agosto dltimo, la Camara de Apelaciones de Nueva
York ratifico el fallo del juez Griesa que obliga a nuestro pais
a pagar la totalidad de la deuda a los acreedores que no in-
gresaron en las refinanciaciones dispuestas en los afios 2005
y 2010.

A raiz de esta decision, las autoridades argentinas llevaron
adelante una serie de iniciativas. Por un lado, elevaron un
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recurso ante la Corte Suprema de los EE. UU. para que tome el
caso, v, en el orden local, enviaron al Congreso Nacional la
propuesta de suspensidn, sin fecha limite, de la denominada
“ley cerrojo”, de modo de permitir la reapertura del canje de
deuda externa en las mismas condiciones que en la operacion
llevada adelante en el afio 2010.

En un primer momento, ademéas, se analizd la posibilidad de
canjear titulos emitidos bajo legislacién estadounidense por
otros similares pero con jurisdiccién nacional, lo cual fue des-
estimado posteriormente.

Muchos son los factores que vienen jugando en contra de
nuestro pais al momento de dirimir estas cuestiones a nivel
institucional, en el orden internacional. Pueden citarse, ademas
de la deuda pendiente con estos bonistas, los incumplimientos
de las sentencias en el marco del CIADI, las obligaciones ven-
cidas con el Club de Paris, la manipulacién de los indices de
precios que ha afectado a los bonos que ajustan por CER, el
modo de expropiacién de YPF y el no haber avanzado en la
normalizacion de relaciones con el FMI a pesar de haber cance-
lado la totalidad de la deuda con este organismo.

BONOS Y ACCIONES
Las acciones lideres, representadas por el indice Merval, se
convirtieron en la mejor alternativa de inversion financiera en

agosto altimo, con un crecimiento del 17,2%.

Esta actuacion de los titulos privados se consolidé en la prime-
ra parte de septiembre, pues a mediados de ese mes, el indice

Merval ya habia superado los 4.500 puntos, con un crecimiento
acumulado en el afio del 60%.

Cabe destacar, ademas, que los voliimenes negociados en el
mercado accionario practicamente triplican a los verificados
hace algunos meses.

Entre los posibles motivos que explican el desarrollo de las
cotizaciones de estos papeles se citan: un cierto retraso relati-
vo en sus precios respecto a los bhonos puiblicos, sus bajas
cotizaciones medidas en dolares del segmento paralelo, el
resultado de las elecciones primarias como posible anticipo de
un cambio de tendencia en materia econdmica y la llegada de
algunos capitales especulativos provenientes del exterior.

En cuanto a los titulos pablicos, en agosto se destacaron el
Bonar VII, el cual seria pagado en su totalidad algunos dias
después, con un alza del 9,9% y el Boden 15 con un 5,6%.

Los datos acerca del crecimiento del PIB, dados a conocer por
el Indec, correspondientes al segundo trimestre del afio (8,3%)
y al primer semestre (5,8%), reforzaron la expectativa de que
2013 finalizara con un incremento del PIB superior al 3,2%, lo
cual garantizaria el pago del cupon en diciembre de 2014.

El bono cupén PBI nominado en pesos acumula un crecimiento
del 40% en lo que va del afio.

Con respecto a los Cedin, a dos semanas de cumplirse el plazo
propuesto para la exteriorizacion de capitales, solo se habian
emitido por unos U$S 100 millones, de los cuales U$S 35 millo-
nes ya habian sido canjeados por délares.

PERSPECTIVAS

e Deberia seguirse cuidadosamente hasta qué punto, en un contexto inflacionario con muchos pesos
en circulacion y caida de reservas de divisas, la aceleracion del incremento del tipo de cambio lleva
a una ganancia de competitividad de nuestra economia o termina realimentando el aumento del nivel

general de precios.

e Del proyecto de Presupuesto para el afo 2014 presentado por el Poder Ejecutivo surge claramente
que el Banco Central continuara siendo un actor principal en el esquema de financiacion del Tesoro,

tanto en moneda local como en divisas.
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PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

e El proceso inflacionario parece haber cobrado un mayor dinamismo en los meses mas recientes, de
la mano de algunas medidas destinadas a fortalecer la demanda de bienes de consumo, a través de
mayores subsidios sociales y menor presiéon impositiva sobre los salarios.

e El mercado laboral enfrenta crecientes dificultades para mejorar los indicadores de empleo y el
poder adquisitivo de los salarios. Aln bajo un escenario de cierta reactivacion econdémica como el
actual, no hay indicios de mejoras concretas en las condiciones laborales, salvo algunos efectos favo-
rables de muy corto plazo y para un nlmero limitado de beneficiarios.

EL PROCESO INFLACIONARIO

Los datos no oficiales sobre la evolucion de los precios al con-
sumidor en el mes de agosto, confirman que la inflacién se ha
instalado un escalén mas arriba con relacion al nivel exhibi-
do en la primera mitad del afio. En efecto, en agosto la suba
fue del 2,1% (0,8% para el Indec), con lo cual el incremento
anual ascendi6 al 25,2% (10,5% para el Indec).

Cabe recordar que hasta mediados del corriente afio, en buena
medida por efecto del control de precios y antes de concretarse
los ajustes salariales en las principales actividades, la tasa de
inflacion mensual tendié a ubicarse por debajo del 2%, con
excepcion del mes de enero.

Con posterioridad, a partir del mes de julio, se verificé una
aceleracion del aumento de precios, de la mano de los incre-
mentos salariales y de la asignacion universal por hijo, mas
algunos factores puntuales como las subas en los productos
panificados -por la escasez de trigo- y en las verduras por
razones estacionales. Ademas, se verifico un cierto relajamien-
to en el control de los precios, en particular por una fuerte
reduccién en la cantidad de productos sometidos a dicho pro-
ceso de contralor.

Més recientemente, también se adoptaron medidas que tienen
potenciales efectos inflacionarios por un mayor estimulo al
consumo, como, por ejemplo, la elevacion del minimo no
imponible del impuesto a las ganancias para las retribuciones
salariales y la correccion de las escalas para los contribuyentes
que abonan el monotributo.

Otros factores que también inciden en el terreno de las presio-
nes inflacionarias estan asociados al incremento del gasto
plblico por razones electorales, la mayor emision monetaria que
se registra con el agravamiento del déficit fiscal y la importan-

te aceleracion que se ha observado en la devaluacion del
tipo de cambio oficial, que en los meses mas recientes ha
superado el equivalente a un ritmo anualizado del 25%.

Por altimo, corresponde poner en evidencia otros factores que
pueden profundizan el problema inflacionario hacia el futuro.
Por un lado, una creciente demanda para que se establezcan
criterios de ajuste automatico para determinadas variables o
parametros —caso del minimo no imponible del impuesto a las
ganancias, por ejemplo-, lo cual podria llevar a un proceso de
indexacion mas generalizada. Por el otro, una agudizacién de
la puja distributiva en 2014 -como en el caso de los ajustes
salariales-, frente a un gobierno con menor capacidad de arbi-
traje si pierde poder politico.

EL MERCADO LABORAL

El adverso resultado sufrido por el gobierno en las elecciones
primarias realizadas en agosto pasado, ha impulsado una serie
de decisiones oficiales tendientes a mejorar el poder adquisiti-
vo de determinados sectores laborales.

En primer lugar, se elevé el minimo no imponible del
impuesto a las ganancias a $15.000 mensuales, tanto para
trabajadores solteros como casados. Ademas, se incrementd
dicho minimo en 20% para los sueldos entre $15.000 vy
$25.000 mensuales. EL costo fiscal de la medida adoptada
asciende aproximadamente a unos $4.500 millones, conside-
rando el Gltimo cuatrimestre del afio en curso y beneficiaria a
1,5 millones de personas. Asimismo, se incorpord al régimen
de asignaciones familiares a aquellos trabajadores que queda-
ron exceptuados del pago del impuesto a las ganancias.

Por otra parte, se duplicaron los topes de facturacion para
quienes abonen el monotributo, escalas que no se actualiza-

10 CONSEJO PROFESIONAL DE CIENCIAS ECONOMICAS DE LA CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES



ban desde enero de 2010 y colocaban a muchos contribuyentes
al borde del sistema. La medida se estima que podria favorecer
a 2.250.000 trabajadores.

Los beneficios acordados implican el reconocimiento de las
crecientes dificultades que enfrenta el mercado laboral en
los altimos tiempos. Tanto la creacién de empleo como la

mejora del salario real parecen haber alcanzado ciertos limites
muy dificiles de superar; adn bajo las circunstancias de una
efimera reactivacion productiva como la que se observa en la
actualidad. También es cierto, por otro lado, que cada vez son
mayores las restricciones fiscales existentes para flexibilizar la
carga impositiva que soportan las remuneraciones laborales.

PERSPECTIVAS

e Los riesgos mas visibles que se observan para proyectar una eventual acentuacién del ritmo inflacio-
nario, guardan relaciéon con una cierta generalizacion del mecanismo indexatorio de algunas variables
relevantes para la formacion de los precios y con una menor capacidad de arbitraje oficial en el manejo
de la puja distributiva (como, por ejemplo, en la discusion salarial del préximo afio).

e Ademas, si el problema inflacionario se agudiza, es factible prever una ampliacién de los conflictos
laborales, incluyendo reclamos para anticipar ajustes salariales.
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SECTOR AGROPECUARIO

e Agosto y septiembre fueron meses de gran volatilidad en las cotizaciones internacionales de los
principales granos. El fendmeno es tipico de la evolucion de los cultivos en ese periodo en Estados
Unidos, determinada por el comportamiento del clima.

e A ese factor externo se agregan, a nivel nacional, otros elementos propios del clima local y de la
politica econdmica interna, con la correspondiente respuesta de los productores, para dibujar un
incierto panorama en la siembra de la nueva campana.

e |a ganaderia, por su parte, ha visto incrementar la exportacion de sus productos en el dltimo cua-
trimestre, con especial relevancia en el mes de agosto.

COMERCIALIZACION DE LOS GRANOS DISPONIBLES

La necesidad del ingreso de divisas seria la causa por la cual la
Secretaria de Comercio autorizo la exportacion de 3 millones de
toneladas de maiz del ciclo 2012/13, que se sumaran a los
17,5 millones ya permitidos. Con ese volumen adicional podrian
ingresar al pais unos 600 millones de dolares, de los cuales,
habida cuenta de que el cereal tributa un 20% en concepto de
retenciones, 120 millones corresponderian al fisco.

Sin embargo, hay dudas sobre si esa mercaderia esta disponi-
ble, dependiendo de cual de las estimaciones de produccion sea
la acertada. En efecto, mientras para diversas bolsas de cereales
la Gltima cosecha se ubico en torno de los 25 millones de tone-
ladas, el Gobierno informd, luego de un cambio de metodologia,
que alcanz6 a 32,1 millones de toneladas; 29,3 millones de
toneladas serian comercializables y el resto se destinaria al
autoconsumo en finca.

Con el trigo y la soja, la situacion es diversa. El cereal enfren-
ta una demanda de la industria molinera con una oferta escasa,
debido a la menguada cosecha y a la retencién por parte de
algunos productores que no estan dispuestos a desprenderse
del escaso producto que les queda, ni alin ante el precio mas
atractivo de los dltimos tiempos, rondante en 500 dolares la
tonelada. No parece una decision acertada, si se tiene en cuen-
ta que el trigo octubre se cotiza a 490 doélares, frente a 248
délares de diciembre.

Con la soja el problema no reside en la falta de disponible, todo
lo contrario. De hecho, las estimaciones basadas en la diferen-
cia entre produccion y exportaciones (el consumo interno es
irrelevante), indican que existe un saldo remanente equivalen-
te al 35% de la produccién. Varias son las explicaciones para
esta significativa retencion, pero todas ellas vinculadas con el

tipo de cambio y la escasez de divisas. Por un lado, el grano
actlia como reserva de valor, ante el proceso inflacionario que
aqueja a la economia y que no estuvo acompafiada por un
cambio en el valor de las divisas. Por otro lado, la aceleracion
reciente del ritmo de revalorizacion oficial del délar, induce a
especular con el incremento o al menos el mantenimiento de
ese ritmo; la incertidumbre que en ese y en otros sentidos
introducen las elecciones de octubre contribuye a la tendencia
a mantenerse en poder del grano; por fin, la falta de oportuni-
dades de inversion en pesos, también desalienta su venta, ya
que, salvo una baja importante de las cotizaciones, conservaria
constante su valor.

En este punto es que entra a jugar el precio futuro de la soja
en el corto plazo, sin dejar de tenerse en cuenta la discusion
en relacion con el mediano y largo plazo, por razones mas
estructurales que el comportamiento climatico.

LOS PRECIOS DE LA SOJA EN EL CORTO PLAZO

Luego de una importante pero efimera caida de las cotizaciones
internacionales de la soja, en las Gltimas semanas los precios
han experimentado una importante recuperacion, adn cuando se
establecieron muy por debajo de los 670 délares de un afio atras,
cuando la cosecha estadounidense se mostraba muy contraida
por condiciones casi extremas de calor y sequia. En la presente
campafia, la recuperacion de los precios obedece, principalmen-
te, a un mismo factor, aunque en forma mas atenuada, porque
también lo es la magnitud del fenémeno climatico.

A mediados de septiembre el USDA dio a conocer su infor-
me mensual, en el que estima la cosecha de Estados
Unidos en 85,71 millones de toneladas, frente a los 88,6
millones de toneladas calculadas en agosto, debido a
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"menores perspectivas de productividad, especialmente en
el oeste del cinturon granero".

En el mismo informe, el USDA sostiene que Brasil producira
algo mas de dos millones de toneladas mas de soja que los
Estados Unidos en 2013/14. Cabe destacar el sendero de
expansion de la produccién de granos del vecino pais, que
desde 2010 pasé de un volumen global de granos de 162,8
millones de toneladas a 187 millones de toneladas, unos 24
millones de toneladas mas.

Si bien el informe resulta alcista para los precios de la soja,
teniendo en cuenta que los stocks finales estadounidenses
quedarian muy por debajo de los 5,44 millones de toneladas
-un nivel psicolégico considerado “bajo” por los fondos
especuladores—, la cosecha esperada por Sudamérica podria
contrarrestar, de cumplirse, la tendencia al alza.

Dado que China mantiene su nivel de importaciones récord de
poroto de soja, 69 millones de toneladas, con un aumento
interanual de 9,5 millones de toneladas con respecto a las 59,5
millones importadas en la campafia anterior, es dable esperar
que la demanda consolide el cumplimiento de expectativas
alcistas en el corto plazo.

El panorama general, por tanto, tiende en el muy corto plazo
a una cierta estabilidad en el sector, con una modesta
inclinacion positiva.

LOoS PRECIOS DE LA SOJA EN EL MEDIANO Y
LARGO PLAZO

Con la frase “El boom de los commodities es cosa del pasado”,
el ex presidente del Banco Central, Mario Blejer, emitié una
importante advertencia respecto de la eventual evolucion de la
economia nacional si los precios de la soja se redujeran a nive-
les mas similares a los histéricos, hecho que considera factible:
“Es probable que los precios de la soja comiencen a retroceder
y aumente la volatilidad del sistema”. Sostuvo que la tendencia
alcista de los precios esta decayendo y que la Argentina se
enfrenta al riesgo de que se produzca una primarizacion de la
economia que afecte a la industrializacion de la soja. Fun-
damenta este posible escenario en la creciente importancia de
la participacion de soja sin procesar en las exportaciones, dado
que los embarques de poroto ya representan un 20% de la
cosecha y van en aumento. “Nuestras plantas son las mas com-
petitivas del mundo, pero han comenzado a trabajar por debajo
de su capacidad instalada”, afirmé.

PERSPECTIVAS

e Mucho del quehacer del sector agropecuario en los proximos meses esta sujeto a la adopcion de
medidas macroeconémicas por parte del gobierno, sea por acciéon, con una eventual aceleracion de
la devaluacion de la moneda nacional, sea por omision, manteniendo la actual politica cambiaria en
combinacidn con igual conducta frente al proceso inflacionario.

e En el corto plazo, al menos, la tendencia de los precios en el mercado internacional, aunque bajis-
ta para el maiz, no parece prometer grandes picos ni hacia arriba ni hacia abajo, salvo sorpresas que

depare el clima.

Mas informacion - consulte Anex0/
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SECTOR INDUSTRIAL

e En agosto dltimo la produccion manufacturera —-medida por el Estimador Mensual Industrial EMI)
del Indec— mostrd, en términos desestacionalizados- bajas de 1,5% respecto del mes anterior y de
0,6% frente a agosto de 2012. Acumul6 asi 1,3% interanual de aumento en los primeros ocho meses

del afo.

e Influyé en esa evolucién el retroceso de 9,7% interanual de la actividad automotriz —que lidera el
sector—, la cual fue afectada por la menor demanda de autos de Brasil, destino basico de las expor-

taciones argentinas.

e La utilizacion de la capacidad instalada en la industria manufacturera promedi6 en agosto 73,0%,
nivel superior al del mes precedente (71,1%) y similar al observado en agosto de 2012 (74,0%).

ASIMETRIA DE LOS BLOQUES MANUFACTUREROS

La producciéon manufacturera de julio dltimo presentd varia-
ciones positivas, ya que con respecto al mes anterior subio
0,3% sin estacionalidad, en tanto que aumenté 2,6% frente a
julio de 2012, segun el Estimador Mensual Industrial (EMI)
del Indec.

En los siete primeros meses del afio, el crecimiento fue de un
moédico 1,7% interanual, sin estacionalidad.

Al observar la evolucién de los bloques que componen el
EMI, se aprecia que los mismos tuvieron un desempefio
especialmente dispar.

De los 12 bloques sectoriales utilizados por el Indec, sélo
tres arrojaron una variacién positiva en la comparacion
interanual del periodo enero-julio: automotores (17,4%),
productos minerales no metalicos (4,8%) y sustancias y
productos quimicos (1,5%).

En el caso del rubro de automotores, cabe recordar que el
mismo viene atravesando un prolongado periodo en que se
revela como el rubro con mayor crecimiento del sector, estimu-
lado por una firme demanda interna y fuertes exportaciones al
mercado brasilefio.

Asociada al crecimiento automotor se encuentra la produc-
cion de neumaticos, que aumenté 13,9% en los primeros
siete meses. La elaboracién de manufacturas de plastico, en
cambio, disminuy6 3,9%, con lo cual se redujo levemente

el desempefio del bloque de productos de caucho y plas-
tico (-1,2%).

Los nueve restantes bloques mostraron disminucion, destacan-
dose en este sentido el de industrias metalicas basicas con una
baja de 4,3%, compuesta por un aumento de 12,8% en alumi-
nio primario y una caida de 8,0% en acero crudo.

Con reducciones menores se ubicaron los bloques de industria
del tabaco (-7,7%), edicion e impresion (-7,2%), industria
textil (-4,1%) y refinacion del petroleo (-1,7%).

En el comportamiento por rubros -siempre en el lapso enero-
julio-, ademas de los automotores y el aluminio primario, se
destacaron las subas en neumaticos (13,9%) y en azlcar y
productos de confiteria (6,0%).

EXPECTATIVAS DE LAS EMPRESAS

Resulta interesante observar las previsiones de las empresas
con relacién a su comportamiento en agosto con respecto al
mes precedente:

e un 9,4% de las firmas espera una suba de la demanda
interna, mientras que 7,1% estima una reduccién y el resto
no aguarda cambios;

e un 17,1% de las empresas prevé un aumento de sus
exportaciones, en tanto que 7,5% espera una disminucion
y el resto no espera cambios;
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e un 6,3% estima una suba de las horas trabajadas, 2,8%  El panorama general, por tanto, tiende en el muy corto plazo a una
vislumbra una baja y el resto no aguarda cambios. cierta estabilidad en el sector, con una modesta inclinacion positiva.

Despacho de cemento Produccion de Automotores

(Enero - Agosto | miles de toneladas) (Enero - Agosto | miles de unidades)
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Fuente: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP). (1) Automéviles + Utilitarios. (2) Furgones + Transp. de pasajeros y
carga. // Fuente: ADEFA.

PERSPECTIVAS

e Dada la recuperacion que exhibié en 2012 la produccion manufacturera a partir de comienzos del
segundo semestre, es de prever que las tasas interanuales de variacion muestren una reduccion en
los meses préximos.

e Las dltimas previsiones de las empresas manufactureras -detectadas por el Indec para septiembre
frente al mes precedente- resultan muy similares a las relevadas el mes anterior, mostrando una mar-
cada tendencia a la estabilidad, con saldos de respuestas levemente favorables.

e Para el sector de la construccion, las expectativas para los proximos meses son mas bien favorables,
bajo el impulso del dinamismo de la obra pblica y del Pro.Cre.Ar.
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SECTOR EXTERNO

e En agosto dltimo, el valor de las exportaciones no tuvo variacion interanual, mientras que las
importaciones aumentaron 14%, lo cual dio lugar a un saldo positivo de u$s 568 millones, inferior al
superavit de 1.389 millones alcanzado en igual mes de 2012.

e En el comercio bilateral con Brasil durante el periodo enero-agosto —frente a igual lapso de 2012- las
exportaciones argentinas tuvieron un comportamiento dispar, ya que subieron 29% las manufacturas
de origen industrial y 10% las de origen agropecuario, a la vez que disminuyeron 25% en combustibles

y energia y 11% en productos primarios.

e El| indice de precios de nuestros principales productos de exportacion —confeccionado por el Banco
Central- tuvo en agosto pasado disminuciones de 3,4% con relacion al mes precedente y de 17,8%

respecto de agosto de 2012.

MENOR SUPERAVIT COMERCIAL

En julio pasado, el superavit del balance comercial alcanzé a
u$s 770 millones, monto que significé una reduccién de 40%
frente al mismo mes del afio anterior. Esta disminucion res-
pondié a las respectivas variaciones interanuales de las
exportaciones (2%) y de las importaciones (11%).

En el periodo enero-julio las principales cifras de variacion
interanual de las cantidades y los montos acumulados fueron
las siguientes:

« las exportaciones sumaron u$s 48.749 millones, impli-
cando un aumento de 5%, debido a incrementos de 3% en
los precios y de 2% en los volimenes fisicos;

« las importaciones alcanzaron a u$s 43.025 millones, o
sea 11% mas, a raiz de subas de 10% en las cantidades
y de 1% en los precios, y

» el saldo comercial resulté positivo por u$s 5.725
millones, con una caida de 28%.

En el acumulado de los primeros siete meses del afio -frente a
igual lapso de 2012- las exportaciones tuvieron sus mayores
variaciones porcentuales en:

« los productos primarios, con un incremento de 15%, debi-
do basicamente a mayores precios (12%);

o combustibles y energia, que disminuyd 20%, principal-
mente por menores cantidades (-14%).

En el mismo sentido, entre las importaciones sobresalieron:

o combustibles y lubricantes, con una suba de 20%, a raiz
exclusivamente de mayores volimenes (25%);

« bienes de consumo, incluido automotores de pasajeros,
que tuvo un aumento de 18%, atribuible principalmente a
mayores cantidades (13%).

Es ostensible la negativa evolucion del balance energético en
ambos lados del comercio, habiendo arrojado en el periodo un
saldo negativo de u$s 4.241 millones.

BAJAN LOS PRECIOS DE EXPORTACION

El Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) confec-
cionado por el Banco Central disminuy6 3,4% en agosto altimo
respecto del mes anterior, cuando también habia descendido.

Se destacaron por su incidencia las bajas de las cotizaciones de
maiz (-14,6%), pellets de soja (-6,9%) y carne bovina (-0,5%).

En el sentido opuesto, se incrementaron los precios del oro
(5,2%), petroleo crudo (2,8%), cobre (4,1%), porotos de soja
(1%), aluminio primario (2,7%), aceite de soja (0,2%), acero
(1,8%) y trigo (0,2%).

EL IPMP cay6é en agosto en términos interanuales 17,8%,
variacion explicada por la baja de la mayoria de los compo-
nentes, sélo parcialmente compensada por el incremento del
petréleo crudo.
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Asimismo, cabe mencionar que en lo que va del afio a agosto . .
L 2he mefcionar ghe en "0 9 g Balance comercial (millones de USS)
incluido, el Indice disminuyd casi 13%.
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PERSPECTIVAS

e En el proyecto de Presupuesto nacional para 2014, se prevé un crecimiento interanual de las expor-
taciones de 9,2%, algo superior al 8,6% estimado para las importaciones.

e Segin el Banco Central, no existen elementos que justifiquen una desvalorizacion de nuestros
principales productos agricolas de exportacion en el mediano plazo, ya que continuaran existiendo
factores estructurales que mantendran los precios, mas alla de variaciones coyunturales.

Mas informacion - consulte Anexo/
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SECTOR PUBLICO

* La recaudacion tributaria de agosto de 2013 alcanzé $ 75.864,8 millones, siendo 25,5% mas eleva-
da que la obtenida en el mismo mes del ano pasado y con una disminucion del 5,5% respecto a julio

de 2013.

e | a recaudacion acumulada en los primeros ocho meses del ano 2013, ascendié a $ 563.092,7 millones,
que representd un incremento del 28,1% respecto a igual periodo de 2012.

e En el mes de julio de 2013 el Sector Pdblico Nacional ha obtenido un superavit fiscal primario que
medido en Base Caja, alcanzé la suma de $ 803,5 millones, en tanto en los siete primeros meses del
afio el acumulado arroja un superavit primario de $ 5.530,70 millones, que significa un incremento
del 39% respecto al registrado en el mismo periodo de 2012.

LA RECAUDACION TRIBUTARIA DE AGOSTO

La recaudacion tributaria de agosto de 2013 alcanzo a $
75.864,8 millones, siendo 25,5% mas elevada que la obtenida
en el mismo mes del afio pasado y con una disminucion del
5,5% respecto a julio de 2013.

El crecimiento de la recaudacion 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.

La recaudacion del impuesto a las Ganancias alcanz6 a $
15.661,0 millones, con un crecimiento interanual de 27,9%. 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 agosto a $ 22.341,2
millones, con una variacion interanual de 32,1%. EL IVA
Impositivo creci6 25,4%, al recaudar $ 14.808,8 millones, en
tanto que el IVA Aduanero recaudd $ 7.712,4 millones que
representaron un incremento del 51,2%.

Por su parte, los ingresos por Derechos de Exportacion alcan-
zaron a $ 6.868,5 millones, presentando un incremento de
15,1% respecto de agosto de 2012. Las principales variaciones
se registraron en: semillas y frutos oleaginosos (principalmente
porotos de soja) y combustibles y minerales (fundamentalmente
aceite crudo de petréleo).

La recaudacion de Derechos de Importacion alcanzo a $ 1.989,4
millones, con una variacion interanual positiva de 16,9%.

Los ingresos del impuesto a los Créditos y Débitos en Cuenta
Corriente sumaron $ 5.036,5 millones, con una variacién inte-
ranual positiva de 29,7%, producto del incremento de las
transacciones bancarias gravadas.

En cuanto al Sistema de Seguridad Social, los Recursos
Presupuestarios, que contienen los conceptos que son deriva-
dos exclusivamente a Organismos del Estado, alcanzaron a $
18.491,9 millones, con una variacion interanual de 27,6%,
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
agosto de 2013 las Provincias se vieron favorecidas en la varia-
cién respecto a periodos anteriores, ya que ingresaron fondos
por $ 19.465,8 millones, que significaron un incremento del
27,9% en relacién a agosto del afio precedente.

Por su parte, el Sistema de Seguridad Social aumenté sus ingre-
sos un 27,6%, al corresponderle $ 17.727,6 millones, en tanto
la Administracion Nacional recibié $ 35.847,8 millones, que
representaron un incremento del 25,5% y continda siendo la
mayor participacién absoluta.

La recaudacion acumulada en los primeros ocho meses del
afio, ascendi6 a $ 563.092,7 millones, que representd un incre-
mento del 28,1% respecto a igual periodo de 2012.

RESULTADO FISCAL AL MES DE JULIO

En el mes de julio de 2013 el Sector Pablico Nacional ha obte-
nido un superavit fiscal primario que medido en Base (Caja,
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alcanzo la suma de $ 803,5 millones, valor que es 274,8 millo-
nes superior al observado en igual mes de 2012. Asimismo, en
los primeros siete meses del afio se acumulé un superavit pri-
mario por $ 5.530,7 millones.

La dinamica de los recursos, que se incrementaron un 36,6%,
refleja el crecimiento de la actividad econémica y el consumo
interno, asi como también del empleo y de los salarios.
Efectivamente, las Contribuciones a la Seguridad Social, que
exteriorizan la situacion del empleo y los ingresos laborales,
crecieron en julio un 39,3%. También se observa una buena
evolucion del IVA y Ganancias, que crecieron 38,8% y 42,4%
anual, respectivamente.

La evolucion del gasto primario, que crecié un 36,5% anual,
durante el mes de julio, siguidé evidenciando las prioridades en
materia de inversion social y en infraestructura, por parte del
Gobierno nacional.

Asi, entre los Gastos Corrientes, las Prestaciones a la Seguridad
Social se incrementaron un 34,9%, por los ajustes automaticos
bianuales previstos por la Ley de Movilidad de haberes y por la
mayor cantidad de casos cubiertos.

Se destacan también los gastos realizados en calidad de
Transferencias Corrientes a personas y a empresas privadas,
cuya expansion fue del 38,1% anual. Dentro de esta partida

se destacan la Asignacion Universal por Hijo y las demas
asignaciones familiares, las diversas prestaciones administra-
das por el PAMI, asi como también las compensaciones,
subsidios y estimulos a la producciéon de los programas aso-
ciados a energia.

Los Gastos de Capital se elevaron en julio un 44,4%; dentro de
estos la Inversion Real Directa del propio Sector Pulblico
Nacional se increment6 un 52,8%, las Transferencias de Capital,
por su parte, aumentaron 36,6%,. Entre estas Gltimas se desta-
can las partidas destinadas a Provincias y Municipios, que
acumulan en lo que va del afio § 18.946,6 millones, que repre-
sentan un 29,2%.

Como consecuencia del resultado del mes de julio de 2013, en
los siete primeros meses del afio se acumula un superavit
primario de $ 5.530,70 millones, que significa un incremento
del 39% respecto al registrado en el mismo periodo de 2012.

Respecto al resultado financiero, sin privatizaciones, que es
el remanente luego del pago de intereses, el mes de julio de
2013 arroj6 un resultado negativo de $ 2.725,1 millones, que
representa una ligera reduccion en el nivel del déficit respecto
al resultado alcanzado en igual mes de 2012. En relacion al
resultado financiero acumulado en los primeros siete meses
del afio, el mismo arrojo un déficit de $ 16.514,3 millones, un
13% superior al de igual periodo de 2012.

PERSPECTIVAS

e La Camara de Diputados dio media sancién al proyecto de Presupuesto de Gastos y Recursos de la
Administracion para el afo 2014, asi como a la prérroga de la Ley de Emergencia Econdmica.

e El proyecto de Presupuesto 2014 prevé un crecimiento del 6,2%, un délar promedio de 6,33 pesos
y un incremento del indice de precios al consumidor de 9,9% (diciembre-diciembre). Segiin el proyecto,

se contempla un PIB de $ 3,2 billones.

e E| gasto piblico tiene prevista una expansion del 19%, mientras que la recaudacion lo haria en un
27,1%, para sumar $ 930.874 millones. El total de gastos de capital para las provincias, que incluye
inversion real directa, asciende a $ 97.470 millones, un 37% mas que lo presupuestado para este afo.

Mas informacién - consulte Anexo/
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ECONOMIA INTERNACIONAL

e Sin cambios sustanciales en las economias europeas, con algunas mejoras en Asia (China y Jap6n)
y una reactivacion adn débil en Estados Unidos, contin(la desenvolviéndose la crisis desatada hace
cinco afios y que adn no presenta cambios significativos en areas basicas como la arquitectura
financiera internacional.

e Con una tasa de crecimiento de 2,5% interanual en el segundo trimestre y menores estimaciones
oficiales para todo 2013 (entre 2% vy 2,3%), la Reserva Federal estadounidense inform6 que mantendra
su politica de fuertes estimulos monetarios y dejara para mas adelante un progresivo abandono de
la adquisicion de bonos del Tesoro.

e El grupo de paises denominados BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica) reclamaron a las
economias desarrolladas que ante la debilidad de la recuperacion econémica global, sean cuidadosas
en el retiro de los estimulos monetarios vigentes, apuntando a la orientacion de la Reserva Federal

estadounidense y del Banco Central Europeo.

Los RIESGOS DE LA DEBIL RECUPERACION
ECONOMICA

El tema de los riesgos que afronta la economia mundial fue
analizado recientemente por el reconocido profesor Nouriel
Roubini (La Nacion, Bs. As. 8-9-13), quien sefiala la existencia
de riesgos previsibles cuya ocurrencia es incierta.

En cuanto a Estados Unidos, sefala tres fuentes de incerti-
dumbre. Por un lado, no esta claro cuando la Reserva Federal
empezara a reducir el grado de laxitud de su politica monetaria.
Los temores del mercado por una reduccién demasiado pronta
se han visto reflejados en el fuerte aumento que han sufrido
las tasas de interés de largo plazo.

En relacién con eso y en segundo lugar, no se conoce quién
seréa el sucesor del actual presidente de la Reserva Federal.

Finalmente, puede avecinarse un fuerte desacuerdo politico
en cuanto al tope de la deuda plblica y la aprobaciéon de
un presupuesto.

En Europa, segin el autor, las proximas elecciones en
Alemania indican que posiblemente las actuales politicas del
pais en lo relativo a la crisis dela Eurozona no cambiaran, a
pesar de la “fatiga” por la austeridad en su periferia y la “fati-
ga” por los rescates en su centro. A ello cabe agregar las serias
tensiones politicas que afectan en general a Italia, Grecia,
Espafia y Portugal.

Ademas de las dudas obre el proximo accionar del Banco
Central Europeo, su anunciada politica de bajas tasas de inte-
rés no evité la suba de los costos de endeudamiento de corto
y largo plazo.

En Japon, la incertidumbre de politicas esta relacionada con
los anuncios sobre liberalizacién comercial y otras reformas
estructurales, asi como sobre los efectos del esperado incre-
mento en 2014 del impuesto al consumo.

En China, existen expectativas sobre la firmeza del anunciado
giro del crecimiento liderado por las inversiones a un creci-
miento impulsado por el consumo, con las diferentes y serias
consecuencias a nivel global.

El fin del superciclo de productos basicos y el brusco incremen-
to de las tasas de interés de largo plazo, han repercutido
negativamente sobre las economias emergentes en general.
Esto es especialmente cierto para paises como India, Brasil,
Sudéfrica e Indonesia, con “miltiples debilidades de politica y
macroecondmicas”.

Finalmente, existen grandes incertidumbres geopoliticas en
Medio Oriente, las que podrian llegar a derivar en bruscos
aumentos del precio del petréleo.

El autor considera que si s6lo algunos de los riesgos expuestos
se verificaran, podrian provocar un descarrilamiento de la toda-
via débil recuperacion de la economia mundial.
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LA ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

En Estados Unidos, actualmente, los bancos estan obligados
por los reguladores a disminuir el monto de fondos que piden
prestados para operar (apalancamiento), a poseer mas activos
liquidos y a apoyarse menos en préstamos overnight.

En este orden, el Acta Dodd-Frank de 2010 permite tedrica-
mente a las autoridades tomar a los bancos mas grandes y
desmantelarlos sin desmoronar el conjunto del sistema.

Sin embargo, existen numerosos legisladores y analistas que
ven un sistema con bancos demasiado grandes y demasiado
apalancado e interconectado, con lo cual el mismo continda
siendo fragil.

Algunos sefialan que los seis mayores bancos del pais son ahora
ain mas grandes que en 2007, habiendo aumentado en 28%
sus activos -segln Bloomberg News-, lo cual implica que sera
alin mas complicado que antes permitir su quiebra.

Las investigaciones de la comision del Congreso y numerosa
bibliografia, como sefiala Bloomberg, “han identificado a
muchos culpables: hogares que fueron mas alla de sus
medios, bancos que vendian hipotecas subprime, organismos

semiestatales que respaldaban los préstamos, Wall Street que
los empaquetaba para los inversores, calificadoras que ponian
el sello aprobatorio, reguladores que no objetaban y funciona-
rios que permitian que todo esto ocurriera”.

Ahora bien, mas de tres afios después de la sancién de la Dodd-
Frank, sélo un 40% de los casi 400 incisos han sido reglamentados.

Tasas de Interés en el Mercado Mundial (1)

Prime Rate M Libor

10.00 [~
8.00 [~
6.00 —
4.00 —
2.00 —
E—
0.00
EFMAMJJASONDEFMAMIJASONDEFMAMIJA
2011 2012 2013

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

PERSPECTIVAS

® En el muy corto plazo, las expectativas internacionales se concentraran en gran medida en la evo-
lucién de las negociaciones politicas en Estados Unidos en torno al presupuesto gubernamental y el
aumento del limite de la deuda publica, ya que los respectivos resultados son de primera importancia

para la evolucién de la crisis internacional.

e Luego de que la produccion industrial de China tuviera en agosto el mayor aumento en 17 meses
(10,4% interanual) y de otros datos favorables conocidos dGltimamente, las expectativas de los analistas
apuntan a una posible recuperacion que aleje las posibilidades de un retroceso econémico del pais.

e Segln la Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo (Unctad), en 2013 la
economia mundial creceria 2,1%, resultado que incluye tasas positivas de 1,0% en los paises desarro-
llados y de 4,5% en los emergentes, paises éstos que pasaron de representar 22% del producto

global en 2000 a 36% en 2012.

Mas informacion - consulte Anexo/
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INFORMACION ESTADISTICA

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

Indice Var. % respecto Indice Serie Var. % Indice Serie Var. %
Serie Original | a igual periodo Desestacionalizada respecto al | Tendencia - Ciclo | respecto al
1993=100 del afio anterior 1993=100 mes anterior 1993=100 mes anterior
2012 198,0 1,9
Enero 178,0 6,1 197,2 -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 1,4 207,2 0,6
Mayo 230,6 9,3 210,3 1,0 208,2 0,5
Junio 210,9 6,9 209,2 -0,6 208,9 0,4
Julio 209,0 5,1 206,6 -1,2 209,5 0,3

Fuente: INDEC

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

Periodo respecto al respecto a igual mes dgsideaaelnggr;es a%céo respecto al respecto a igual mes
mes anterior el afio anterior degl A6 AiETeT mes anterior c?el ano anterior
2012 Agosto 6,2 -0,9 -0,8 0,6 -0,5
Septiembre -0,4 4,4 -1,3 -2,3 -3,9
Octubre 4,7 2,2 -0,9 5,0 2,4
Noviembre 0,3 -1,4 -0,9 2,1 -1,7
Diciembre -1,3 -3,4 -1,2 -0,2 -3,8
2013 Enero -15,3 0,2 0,2 0,7 -0,1
Febrero 0,1 4,4 -2,2 -1,5 -0,9
Marzo 13,4 0,2 -1,3 1,5 -0,3
Abril 1,6 1,7 -0,5 0,1 1,4
Mayo -0,2 5,2 0,6 0,7 5,0
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

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

. Billetes y monedas Depositos Préstamos (*)
Periodo .
RIS en USS Total (**) en US$S

2012 Agosto 177.418 489.461 9.070 531.577 302.752 6.536
Septiembre 180.804 495.898 8.940 537.935 310.964 6.126
Octubre 182.327 506.594 9.455 551.719 320.734 5.772
Noviembre 184.514 521.889 9.194 566.325 329.854 5.628
Diciembre 209.525 541.129 9.947 589.348 349.148 5.431
2013 Enero 204.347 551.937 9.314 598.621 353.785 5.518
Febrero 202.530 559.043 8.728 604.299 357.188 5.292
Marzo 204.661 565.087 8.385 609.027 366.057 5.068
Abril 204.729 575.703 8.451 620.298 373.235 5.234
Mayo 207.936 588.535 8.333 693.735 382.999 5.064
Junio 218,331 601.017 8.214 707.765 396.053 4.906
Julio 225.933 613.680 8.219 722.925 402.842 4.549
Agosto 234.014 609.238 8.037 712.231 406.992 4.482

(*) 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: B.C.R.A.

Indice de Salarios (

Sector privado Nivel general

Periodo : Sector pablico —
Registrado Variacion mensual (%)

2012 Julio 108,78 106,59 103,59 107,02 2,55
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

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

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

Variacion porcentual
Mes IPMP : : " A
Respecto al mes anterior respecto a igual mes del afio anterior

2012 Agosto 233,1 3,2 17,5
Septiembre 234,8 0,7 21,1
Octubre 224,0 -4,6 22,7
Noviembre 218,6 -2,4 21,2
Diciembre 219,2 0,3 25,0
2013 Enero 213,8 -2,5 16,8
Febrero 212,3 -0,7 11,8
Marzo 204,2 -3,8 3,5
Abril 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

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

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)

)
Periodo - — : =

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 51 157,44 0,8 4,7
Julio 143,66 0,8 59 158,90 0,9 5,7
Agosto 144,94 0,9 6,8 160,23 0,8 6,6
Septiembre 146,22 0,9 7,8

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 = 100)

Periodo Nivel

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 8,6 624,75 1,1 9,3
Septiembre 491,60 1,1 9,6 554,53 1,0 9,7
Octubre 496,08 1,0 10,6 560,64 1,1 10,9
Noviembre 500,73 0,9 11,6 565,91 0,9 12,0
Diciembre 505,42 0,9 12,5 571,77 1,0 13,1

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

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

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

Nivel |pyiarioe| Manuf. y |import.| Nivel [p,: - | Manuf. y |import.| Nivel [oyiariccl Manuf.
Gral. E. Eléctrica . | FIIEEE | EléctriZa . Gl | FLUEIOE Eléctri\éa

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 491,07 596,61 463,20 429,83 555,22 674,26 523,79 466,95 632,16 759,68 595,89 530,40
Sept. 496,20 605,10 467,46 433,06 561,22 683,34 528,99 469,20
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 Construccion - (Base afio 1993 = 100)

- 2011 2012 2013 (1)
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 53
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 20,6 744,0 0,9 14,1
Septiembre 499,6 2,3 12,7 630,9 0,5 21,3
Octubre 506,6 2,3 14,3 643,8 2,0 23,8
Noviembre 514,1 1,5 15,9 647,0 0,5 24,4
Diciembre 520,1 1,2 17,3 648,3 0,2 24,6

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

26 CONSEJO PROFESIONAL DE CIENCIAS ECONOMICAS DE LA CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES




Coleccion Bicentenario

S

La Administracién
en la Argen;”
y el mundo

Pensadores y p
a comienzos de

Economia y
Crisis Internacional.

El Perito Moreno
en Londres y las
relaciones exteriores

de la Nacid
A los 50 anos de

Volumen [

Tribunal Fiscal

de la Nacion.
A los 50 afios de su creacion.

Economia y Crisis Internacional.

Impacto en la Republica Argentina.

Autores: Mario Damill, Roberto Frenkel, Daniel Garcia Delgado, Juan
Carlos Herrera, Jorge Remes Lenicov, Dante E. Sica.

Director de la obra: Ignacio Chojo Ortiz

224 péginas. Precio exclusivo a matriculados: $80

El Perito Moreno en Londres y las relaciones exteriores
de principios de siglo XX.

Autora: Susana Irene Rato de Sambuccetti

325 péginas. Precio exclusivo a matriculados: $90

Cuentos y Poesias.

Autor: Obra Colectiva
259 péginas. Precio exclusivo a matriculados: $64

La administracién en la Argentina y el mundo -
Pensadores y pensamientos a comiezos del siglo XXI
Autor: Marta Estela Acufia, Luis Marfa Gabancho, Juan José Gilli
268 pdginas. Precio exclusivo a matriculados: $80

Tribunal Fiscal de la Nacidn.

A los 50 afios de su creacién.

* Volumen 1. Visién histérica. Sus protagonistas. Marco
normativo. Actividad institucional. Actual integracion.
Autores: Varios

411 péginas. Precio exclusivo a matriculados: $100

* Volumen II. Jurisdiccién. Competencia. Procedimiento.
Temas de Derecho Tributario. El Contencioso Tributario en
América.

Autores: Varios

660 pdginas. Precio exclusivo a matriculados: $120

Viamonte 1549 - Stand Hall Central y Sector Publicaciones

www.edicon.org.ar

Tel: 6009-1600

SEDES: Ayacucho 652 / Flores: D. Alvarez 11/ Belgrano: V. del Pino 2888 / P. Patricios: Caseros 3241

colI1CoN

FONDO EDITORIAL CONSEJO



La capacitacion profesional
que usted necesita

Servicio de informacidn y asesoramiento

=» Legislacion tributaria, comercial, laboral, =» Audio, video y texto de conferencias de
societaria y de la seguridad social. actualizacion realizadas en el Consegjo.

=» Normas contables y entidades financieras. =» Jurisdiccion nacional y provincial.

=» Servicio de asesoramiento profesional. =» Formularios y aplicativos.

=» Miles de respuestas organizadas por tema y fecha. =» Vencimientos.

=» Cuadernos Profesionales. =» Accesible por Internet o mediante CD’s.
Desarrollado

@ trivio

[SERVICIOS PROFESIONALESI] @

CONSEjo

Mas informacion en www.triviasp.com.ar




ANEXO — INFORME EcoNOMICcO DE COYUNTURA N° 345

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. 04 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. 09 45,9 41,8 8,8 10,6
Il Trim. o9 46,1 41,9 9,1 10,6
IV Trim. 09 46,3 42,4 8,4 10,3
| Trim. 10 46,0 42,2 8,3 9,2
Il Trim. 10 46,1 42,5 7,9 9,9
Il Trim. 10 45,9 42,5 7,5 8,8
IV Trim. 10 45,8 42,4 7,3 8,4
I Trim. 11 45,8 42,4 7,4 8,2
Il Trim. 11 46,6 43,2 7,3 8,4
Il Trim. 11 46,7 43,4 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
Il Trim. 13 46,4 43,1 7,2 9,7

Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacion econémicamente activa (PEA) y la poblacion total. / Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacion ocupada y la poblacion total. // Tasa de Desocupacion: porcentaje entre la poblacion desocupada y la PEA. // Tasa de Subocupacion:
porcentaje entre la poblacion subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.
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ANEXO — INFORME EcoNOMICcO DE COYUNTURA N° 345

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 [—
o 40
1 3,0 [—

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMIJA
2011 2012 2013 2,0 =
1,0 =
Fuente: INDEC.
0,0 |-
Precios Mayoristas (nivel general) A0
2,0

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMIIJA
2011 2012 2013

Fuente: INDEC.

EFMAMJJASONDEFMAMJIJASONDEFMAMIJA
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)

Enero 7,964 8,676 2012 Agosto 360,3 336,6 652,7
Febrero 8,915 9,660 Septiembre 366,4 320,3 645,0
Marzo 9,569 9,298 Octubre 376 321 597
Abril 9,591 9,283 Noviembre 375 324 570
Mayo 9,379 9,074 Diciembre 362 321 587
Junio 9,597 9,523 2013 Enero 348 305 561
Julio 8,546 9,265 Febrero 336 309 572
Agosto 8,502 9,318 Marzo 324 311 568
Septiembre 8,475 Abril 322 283 557
Octubre 8,416 Mayo 334 299 574
Noviembre 8,235 Junio 317 292 573
Diciembre 8,494 Julio 313 260 512
Agosto 320 221 513
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ANEXO — INFORME EcoNOMICcO DE COYUNTURA N° 345

SECTOR AGROPECUARIO

Precio del novillo en el Mercado de Liniers - Precios Agricolas Internacionales
Nominal ($ por kg. Vivo) uSs por tonelada FOB, Golfo de México (l)

9,7 M Soja ™ Trigo M Maiz
9,6 | 700 -
9,5 r \ 1

600 [~
9,4 |-
93 500 _M
9,2 |- 400 |-
91 |- 300 |- AM
9.0 |- 200 |-
89 |
88 |- 100 |-
87 |- 0
a6 L EFMAMJJASONDEFMAMIIJIA
85| 2012 2013
84 |-
83 |- . P P :
82 | () 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

EFMAMIJIJIASONDETFMAMIIA
2012 2013

(*) A partir del 06/12/05, por Resolucion N2 5701/2005 de ONCCA
(Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario), se aumentd
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

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 EcoNOMICcO DE COYUNTURA N° 345

ECONOMIA INTERNACIONAL

Tasas de interés en el Mercado Mundial (1) Yen / USS
I R T
115

2011 Agosto 0,49 3,25 110

Septiembre 0,56 3,25 105

Octubre 0,62 3,25 100

Noviembre 0,74 3,25 %%

Diciembre 0,80 3,25 %

2012 Enero 0,77 3,25 ::

Febrero 0,74 3,25 75

Marzo 0,72 3,25 EFMAMIJJASONDEFMAMIJASONDEFMAMIJA
Abril 0,72 3,25 2011 2012 2013
Mayo 0,72 3,25

Junio 0,72 3,25

Julio 0,72 3,25

Septiembre 0,64 3,25

Octubre 0,53 3,25 15

Noviembre 0,52 3,25 12

Diciembre 0,45 3,25

2013 Enero 0,45 3,25 09

Febrero 0,45 3,25 0.6 W —
Marzo 0,43 3,25

Abril 0,42 3,25 03

Mayo 0,41 3,25 °

Junio 0,41 3,25 EFMAMJJASONDEFMAMIJASONDEFMAMIJA
Julio 0.40 3.25 2011 2012 2013
Agosto 0,39 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

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 EcoNOMICcO DE COYUNTURA N° 345

SECTOR EXTERNO

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

Variacion
Denominacion
gz
ToTAL 54.314 56.484 4
* Productos primarios 13.659 15.564 14
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 18.544 19.326 4
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 17.519 17.975 3
* Combustibles y energia 4.591 3.619 -21

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

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

Valor

Denominacion

(o)
ToTAL 44.995 50.192 12
* Bienes de capital 7.166 7.968 11
* Bienes Intermedios 13.145 13.028 -1
* Combustibles y lubricantes 7.020 9.029 29
* Piezas y accesorios para bienes de capital 9.309 10.413 12
* Bienes de consumo 4.604 4.985 8
* Vehiculos automotores de pasajeros 3.537 4.641 31
* Resto 215 128 -40

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

CONSEJO PROFESIONAL DE CIENCIAS ECONOMICAS DE LA CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES



ANEXO — INFORME EcoNOMICcO DE COYUNTURA N° 345

SECTOR PUBLICO

Recaudacion Tributaria (en millones de pesos)

M Ganancias Totales ® IVA + Ganancias ™ Total Recursos

Sector Piablico Nacional no financiero, base caja

(Enero - Agosto millones de pesos corrientes)

82.000 — Ingresos Totales M Egresos Totales M Resultado Total
80.000 |—

78.000 |
76.000 1

74.000
72.000 300000 [~

600000 [~
500000 [~

400000 [~

70.000 200000 [~
68.000| 100000 |-
66.000 | 0
64.000 |-

-100000
62.000 2012 2013
60.000 |

58.000 |~
56.000 |—
54.000 f—
52.000 —

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

50.000 f—
48.000 [—
46.000 [—
44.000 [—
42.000 [~
40.000 [—
38.000 [~
36.000 |
34.000 |—
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 [—

4.000 |~

2.000 |—

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMIJA
2011 2012 2013
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