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RESUMEN EJECUTIVO

Coyuntura local estable e
incertidumbre por el fallo
Griesa.

El primer semestre del afo, en términos econdmicos y politicos, cierra con el regreso a
las primeras planas de un tema que hasta hace poco mas de dos afios, parecia
cerrado y enterrado en el pasado: el juicio de los fondos buitres en la Justicia de
Estados Unidos. Es el Gltimo capitulo de una larga, trabajosa y exitosa negociacion
de deuda externa publica.

Por ello, el analisis economico del segundo trimestre merece dividirse en dos
partes, antes y despues del 16 de junio, fecha en la que la Corte Suprema de
Estados Unidos resolvié no aceptar el tratamiento del caso, dejando firme con ello, el
fallo del juez de Manhattan Thomas Griesa, que sentencié a la Argentina a pagarle a
los fondos buitres la totalida del reclamo.

La complejidad de este caso presenta aspectos no solo econémicos, sino juridicos y
politicos internacionales, lo que obliga a un analisis separado.

Hasta el 16 de Junio, la coyuntura econdmica se presentaba como una
continuacion de la situacion de marzo/abril de 2014. En el Informe de Coyuntura
anterior, deciamos que las medidas tomadas por el Gobierno Nacional habian logrado
reestablecer la tranquilidad financiera, luego de la corrida cambiaria de
diciembre/enero que obligd a una devaluacion rapida, frente a la estrategia de la
gradualidad seguida hasta ese momento. Se disiparon los diagndsticos catastrofistas
gue hablaban de hiperinflacion y corridas cambiarias mas agudas.

= Acuerdo con el Club de Paris.

Sin duda una de las noticias mas relevantes en términos politicos y econdémicos del
trimestre. El 29 de mayo, el Ministerio de Economia anuncié el cierre de un
acuerdo. El monto consolidado de la deuda es de 9.700 millones de dolares al 30
de abril de 2014, a cancelarse en 5 afios, mediante un pago inicial de USD 650
millones en Julio de 2014, USD 500 millones en Mayo de 2015. El resto se pagara
hasta 2019, con una tasa de interés del 3% anual. Segun el comunicado oficial, “Si
durante el plazo de 5 afos las inversiones adicionales fueran insuficientes, la
republica puede posponer los vencimientos hasta dos afios mas totalizando 7
afos, con lo que podria incrementarse el costo financiero en alrededor de un 1%
adicional para el periodo completo.”

= Recuperacion de las reservas del Banco Central.
Entre los meses de abril, mayo y junio de 2014, las Reservas internacionales

crecieron un 8,3%, quebrando la tendencia negativa de todo el afio 2013. En ese
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sentido, durante el segundo trimestre de 2013, la autoridad monetaria vié disminuir
sus reservas en USD 2.818 millones (casi un 7%), a diferencia de lo verificado en
2014, con un crecimiento de USD 2266 millones. Esto permitié continuar con un
escenario de mayor tranquilidad en la plaza financiera local.

Evolucion reservas BCRA
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= Regularizacion de la liquidacién de soja en el segundo trimestre. ¢Vuelve la
especulacién?
En el informe anterior se sefialaban algunas irregularidades estacionales en la
liquidacion de cereales, que hacian suponer acciones de especulacién financiera,
vinculadas al tipo de cambio y al délar paralelo. En enero de 2014, la liquidacion de
soja se encontraba un 30% inferior al mismo mes del afio anterior. Con la
devaluacion del 19 y 20 de enero, las liquidaciones crecieron (como se muestra en
el gréfico), lo que evidencia que tal recuperacién se produjo en base al acopio de
granos, puesto que hasta finales de marzo no se produce la liquidacion de la
cosecha 2013/2014. Al mes de Julio de 2014, el acumulado de la liquidacion se
hallaba levemente por encima del valor acumulado del mismo periodo de 2013.

Diferencia porcantual en el acumulado de liguidacion de cereales
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= Actividad econémica: ¢recesién o estancamiento?
Los datos de actividad econdmica del primer trimestre de 2014 muestran una
caida interanual de 0,2%. Tras dos meses de caidas en el Estimador de
Actividad Econdmica, los datos de abril muestran un leve crecimiento, del
0,6%. Si bien no alcanza los guarismos de otros afios, descarta un escenario
recesivo y permite esperar un segundo semestre de mayor actividad, tras el
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impacto del Plan PROGRESAR, los incrementos salariales de paritarias, y el
Plan PROCREAUTO.

= Desaceleracion de la inflacion.
El dltimo valor informado por el INDEC de inflacion, el IPC-Un, registr6 un
aumento mensual del 1,43%, mostrando una desaceleracién continuada
respecto de enero, el primer mes en que se publicé el nuevo indice.

* Incremento de los plazos fijos.
El incremento de las tasas de los plazos fijjos minoristas gener6 un mayor
dinamismo del stock de depdésitos a plazo. Mientras habian crecido solo un 6%
entre mayo y diciembre de 2013, en la comparacion mayo 2014-mayo2013 se
verifica un crecimiento del 21,1% La cartera de préstamos de los bancos
observa un crecimiento interanual en linea con el crecimiento de los depdsitos.

= Superavit de la balanza comercial de USD 2.306.
Entre enero y mayo de 2014, se verificé un superavit de la balanza comercial
de USD 2.306 millones, un 41% inferior al mismo periodo del afio 2013. Este
dato estuvo fuertemente influenciado por la caida del 34% en la exportacion de
productos primarios. Debe sefialarse que estos datos, se encuentran
actualizados por el INDEC hasta mayo. Si comparamos estos guarismos con la
liquidacion de divisas del complejo agroexportador, en los meses de junio y
julio ésta caida del 41% deberia mostrar una fuerte reduccion, por los motivos
sefalados previamente en éste Resumen Ejecutivo.

» Limitacion en las tasas bancarias.

El Banco Central emiti6 la Circular A 5590 mediante la cual fij6 un tope de tasas
de interés anual del 38% para préstamos personales y 48% para la financiacion
con tarjeta de crédito. Los Bancos han respondido mediante una baja en la tasa
de interés pagada por plazos fijos. Debe sefialarse que los bancos comerciales
argentinos, segun estadisticas del Fondo Monetario Internacional, son los que
arrojan las mayores ganancias del mundo. (ver Financial Soundness
Indicators). El efectuar la comparacion con todos los paises de los cuales se
disponen datos, la Rentabilidad sobre el Activo de los Bancos argentinos sélo
es superada por Kenya, y contindan en el ranking Colombia y Namibia, y un
poco mas lejos Indonesia, Paraguay, Armenia, Panama y Sri Lanka. Otro
indicador relevante es la Rentabilidad sobre el Patrimonio Neto. Alli Argentina
encabeza el listado con 38,81%, seguida por Namibia, Kenya, Sri Lanka,
Paraguay, Malta, Argelia, Honduras, Peri y Panama.

= Nueva moratoria previsional.
El dia 6 de Junio se anunci6 el envio al Congreso de un proyecto de ley para
una nueva moratoria jubilatoria. En los proximos informes se dara cuenta del
impacto econdmico y redistributivo de la medida.

= Impacto del plan PROGRESAR.
Segun un informe de los investigadores Panigo, Gallo, Di Giovambattista , el
programa inyectara mas de $10.600 millones anuales para impulsar la
demanda agregada de la economia. Asimismo, Disminuira entre un 10,38% y
un 31,19% la inequidad distributiva entre los jovenes, lo que implica un impacto
mayor al decil mas pobre, que al decil mas rico de joévenes.

j "
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ANEXO al Resumen Ejecutivo

Fallo Griesa: ratificacion de un modelo de negocios
injusto, que impone la necesidad de una regulacion
internacional de los procesos de reestructuracion de

deuda.

“No deja de ser paraddjico que cuando la razén de ser de los créditos es la de promover el
desarrollo de las naciones, se presenten efectos perversos que puedan terminar perjudicando
su prosperidad. Por ello, debemos buscar una regulacion que garantice la estabilidad del
sistema financiero global, que evite el comportamiento de agentes especulativos. Argentina ha
venido honrando sus deudas y acreencias luego de sobreponerse a un momento muy critico de
su economia hace una década. Sin embargo, un grupo de tenedores menores, que representa
solo el 7,6%, prefirié especular, y espera que se le pague cifras exorbitantes, por bonos que
compraron a precios irrisorios. Es inaceptable que la renuencia de estos pocos acreedores,
afecte el acuerdo de reestructuracion de la deuda soberana que se ha convenido con la

mayoria.”

Fragmento del discurso de Maria Angela Holguin Cuéllar, Canciller de Colombia,
en la 28° reunién de la OEA, 2 de Julio de 2014.

El rechazo de la Corte Suprema de Estados Unidos a aceptar el caso, dejé en firme la
sentencia de Griesa de 2012, y volvi6 a poner en primer plano el tema de la
reestructuracion de la deuda publica. Este tema reviste una gran complejidad con
aristas juridicas, econémicas, y éticas, que no deben ser desdefiadas, aun cuando la
realidad del sistema financiero internacional se aleje profundamente de cualquier tipo
de planteo moral.

Al cierre de éste informe, el Ministro de Economia argentino habia mantenido una
primera reunién con el mediador designado por el Juez Griesa, en la que pareceria
encaminarse algun principio de solucion. Declaraciones de representantes de fondos
buitres han dado a entender que aceptarian el cobro en 2015 con una ingenieria
financiera similar a la utilizada con Repsol.

No obstante, persiste la posibilidad de que Argentina ingrese en default, si no se llega
a un acuerdo con los Fondos Buitre antes del 30 de Julio y si el Juez insiste en su
vocacioén por capturar fondos que no le pertenecen al pais.

La estrategia argentina fue acertada, y ha demostrado que solo una negociacion
justa es la salida para resolver el diferendo, que debe contemplar, no solo el
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cumplimiento de la injusta sentencia, sino también el cierre definitivo de litigios.
En ese sentido, el sistema politico ha mostrado una madurez pocas vistas con
anterioridad, y ha apoyado al Gobierno argentino en la disputa con los fondos buitre.

Sin embargo, tanto la posibilidad de un acuerdo como la imposibilidad de un
entendimiento, no deben soslayar los preocupantes aspectos que surgen de las
resoluciones de la Justicia estadounidense.

1) Aval aun modelo de negocios carente de principios éticos.

El fallo del juez Griesa dispone el pago en efectivo de US$1.500 millones. En el caso
del fondo NML del norteamericano Paul Singer, los fondos fueron adquiridos en 2008
por US$47,7 millones y la justicia norteamericana obliga a la argentina a pagar 832
millones, lo que representa una ganancia del 1608%.

El proceso de reestructuracion de la deuda defaulteada en 2001, tuvo su inicio con el
primer canje de deuda acontecido en el 2005 y continué con el segundo canje de
2011. Fruto de esta politica, el gobierno pudo reducir el stock de deuda a pagar
mediante una quita del 65% del monto adeudado. De esta manera, la Argentina se
dispuso a honrar sus deudas, pero sin permitir que el peso de la misma interfiera en el
proceso de crecimiento econémico con inclusion social.

El éxito de estas medidas se vio reflejado en el hecho que casi el 93% de los
acreedores ingresaron en los canjes de deuda. Del 7,4% de los acreedores que no
ingresaron, un 0,45% del total, inicié acciones legales para cobrar el valor
nominal de bonos comprados a menos de un 30% de ese valor, sumado a
intereses punitorios. Mundialmente se conoce a estos acreedores como “fondos
buitres” ya que la estrategia comun de los mismos consiste en luego de adquirir la
deuda no aceptar las negociaciones ni las reestructuraciones de deuda. Por el
contrario, optan por litigar en los distintos juzgados internacionales hasta que un juez
obliga al pais deudor a pagar la totalidad de la deuda junto con el interés y los
punitorios que a su vez son determinados por la justicia. Con lo cual para que la
operatoria de los fondos buitres sea exitosa es clave el lobby y conexiones politicas
tanto en el ambito politico como judicial. Asi obtuvieron ganancias extraordinarias
recuperando en muchos casos méas de diez vez el capital invertido. Un caso
similar ocurrié en la Republica Democratica del Congo donde estos fondos compraron
bonos en default por 3 millones de ddlares, llevaron el caso a la justicia y obtuvieron
una ganancia de 100 millones de dolares.

Los fondos buitres no son deudores originarios de la argentina. No adquirieron
activos argentinos alla por la década del 90, sino cuando el default ya habia sido
declarado. No se trata de inversores defraudados por la Argentina sino de
especuladores en busca de obtener ganancias mas que extraordinarias, y cuyos
perjudicados fueron, justamente, aquellos que les vendieron los bonos argentinos a
precio vil, antes de ingresar a la reestructuracion de deuda de 2005 y 2010.

Resulta un tema complejo que debe debatirse internacionalmente, porque la ausencia
de pilares éticos en el funcionamiento del sistema financiero, afecta de manera directa
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el desarrollo de los paises, como ha sido profusamente descripto tras la crisis
subprime de 2008-2009.

2) La afectacion de derechos de terceros ajenos al litigio

El Juez Griesa ha amenazado en sucesivas oportunidades con embargar los fondos
destinados al pago de los bonistas que ingresaron a los canjes de deuda. En la Gltima
audiencia realizada el 27 de Junio, el Juez no lleg6 a ese extremo. Debe decirse, que
es una decision que tiene costos para el sistema financiero estadounidense. En primer
lugar, porque se estaria embargando fondos que no pertenecen a la Argentina, y que
el Banco de New York Mellon (BoNY) sélo tiene en custodia como agente
intermediario de pago. En segundo lugar, porque abriria un frente de litigios de los
bonistas (estadounidenses y de todo el mundo) hacia el BoNY y la propia Justicia de
Estados Unidos. No se trata del embargo de un activo propiedad del Estado Nacional,
como podria ser un inmueble, o la misma Fragata Libertad, sino de fondos que
pertenecen a otros acreedores, ajenos al juicio. Un embargo de esos fondos
perjudicaria la imagen de seguridad juridica del sistema financiero estadounidense y
abriria juicios hacia el Juez y el BoNY.

3) Laimperfecta arquitectura legal del sistema financiero internacional es
un tema que requiere ser regulado.

Se ha sefialado en demasiadas oportunidades por innumerables actores econémicos,
dirigentes politicos y académicos. Es profusa la literatura especializada en este
aspecto. Sin embargo, no es la ausencia de ideas lo que lo impide, sino la
articulacién de intereses que lucra con el vacio legal internacional. Una
regulacion de éste tipo restaria poder a la Justicia de Estados Unidos, y lo que es mas
importante adn, eliminaria el negocio de los fondos buitre, ya acreedores minoritarios
no podrian reclamar el 100% de sus acreencias cuando la mayoria acepte una
reestructuracién de deuda, como sucede en los procesos de quiebra regulados al
interior de los paises.

*k%k

Finalmente, ante la reaparicion de discursos que sefialan pretenden adjudicar una
conducta de mala fe del pais hacia sus compromisos externos, debe sefalarse que la
Argentina declaré el default cuando habia realizado todos los intentos posibles por
sostener el régimen de apertura y desregulacion de mercados. Y esos intentos fueron
pagados caros por la sociedad: mas de 50% de pobreza, 24% de desempleo, un
aparato productivo desmantelado y un sobreendeudamiento que condiciona, hasta el
dia de hoy, la posibilidad de un desarrollo en base a su ahorro interno. Argentina
estuvo muy lejos de vivir una fiesta por endeudarse, sino que, por el contrario, el
endeudamiento fue la fuente de nuestros problemas.
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El default y la reestructuracion de la deuda fueron los pasos necesarios para dar
vuelta la ecuacién: crecer para pagar. La reestructuracién de la deuda, llevada
adelante exitosamente por el pais durante la presidencia de Néstor Kirchner, y
completada en 2010 durante la primera presidencia de Cristina Fernandez, fue
necesaria para recuperar el empleo y el tejido productivo, al tiempo que se realizaron
cuantiosos pagos al exterior de deuda externa, incluyendo la cancelacion total de la
deuda con el FMI.

Resurge regularmente en la Argentina un discurso que pretende mostrarnos como un
pais incumplidor, poco serio, e incluso, con intenciones de defraudacion hacia sus
compromisos. Para ellos, es bueno citar a Alfredo Zaiat, en base a la investigacion
histérica de Kenneth Rogoff (ex economista jefe del FMI) y Carmen Reinhart (ex
vicepresidente del banco de inversion Bear Stearns)™:

Desde su independencia al 2006, Argentina se declar6 en cesacion de pagos 7
veces; Brasil lo hizo en 9 oportunidades ; México en 8 ; y Venezuela en 10.
También se precisa que Ecuador, México, Perd, Venezuela y Nicaragua
estuvieron en cesacion de pagos o reestructurando deudas mas del 40 por
ciento de los afos transcurridos desde que lograron la independencia.
Argentina, 32 por ciento. En Europa, Espafia se declaré en cesacion de pagos
el record de 13 veces; Alemania y Francia lo hicieron 8 veces cada uno.
Grecia, 5 desde 1829, pero mas del 50 por ciento de los afios estuvo en en
cesacion de pagos o reestructurando.

En una muestra de 66 paises de los cinco continentes, que representan el 90
por ciento del PBlI mundial, se relevd que en el periodo 1800-1945 se
registraron 127 episodios de cesacion de pagos, default, con una duracion
promedio de 6 afios. En los afios que van de 1946 a 2006, la interrupcion en el
pago de deudas se repitié 169 veces, de lapso medio de 3 afios. Ese inventario
también abarcé de 1300 a 1799, cuando paises europeos considerados hoy
muy ricos (Alemania, Francia) contabilizaron varios acontecimientos de
cesacion de pago, al igual que Austria, Espafia y Portugal. Estados Unidos no
declar6 formalmente una cesacién de pagos pero alter6 en dos oportunidades
la paridad del délar con el oro (1933 y 1971), lo que implicé pagar su deuda con
una moneda depreciada, que en los hechos significé una quita de capital a los
acreedores.

1 Rogoff, Kenneth S.; Reinhart, Carmen M. Ocho siglos de crisis financieras: historia
mundial de los defaults. -- Buenos Aires: H. Garetto, 2009. 51 p.
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Actividad Economica

+0,6%
Fue el aumento en el

Estimador de Actividad
Econdémica en la comparacion

marzo-abril, en términos
desestacionalizados. Con esto
se revierten dos meses se
caidas y descartan las
predicciones sobre una fuerte
recesion econémica.

= El nivel de actividad econémica, en términos del producto bruto
interno, exhibe un estancamiento para el primer trimestre de 2013, con
una caida del 0,2% interanual.

La primera mitad del afio en Argentina estuvo signada por las rigideces de una
economia que sufre por la escasez de divisas. Esta complejidad se deriva del
desbalance de 2013 en materia energética (mas de U$S 6.000 millones de déficit), en
el desequilibrio de la cuenta turismo (casi U$S 9.000 millones) y en el déficit de la
balanza automotriz con Brasil (U$S 2.400 millones).

= Los principales indicadores de actividad econdmica muestran para
los primeros meses del afio una contraccién general, signada por el
descenso de la actividad industrial, de la construccién y el retraso en la
liguidacion de determinados productos exportables.

En la coyuntura mas préxima, el desempefio negativo de los primeros meses del afio
se refleja en decrecimientos moderados de los principales indicadores que dan cuenta
de la evolucion de la economia argentina. En general los sectores mas afectados son
la actividad industrial y el comercio minorista, aunque con heterogeneidades en su
interior. En lo particular, el sector automotriz, el sector de la construccion privada y el
comercio de bienes de consumo durable son los rubros que muestran un peor
desempefio, con ostensibles caidas en el primer cuatrimestre.

El Gobierno Nacional estd combatiendo el contexto de estancamiento con una
bateria de politicas publicas que gatillan proyecciones positivas para lo que
resta del ano.

Para destacar, entonces, el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE),
después de dos meses seguidos de caidas, crecié un 0,6% en abril en términos
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desestacionalizados. Explican este estancamiento la ocurrencia de declives en los
sectores con mayor ponderacion en el armado del indicador. Por ejemplo, el deterioro
de la industria tiene un impacto del 18,2% en cada descenso mensual del EMAE,
mientras que las actividades inmobiliarias y de alquiler tienen un peso del 14,4%. Con
esto, los rubros que aln mantienen comportamientos alcistas, como el comercio y el
uso de servicios publicos, no llegan a compensar en exceso las variaciones negativas
con sus pesos relativos de 14,3% y 1,9%, respectivamente.

El sector fabril nos muestra el mismo comportamiento declinante en lo que va del afio.
Con la ultima actualizacion del mes de mayo (-5% interanual), se profundiza el
descenso del Estimador Mensual Industrial (EMI) que en 2014 registra una merma del
orden del 3,8%. En un mayor nivel de desglose del indice, se pueden ver bajas en
rubros como el automotriz (-20,8% acumulado interanual), en el resto de la
metalmecénica (-7,3% ac. ii.), en productos quimicos (-1,2% ac. ii.) y en minerales no
metalicos, (-0,6% ac. ii.). No obstante, aun permanecen alcistas las industrias
alimentaria (+1% ac. ii.), textil (+4% ac. ii.), metdlicas basicas (+8,3% ac. ii.) y edicién e
impresion (+7,5% ac. ii.).

Adicionalmente hay que subrayar la disminucion en el uso de la capacidad instalada
de la industria manufacturera, que decrecié 2,5 puntos porcentuales, como producto
de la menor actividad econémica y la acumulacién de stocks aun no liquidados del
2013.

En lo referente a la actividad de la construccién, importante vehiculo de la industria
trabajo intensiva, se advierte un descenso del 2,9% con el Ultimo dato disponible, del
mes de mayo. Asi, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC)
acumula un decrecimiento del 3% respecto a 2013 donde se destacan caidas en todos
los rubros, menos en construcciones petroleras (+4,2% ii). Sin embargo, las
perspectivas a mediano plazo ganan en vigor, ya que en los meses transcurridos se
observa una variacién positiva de los permisos de edificacion donde, con casi 775.000
metros cuadrados de superficies aprobadas a construir, se determina una suba
acumulada del 7,3%, respecto a 2013.

Principales estimadores de actividad econdmica en el acumulado 2014

[\ 1
-~ PBI  — EMI - ISAC | Capacidad -
| Llnstaladaf
e
. | || B
‘ -2,5
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3,8

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos — Centro de Estudios UIA

» Sector automotriz: las proyecciones mejoran a pesar de un primer
semestre adverso




INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA JULIO 2014

No obstante a lo expuesto previamente, es importante
dar cuenta del negativo impacto que sufrié la economia o
en general y el sector industrial en particular, derivado o
del escenario de retraccion en la actividad automotriz. ,
El mismo es causado por una multiplicidad de factores, NP EPSIEEPYS VI EY
como la baja de demanda de Brasil, el aumento de |a ISRV ARe S TR S
tasa de interés para los planes de compra con ahorro R ESSNC EERIEUCRE LR CHE
y, en menor medida, la aplicacion de los impuestos [Nofele(Uelvile]o =1V lolgs el s FARN=To N !
internos. primera mitad del afio. Las
proyecciones para el segundo
En tal sentido, una buena nocién del shock que produjo  [EHICRUT CIEURCUERE:RE]
este magro primer semestre del rubro emblema de [ialNAIIL hGa
nuestra industria es observar el indicador que releva el [EE T (e CltEy A,
Centro de Estudios de la UIA. En el mes de abril, el
indice determina una mejora de la actividad industrial acumulada de un 0,7% una
vez que se sustrae el efecto de retraccion del sector automotriz. Si a esto le
sumamos que las proyecciones de ventas para la segunda mitad del afio estan
mejorando, gracias a la aplicacion de politicas activas por parte del Gobierno Nacional,
entonces se desprende que la actividad industrial en general tiene buenas
posibilidades de repunte en 2014.
Sobre esto Ultimo es menester hacer explicitas las Ultimas dos medidas propiciadas
para reactivar la industria automotriz. Por un lado, se prorrogé el acuerdo de
intercambio automotor con Brasil, nuestro principal socio comercial en la materia,
con casi un 90% de las exportaciones argentinas. El nuevo pacto, establece que por
cada ddélar que nuestra economia exporte a Brasil en autos y autopartes, el pais
vecino podra exportar 1,5 dolares. Esta relacion, que en la jerga se conocer como
“flex”, hasta el mes de junio era de 1,95 y con el nuevo valor pautado permitira
mejorar el saldo automotriz en el corto plazo. En segundo lugar, se lanzé dias atras
el programa Pro.Cre.Auto, con facilidades de pago y tasas subsidiadas en la compra
de unidades a estrenar. Las proyecciones a partir de estas dos politicas dirigidas
al sector, segun el Secretario de Industria, es de 120.000 unidades adicionales. Si
esto lo agregamos a las 650.000 unidades que se proyectan vender en el afio, bajo el
peor de los escenarios, decanta en una baja de las ventas totales de un 20% para
2014. Cabe recordar que se esta haciendo la comparacion con el afio récord histérico
con mas de 960.000 comercializadas unidades, lo cual produce una clara distorsién en
las comparaciones.

Ventas de vehiculos afio 2013 y proyecciones 2014
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¢ Indicadores de fortaleza de la demanda interna y el poder adquisitivo de las
familias siguen creciendo: alza en los indices de servicios publicos y
consumo masivo.

El uso de servicios publicos sigue mostrando un comportamiento alcista, derivado del
importante desembolso corriente por parte del Gobierno Nacional. Los mas de
$135.000 millones en subsidios otorgados en 2013 (o 4% del PBI) mayoritariamente
en concepto de luz, gas y transporte, permitieron mantener estable el consumo de
aquellos bienes que cubren las necesidades bésicas del grupo familiar. Ademas, en el
primer cuatrimestre de 2014 las transferencias corrientes al sector privado acumularon
mas de $17.500 millones, o sea, un alza de casi el 50%. Estos enérgicos impulsos a
la demanda tienen impacto en el indice de Servicio Publicos que se tradujo en un
avance del 4,4% acumulado para los primeros cinco meses del afio. Este
resultado esta traccionado mayoritariamente por el avance de los rubros de telefonia
(+3,6% ac. ii.), electricidad (+2,6% ac. ii) y navegacién aerocomercial (+2% ac. ii.).

Por dltimo, destacar el considerable incremento que mes tras mes siguen
verificando los indicadores de consumo masivo en la Argentina. En concreto, las
ventas en supermercados y shoppings crecieron, respectivamente, 38,4% y 35,3%
acumulado hasta mayo. La sustancial mejora registrada implica que los niveles de
compra de las unidades microecon6micas mas desagregadas no se estan
desacelerando significativamente a pesar del freno en los niveles de actividad.
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Sector Externo

US$2.306M

Es el superavit comercial exhibido
en los primeros 5 meses del afio.

Intercambio comercial: la balanza comercial abandon6 el casi nulo pero
positivo saldo del primer trimestre y registré6 un superavit de US$ 2.185
millones durante abril y mayo

El superavit comercial durante los primeros 5 meses de 2014 fue de US$ 2.306
millones. Si bien se registra una importante caida interanual, la misma comenzé a
mermar durante abril y mayo, meses en los cuales es_ posible apreciar un
afianzamiento _del saldo positivo. Asi, la dinamica del comercio exterior argentino
durante la primera parte de 2014, muestra caidas interanuales de las exportaciones (-
11,9%), de las importaciones (-8,4%) vy del saldo comercial (-39,2%).

Las menores exportaciones continlan explicandose principalmente por la caida en
las ventas del rubro productos primarios, en torno al 34% interanual, debido a la
reduccion de cantidades (-25%) y precios (-12%). En este sentido, cabe destacar que
esta reduccion de las exportaciones de productos primarios se debe al desplome de
las ventas externas de maiz. Durante los primeros cinco meses del afio, las
exportaciones de maiz representaron solo el 30% del total exportado en igual periodo
de 2013 (en términos absolutos la caida en las ventas externas fue de US$ 2.000
millones). Esta baja, en parte se debe a las tres semanas de sequia registradas en
enero que afectaron la siembra.

En cuanto a las ventas externas de manufacturas, el panorama es disociado ya que
mientras las manufacturas de origen agropecuario registran un incremento del 9% -
debido a incrementos en las cantidades (6%) y los precios (3%)-, las manufacturas de
origen industrial registran una caida principalmente a causa de menores cantidades
exportadas (-11%) ya que los precios se redujeron un 1%.

La mencionada reduccion en las ventas externas de manufacturas industriales se debe
principalmente al contexto internacional desfavorable registrado en el primer trimestre:
Estados Unidos tuvo una caida del 2,9% en su PBI, la Eurozona crecié un 0,2% al
igual que Brasil, y Japon un 1,6%. En este sentido, las ventas externas argentinas se
vieron afectadas en general por el menor ritmo de crecimiento en Brasil y en particular
por la disminucién de las compras del rubro automotriz por parte del vecino pais.

Respecto de las importaciones, la tendencia es hacia una reduccién del nivel
observado en 2013 (-8,4%). Las compras para todos los destinos se mantienen
estables durante los primeros cinco meses del afio, con la excepcidén del crecimiento
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sostenido de los combustibles y lubricantes debido a una cuestién estacional (la
importacion de gas se incrementa a medida que descienden las temperaturas).

En cuanto a la cuestidén energética, cabe destacar que la central nuclear Atucha Il —
Presidente Néstor Carlos Kirchner comenzé a entregar energia eléctrica al Sistema
Interconectado Nacional (SIN) y antes de fin de afio operard plenamente
contribuyendo asi a una reduccion de las importaciones de energia.

Grafico 1 Intercambio comercial Grafico 2 Exportaciones por grandes
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y Ministerio de Desarrollo, Industria y Comercio Exterior de Brasil.

Intercambio con Brasil: Para impulsar el intercambio bilateral y dinamizar
la industria automotriz se establece un nuevo régimen de intercambio
automotriz con Brasil

Las ventas de Argentina hacia Brasil, entre enero y mayo del 2014 disminuyeron un
19,1% respecto a los mismos meses del 2013, pasando de 7.256 millones de doélares
a 5.814 millones de ddlares. Las ultimas cifras arrojadas en mayo del 2014 muestran
una situacién comercial desfavorable para nuestro pais ya que la balanza comercial de
la Argentina con Brasil registré un déficit de 98 millones de ddlares, segun el Ministerio
de Desarrollo de Brasil. El sector automotriz fue el que sufri6 la reduccion mas
relevante en los ultimos meses. Esta caida de la demanda de nuestro socio del
Mercosur, repercute gravemente en el sector automotriz local. Las exportaciones en
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este rubro a Brasil en los ultimos afos representaron alrededor del 11 % del total, pero
en los ultimos meses su participacion se redujo al 7,5%. También disminuyeron las
importaciones de autos brasilefios por parte de nuestro pais también hasta llegar al
44% del total, cuando siempre rondaban el 46% y 47%.

Esto generd un conflicto en el intercambio bilateral que requeria una rapida solucién.
A nivel regional, desde la década de los 90 existe la Politica Automotriz del Mercosur
(PAM), a partir del pedido de las terminales automotrices multinacionales extranjeras
gue guerian actuar en un mercado ampliado y protegido de autos libre de aranceles.
Se establecia un margen de preferencia entre los paises del acuerdo, mientras que la
importacion de autos fuera del Mercosur sufria un arancel del 35 % y la compra de
autopartes paga aproximadamente un 16 % de gravamen. Para salvaguardar las
balanzas comerciales de cada uno de los paises involucrados, se determin6é un
coeficiente flex que limita la cantidad importada de acuerdo al saldo exportado entre
dos paises. Este tipo de acuerdo entre Brasil y Argentina, (donde las exportaciones
argentinas de la industria automotriz al mercado brasilefio representan el 88% del total
y las exportaciones brasileras al mercado local son el 75% del total de los destinos),
propicié el crecimiento de la industria autos y de autopartes, pero generé un grave
problema en la balanza comercial de Argentina. En 2013 Argentina si bien tuvo
superdvit por la venta de autos terminados de 389 millones de délares, no logré
compensar el déficit de 2767 millones de ddlares que tuvo el comercio de autopartes.
Y esos casi 2400 millones de ddlares son el eje principal de los 3100 millones de
dolares que Argentina tuvo de déficit el afio pasado en el intercambio comercial.

En los Ultimos meses, el déficit comercial y la produccién automotriz nacional se
vieron agravados por el debilitamiento de los intercambios bilaterales entre
Argentina y Brasil. Una de las principales causa de la desaceleracion de la
produccion de autos es la caida de la demanda externa de Brasil, que en el acumulado
de enero a mayo del 2014 cay6 un 24,3% respecto al afio anterior.

Frente al vencimiento del PAM, el 30 de junio, y la necesidad de lograr un equilibrio
comercial, Argentina y Brasil acordaron la prérroga del Acuerdo de Politica Automotriz
del Mercosur (PAM) desde el 1 de junio del 2014 hasta el 30 de junio de 2015. En el
acuerdo se logro establecer un flex de 1,5 que significa que por cada millén de délares
gue Argentina exporta al Brasil, los brasilefios podran vender a nuestros pais
productos por 1,5 millébn de doélares. Este nuevo coeficiente flex de 1,5 es mas
favorable a la Argentina, ya que el convenio anterior establecia un coeficiente flex de
de u$sl, 95 a favor de Brasil por cada ddlar exportado de nuestro pais, contribuyendo
a la reduccion del déficit de la balanza comercial argentina generada por el
intercambio bilateral en el sector automotriz. Ademas en el protocolo de los sectores
productivos (Anfavea y Sindipecas el lado brasilefio y ADEFA, AFAC y ADIMRA del
lado argentino) se comprometen a mantener una participacion minima en los
respectivos mercados de los vehiculos en las siguientes proporciones: 11% de los
automoviles en Brasil y Argentina 44,3 % de los brasilefios en Argentina.Sin embargo,
se continuara en la busqueda de un acuerdo para potenciar la industria autopartista de
manera conjunta (elevar el contenido regional), la cual representa el verdadero talén
de Aquiles del sector automotriz de ambos paises. Brasil registr6 un déficit en
autopartes para 2013 de US$ 9.892 millones, similar al déficit externo argentino, que
alcanz6 US$ 8.300 millones.

El acuerdo en el sector automotriz un paso importante hacia la consecucion del
equilibrio comercial entre ambas naciones, ya que si bien la Argentina tuvo superdvit
de US$ 389 millones por la venta de autos terminados, nuestro pais registré un déficit
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de US$ 2.767 millones en el comercio de autopartes. Esos casi US$ 2.400 millones del
sector automotriz son la principal causa de los US$ 3.100 millones de déficit comercial
gue la Argentina tuvo con Brasil.

Resultados sector automotriz 2014 """""” o -
uss 1
Enero-Mayo Argentina Brasil ‘ «\
Ventas -16% -16%

Produccion -22% -13% a ‘

Exportacién -24% -31% q

Masta USS 1,50

SOJA: En abril comenzd la liquidacion de divisas por parte de aceiteras y
cerealeras, contribuyendo a sostener el nivel de reservas del BCRA.

La liquidacién de divisas por parte de aceiteras y cerealeras durante los primeros cinco
meses del afio alcanzaron los US$ 13.105 millones segun informaron la Camara de la
Industria Aceitera de la Republica Argentina (CIARA) y el Centro de Exportadores de
Cereales (CEC).

Si bien en el segundo trimestre suelen concentrarse la mayor parte de la liquidacién de
divisas provenientes del sector agroexportador, se estima que en 2014 el periodo se
extendera hasta la primera parte del tercer trimestre debido a cuestiones climaticas.

Sin embargo, durante lo que va del afio la serie muestra una variacion positiva del 2%
respecto a igual periodo del pasado afio. Estas liquidaciones contribuyeron a sostener
el nivel de reservas internacional del Banco Central.

Gréfico 5: Liquidacion de divisas de cerealeras y oleaginosas.
En millones de US$.
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* Los datos de junio son los correspondientes a las primeras 4 semanas del mes en ambos afios
FUENTE: Elaboracion propia en base a CIARA-CEC.
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Finanzas Publicas

1.608%

Es la ganancia que tendria el

fondo especulativo de Paul
Singer a partir del fallo dictado
por el juez norteamericano
Thomas Griesa.

» Resultado Primario: En marzo, el sector publico nacional exhibi6 un
superavit de $3.569 millones.

El Resultado Primario (antes del pago de intereses) para el primer trimestre del
afio fue deficitario en -$1.259,1 M, mientras que el Resultado Fiscal fue de -
$15.179,9 M. Ambos déficits son explicados principalmente por lo observado
durante en el mes de febrero donde los ingresos disminuyeron en mayor
proporcion a la caida del gasto. Sin embargo, durante el mes de marzo se observa
un comportamiento mas dinamico de los ingresos que permitié tener un ahorro de
2.747,3 M que permitié atenuar los déficits.

Cabe destacar, el mayor dinamismo del gasto primario que experimenté un
incremento interanual del 45%; mientras que los ingresos tuvieron una variaciéon
del 38%. Esta tasa de crecimiento del gasto responde a sostener los programas
orientados a la inversion social con el objetivo de fortalecer los ingresos de los
sectores vulnerables, impactando positivamente en los niveles de consumo interno.

Grafico 4.Evolucion mensual de Ingresos Gréfico 5: Resultado Fiscal y Primario
y Gastos. En millones de pesos Enero y Febrero 2014. En millones de pesos
$100,000 -
Feb Mar
$ 95,000
, osas0
$90,000 f
$ 85,000 - $-5,627 $-4,366
$-7,762
$ 80,000 - y :
Ene Feb Mar B Resultado Primario
= Ingresns =8 Gasto Primario Resultado Financiero

= RECAUDACION TRIBUTARIA: Los ingresos recaudados acumulan
al primer semestre $549.184,1 M, superando en +7% la meta
presupuestaria para dicho periodo

Tal como se ha mencionado los Ingresos Tributarios impulsaron el aumento de los
ingresos corrientes y contindan exhibiendo un gran dinamismo durante el periodo
enero-junio del corriente afio (+34% i.a.). Los ingresos recaudados acumulan al primer
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semestre $549.184,1 M, superando en +7% la meta presupuestaria para dicho periodo
gue estaba prevista en $513.418 M. Este comportamiento se explica a partir de la
mayor recaudacion obtenida de Ganancias (+33,7% i.a.), Impuesto al Valor Agregado
(+28,6% i.a.), Créditos y Débitos (+34,5% i.a) y Derechos de Exportacion (+107,3%
i.a.) y Seguridad Social (+27,8% i.a). Estos cinco conceptos en su conjunto explican
mas del 90% de la variacion interanual respecto al mismo periodo del afio 2013.

Cabe destacar, que el desempefio tanto del Impuesto al Valor Agregado como asi
también el de Crédito y Débitos incide el nivel de actividad econémica.

Cuadro 3.3.1 Recaudacién Tributaria Mensual. En millones de pesos.

Junie Mayo Abelt Yor Semaestre

2013 2014 2013 214
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Apories y Contrbuciones 2 i Seq Sooal | y 22463 4] 19.437 1 3‘518," B,1% 1553022071 194% 1091257 138367, BN

| 2053230 27212

HILI66,20 I55% 717540 105070 6 J37, 40642911 549.184 1

| Ceros

Fuente: Secretaria de Hacienda.
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Monetario y Financiero

94%

Fue la variacion interanual de
enero de la ganancia de los
bancos por su intermediacion
financiera.

Bancos: Para evitar abusos en el costo de financiamiento bancario, el
BCRA, dispuso tasas de interés maxima para préstamos personales y
prendarios.

Una de las medidas tomadas por el banco central para estabilizar el mercado
cambiario, luego del ataque especulativo de enero, fue el incremento de las tasas en
los llamados semanales a licitacion de las letras del Banco Central (LEBACS) a 90
dias. En el primer trimestre del corriente afio, la tasa de interés de la LEBACS tuvieron
un incremento cercano al 100% (+15 p.p.) para alcanzar valores cercanos al 29%. Ello
permiti6 que los activos denominados en pesos sean mas atractivos que los
denominados en dodlares, quitando presion sobre la demanda de divisas y permitiendo
una reduccion en el ritmo de incremento de la base monetaria. Una vez estabilizada
las principales variables macroecondémicas, el equipo econémico decidié disminuir en
forma paulatina las tasas de interés de referencia, con el objetivo de reactivar la
economia. Asi se redujo un punto porcentual por mes hasta llegar a 26,9% al 13 de
junio de 2013, ultimo dato relevado. Asimismo, se observé el mismo sendero para las
tasas BADLAR en pesos y para Plazos Fijos en pesos a 30 dias. Durante cerca de
90 dias, estuvieron en un nivel de 26% y 20% promedio, para luego iniciar un proceso
de decrecimiento (ver grafico 1).

Este incremento en las tasas de interés de referencia tuvo impacto en el sistema
financiero local, encareciendo el financiamiento para los presamos personales y las
PYMES. En este sentido, si tomamos la ganancia de los bancos por
intermediacion financiera, vemos que en enero del corriente afio el margen
financiero (excluida la diferencia de cotizacion, es decir el efecto de la
devaluacion) casi se duplicé (grafico 2). Asimismo, la reduccién en las tasas de
referencia del central ocurrida en mayo, no estuvo acompafada por una baja de las
tasas del sector privado, quien oriento su actividad hacia la intermediacién financiera
en detrimento del financiamiento productivo. Es por ello que el Banco Central dispuso
el 10 de junio, mediante el comunicado 50.401, un tope a la tasa de interés para
préstamos personales y prendarios. Ademas, la nueva ordenacion establece la
regulacién para el acceso al financiamiento de “los proveedores no financieros de
crédito” (tales como mutuales, cooperativas y emisoras de tarjetas de crédito o de
compra que no sean bancos o financieras). Dichas entidades deberan inscribirse en el
Banco Central en un registro especial, sin cuyo requisito no podran fondearse en el
sistema financiero formal. El objetivo del mismo es poder disminuir la fuerte dispersion
de tasas que hay en el sistema
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El nuevo régimen de tasas de interés divide el sistema en dos grandes grupos: Grupo |
y Grupo Il. El primero esta compuesto por las entidades (incluidas las del sector
publico) que participen con al menos uno por ciento del total de los depdsitos del
sector privado no financiero mientras que el segundo estd conformado por las demas
restantes entidades del sistema. El Grupo | esta integrado por cerca de treinta
entidades mientras que el otro por unas cincuenta, cuyos rasgos mas sobresalientes
son que tienen una menor dimensién, atienden a un segmentos de clientes que no
tienen acceso acceden a las entidades mas grandes, presentan un costo de captaciéon
de recursos (plazos fijos o préstamos de otras entidades) més alto que el resto y su
cartera activa suele presentar un grado mas alto de morosidad, entre otras.

La fijacién de la tasa de interés limite estara dada a partir de una tasa de referencia
gue el Banco Central informara al principio de cada mes. Dicho valor surgira de la tasa
de corte de las licitaciones de letras del Banco Central (LEBAC) por colocaciones a 90
dias. A partir de esa tasa de referencia, se determinan los topes maximos como
resultado de la aplicacién de un factor multiplicativo segun el tipo de préstamo y grupo
otorgante: mientras que para el Grupo | el multiplicador a aplicar en esta etapa a los
préstamos prendarios es de 1,25, y a los préstamos personales de 1,45, para el Grupo
I, los multiplicadores respectivos fueron sefialados en 1,40 y 1,80. Asimismo, las tasas
de interés que cada entidad apligue sobre cada préstamo a personas fisicas no
consideradas como “MiPymes” no podra sobrepasar la tasa de referencia informada
por el Banco Central que corresponda a su grupo y al tipo de crédito.

Grafico 1: Tasa de corte LEBAC 12 meses, BADLAR en pesos y
Plazo Fijo en pesos. En %. Ene-Jun. 2014.
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Gréfico 2: Margen Financiero (excluido diferencia de cotizacion).
En millones de pesos
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= EL BCRA continua con la politica de administracion del TC reduciendo
los margenes de ganancia de la actividad especultativa con el délar
futuro y el ilegal

Tal como se observa en el cuadro 1, el valor del tipo de cambio peso-ddlar (promedio
mensual), tuvo una variacion cercana al 1,5% entre abril y junio de 2014. Si se tiene en
cuenta lo acumulado desde comienzos de afio, el tipo de cambio se incremento casi
15%. De esta manera, se observa una mejora en la competitividad argentina con
respecto a sus socios comerciales, evidenciada en el incremento del indice del Tipo
de Cambio Real Multilateral (ITCRM). Luego de la devaluacién de enero, el indice
aumenté cerca de 30 puntos porcentuales y se mantuvo estable, a pesar que las
monedas que forman parte de este indicador variaron (principalmente el real se
deprecié en los Ultimos meses en forma considerable -20% en los primeros seis meses
y 5% entre marzo y abril para mantenerse sin grandes cambios).

Sin embargo, en la actual coyuntura, el analisis mas interesante es observar la
evolucién de algunos tipos de cambios que son utilizados por los grandes jugadores
del mercado cambiario y financiero para “marcar la cancha” al BCRA y poder influir en
las expectativas de la poblacion. EI més conocido es el délar ilegal (mediaticamente
llamado “ddlar blue”). Como se observa en el cuadro 2, la brecha entre el ddlar blue y
el délar oficial (tipo de cambio spot) se incrementé 14 p.p. entre abril y junio de 2014
luego de un proceso de reduccién de casi 50% entre enero y abril (pasando de 62% a
31%).

Otro elemento de analisis es el dolar futuro (conocido como ROFEX) que se negocia
en los contratos a futuros (junio 2014, diciembre 2014 y junio 2015). Estos contratos a
corto plazo son los que pactan los agentes en el Mercado de Valores de Rosario y es
utilizado para saber cual sera el valor del délar para los distintos meses venideros, es
decir es una proyeccién de las expectativas devaluatorias a futuro2. Como se observa,
tanto el délar a dic-2014 y jun-2015, se redujeron en mas del 50% las mismas, como
resultado de las distintas medidas que esta realizando el BCRA. No obstante, los
valores a promedio a junio 2014, son altas por lo que las expectativas de devaluacion
siguen vigentes aunque el la Autoridad Monetaria tiene margenes para controlar la
situacion.

Cuadro n°®5.1.1. — Valores de los distintos tipos de cambio ($) y brecha (%).
Enero a Junio 2014.

ROFEX ($)

ene-14 7,13 2,98 9,69 364,13 11,54 8,44 10,66 12,61
feb-14 7,85 3,3 10,73 389,82 11,91 8,61 10,44 12,03
mar-14 7,93 3,41 10,98 389,68 10,89 8,5 10,15 11,99
abr-14 8 3,59 11,05 393,43 10,52 8,36 9,71 11,29
may-14 8,04 3,62 11,03 392,15 11,18 8,26 9,54 11,17
jun-14* g 12 3,61 11,03 11,74 8,23 9,46 10,94

Brecha (%)

Fecha Blue/TCSpot Jun2014/TC Spot Dic2014/TC Spot Junl5/TC Spot

? Se utiliza la brecha entre el valor de los délar a futuro con respecto al tipo de cambio oficial (spot)
como medida de expectativas de devaluacion.
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ene-14 62% 18% 49% 7%
feb-14 52% 10% 33% 53%
mar-14 37% 7% 28% 51%
abr-14 31% 5% 21% 41%
may-14 39% 3% 19% 39%
jun-
14* 45% 1% 17% 35%

= RESERVAS: En el periodo abril-junio se intensifico la compra neta de
divisas, permitiendo un repunte de las Reservas del BCRA.

Una vez estabilizadas las variables cambiarias, y con ellas las expectativas de
devaluacién, el mercado comenz6 a percibir la liquidacién estacional de divisas por
parte de los exportadores (fundamentalmente, del sector cerealero). Este incremento
en la oferta, junto a la postergacién de pagos de importaciones por parte del BCRA, le
permitié a la entidad recuperar parcialmente su posicion de comprador neto en el
mercado de cambios, detener la reduccién en el stock de reservas internacionales
verificada durante los Ultimos afios e incluso revertir ligeramente la tendencia.

En efecto, como puede comprobarse en el grafico 3, la compra neta de divisas fue
positiva en lo que va de 2014, volviendo a ser el principal factor explicativo del
incremento de las reservas, caracteristica registrada durante toda la Gltima década con
la Unica excepcion de 2013. Por su parte, la reduccion en las reservas durante el
corriente afio se debid principalmente al restablecimiento del limite de la posicion
global neta positiva de moneda extranjera de las entidades financieras. Dado que
dicha posicién se computa como parte de las reservas, el cambio en la normativa (que
increment6 el flujo de divisas en el momento de flexibilizacién del control de cambios)
implicé una reduccién en las mismas. No obstante, los efectos de esta medida se han
reducido paulatinamente con el correr del afio. Al mismo tiempo, las compras netas de
divisas también disminuyen como resultado de la doble circunstancia de menores
liquidaciones de exportaciones y el pago de deuda publica denominada en délares. De
este modo, el saldo de variacién de las reservas internacionales concluye el mes
de junio con un resultado positivo pero tendiendo a cero, lo cual refleja la
estabilizacién del balance de pagos. En efecto, el promedio mensual del stock de
reservas llegé a un piso en marzo de U$S 27.311 MM, para luego emprender un
sendero ascendente y terminar promediando en junio en torno a los U$S 28.716 MM,
niveles que no se registraban desde enero.
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Gréfico 3 Factores de explicacion y saldo de reservas internacionales, serie
mensual 2013 y 2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA

= Base Monetaria: La evolucion neta de la base monetaria acompafo
endogenamente la marcha de la actividad econémica.

La elevacién en las tasas de interés de los titulos del Banco Central (LEBACS y
NOBACS) tuvieron una responsabilidad central en la contraccion de liquidez primaria.
Esto puede percibirse claramente al observar el Gréfico 4, donde se advierte el modo
cdmo la contraccion era realizada por las ventas netas de divisas y, a partir de enero,
comienza a ser realizada por las Lebacs. La profundidad de la absorcion implicé una
contraccion significativa de la Base Monetaria, de unos AR$ 32.378 MM entre enero y
febrero. Sin embargo, pasada esta fase se inicia un sendero expansivo, creciendo en
AR$ 20.355 MM entre marzo y junio, lo cual compensd soélo parcialmente la
contraccién previa. La efectividad de la suba de tasas de los titulos del BCRA como
mecanismo de absorcibn monetaria, clave para reducir presién sobre la demanda de
divisas en el mercado cambiario, cumpli6 un papel destacado en el periodo bajo
andlisis. Ello se comprueba en el Grafico 5 donde se registra el porcentaje de
absorcion total explicado por las Lebacs para la serie 2003-2014. En efecto, s6lo en el
acumulado de 2014 las mismas implicaron el 100% de la absorcion monetaria.

Por otra parte, el remanente de expansién/contraccion fue predominantemente
explicado por las operaciones de pases entre las entidades y el BCRA, las cuales para
el acumulado del periodo arrojaron un saldo solo ligeramente positivo. De este modo,
la evolucién neta de la base monetaria acompafié endégenamente la marcha de la
actividad econémica
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Grafico 4 Factores de explicacion y saldo de la base monetaria, serie mensual
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Gréfico 5 Variaciones porcentuales del stock promedio mensual de la Base
Monetaria y el nivel del Estimador Mensual Industrial — serie mensual 2008-
2013
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Empleo e Ingresos

7,1%

Es la tasa de desocupacion

para el primer trimestre del afio
cumpliéndose veintiocho
trimestres consecutivos donde
el indicador se posiciona por
debajo de los dos digitos.

*» Los indicadores del mercado de trabajo siguieron una dinamica
estable en el primer trimestre del ailo manteniendo el buen desempefio
del dltimo decenio.

Los indicadores del mercado de trabajo siguieron una dinamica estable en el primer
trimestre del afio. La tasa de actividad se ubicé en 45%, la de empleo en 41,8%, la de
desocupacion en 7,1% y la de subocupacion en 8,1% (la subocupacion demandante
fue de 5,5% y la no demandante de 2,6%). Hace un afo, la tasa de actividad se
ubicaba en 45,8%, la de empleo en 42,2%, la de desocupacion en 7,9% y la de
subocupacion en 7,5%. En otras palabras, la desocupacién tuvo una baja
interanual.

El mantenimiento del nivel de empleo también se expresa en la Encuesta de
Indicadores Laborales (EIL) del Ministerio de trabajo. La misma refleja una
disminucién en el volumen de incorporaciones de personal pero las
desvinculaciones y los despidos no presentan cambios. El porcentaje de
asalariados despedidos en relacion al empleo total alcanzé el 0,7% (es decir que no
llegd a haber un desempleado cada 100 empleados en el sector privado). Este valor
es igual al observado en el primer trimestre de 2013, pero menor al del primer trimestre
de 2012 (habia un despido cada 100 empleados).

En linea con ello, siguiendo con la EIL, en lo referente a las expectativas de las
empresas sobre la evolucién del empleo en el corto plazo, un 62% de los empleadores
espera aumentar la cantidad neta de empleadores en los proximos tres meses. Si bien
estas expectativas son algo menos favorables que en el primer trimestre de 2013
(68%), son superiores a las que se verificaron en el afio 2009, el momento mas algido
de la crisis financiera internacional.

Respecto a la tasa de Empleo No Registrado, la misma se ubic6 en 32,5%, lo que
significa una baja de 0,5 puntos porcentuales respecto del primer trimestre de
2013.
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Grafico 1: Variacion del empleo segun sector
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= Salarios: en los primeros 4 meses del afo, el indice de variacion
salarial supero a lainflacion del periodo, recuperando el poder adquisitivo
de los trabajadores

El efecto de las primeras paritarias recompuso el nivel de ingreso de los trabajadores,
asi el indice de Salarios registr6 una variacion del 12,2% en lo que va de afio,
levemente por encima de la inflacién registrada en el mismo periodo (11,9%).

De esta manera la recomposicion del poder de compra revierte los efectos de la
devaluacién de enero y empieza a apuntalar a la actividad econdmica mediante el
consumo. En los préximos meses con la implementacion de los acuerdos salariales
gue aun no se efectuaron, el aguinaldo, y un indice de precios que continda en
desaceleracion, se puede esperar mayores efectos positivos sobre la actividad y el
consumo. Al analizar los salarios interanualmente vemos que estos superan en
crecimiento a los precios, manteniendo asi los ingresos de los trabajadores.

Gréfico 4: Variacion Acumulada del indice de Salarios y el IPC-NU
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Fuente: Elaboracion Propia en base a INDEC
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Gréfico 5: Variacion Interanual del indice de Salarios y el IPC-Nu/Pcias
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Fuente: Elaboracion Propia en base a INDEC y centros estadisticos provinciales

= Distribucién del Ingreso: A pesar de la devaluacion, segun datos
del INDEC, la desigualdad disminuyo en el primer trimestre del afio

A pesar que la depreciacion del tipo de cambio genera mayores ingresos a los
sectores exportadores como asi un impulso al nivel de precios, las politicas publicas
del Gobierno Nacional, fundamentalmente a partir del programa “Precios Cuidados”,
han aplacado la presion inflacionaria de la devaluacién y protegido los ingresos de los
sectores mas vulnerables, encontrandonos asi que la desigualdad interanualmente ha
vuelto a bajar en el primer trimestre del afio.

Los ingresos de cada decil de la sociedad (poblacion dividida en 10 partes iguales
ordenadas por ingreso) han empatado o superado la suba de precios en el primer
trimestre del aflo. Medidas como los acuerdos sectoriales de precios, el programa
PRECIOS CUIDADOS vy la estabilizacibn cambiaria, han logrado desacelerar la
inflacién, tendencia que aun continua a fines del segundo semestre, sin recurrir a los
tipicos planes anti-inflacionarios tan recomendados en la ortodoxia. Estos planes
parten de la base que el problema inflacionario es producto del “excesivo gasto
estatal”, por lo que la solucion seria el ajuste. Es de destacar que este tipo de politicas
no resultan efectivas para resolver los aumentos y la dispersion de precios, sino que
tienen como resultado la pérdida de poder adquisitivo de los sectores trabajadores.
Esto es asi, en tanto que son las politicas de ingreso las primeras en verse afectadas
con los recortes.

A contramano de estas politicas, se espera que el aumento de la Asignacién Universal
por Hijo y los incrementos salariales, la nueva moratoria previsional y el programa
PROGRESAR, en un contexto de desaceleracion de los precios, aumenten el poder
adquisitivo y el consumo de la poblacién impactando de manera positiva en la
actividad econémica.
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Variacion porcentual del ingreso por decil y el IPC entre ler Trimestre de 2014 y
el 4to trimestre de 2013.

21%

Fuente: Elaboracion Propia en base a INDEC.

El Coeficiente de Gini es una variable para medir la desigualdad dentro de un pais
aceptada y utilizada a escala global. Este coeficiente se presenta con un numero entre
0 y 1, en donde O significa la perfecta igualdad, donde todos recibirian el mismo
ingreso) y 1 (donde una sola persona recibe todos los ingresos de un pais). Al ser
estas puntas (0 y 1) escenarios imposibles, y el cambio en centésimos significar
grandes cambios en la distribucidon del ingreso de un pais, cada baja en este
coeficiente debe ser muy valorada.

La desigualdad no solo significa un flagelo social, sino impedimento al crecimiento
econdémico y un frecuente originador de crisis. Desde el 2003, la continua baja en el
nivel de desempleo, el desarrollo anual de paritarias, las politicas previsionales, las
Asignaciones y el reciente Progresar han implicado una continua caida de la
desigualdad en Argentina, y este afio no ha sido la excepcion.

e A contramano de los pedidos de ajuste de la ortodoxia, se profundizan
las Politicas de Ingreso: Incrementos en la AUH y nueva Moratoria
Previsional. ElI Progresar ya comienza a tener sus efectos positivos
sobre los adolescentes.

El dia 15 de Mayo, se anuncid el aumento en un 40% de la asignacion Universal por
Hijo y en la Asignacion por Embarazo, que de esta manera paso de 460 a 644 pesos.
La asignacion alcanza a mas de 3.400.000 menores, 80 mil madres embarazadas y a
casi 2 millones de familias. El incremento se hizo efectivo durante el mes de Junio. De
esta manera, lejos de los pedidos de ajuste, las politicas de ingreso se posiciona como
un elemento central para preservar el poder adquisitivo de los sectores vulnerables,
repercutiendo a su vez en la economia a partir del incremento del consumo.

Segun la UCA?, las transferencias por AUH significaron durante el periodo 2010-2012
un aumento promedio del 25-30% en los ingresos medios de los hogares con nifios en
situacion de indigencia y del 10-15% en los ingresos medios de los hogares en
situacion de pobreza. A partir de esto, el informe estima que sin esas

3 http://www.uca.edu.ar/uca/common/grupo68/files/Seminario_Mexico_final.pdf

T _— — 1
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transferencias, las tasas de indigencia y de pobreza en hogares nifios habrian
sido 60% y 15% mas altas, respectivamente. El Programa redujo también, en 35%
el riesgo de pobreza extrema y en casi un 20% el riesgo de inseguridad alimentaria en
la poblacién que participa del mismo.

Nueva Moratoria. El dia 6 de Junio se anuncié el envio al Congreso de un proyecto
de ley para una nueva moratoria jubilatoria. Como precedente inmediato encontramos
la moratoria lanzada por Néstor Kirchner en 2005, y en funcién de sus altos beneficios
redistributivos es que se entiende esta nueva ampliacion.

Proyecciones sobre el impacto redistributivo del PROGRESAR. Segun un informe
de los investigadores Panigo, Gallo, Di Giovambattista®, el programa inyectara mas de
$10.600 millones anuales para impulsar la demanda agregada de la economia.
Asimismo, Disminuira entre un 10,38% y un 31,19% la inequidad distributiva entre los
jévenes, lo que implica un impacto mayor al decil mas pobre, que al decil mas rico de
jovenes

4 gl impacto distributivo del Progresar en Argentina; una primera aproximacion en base a

microsimulaciones”
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Precios

1.43%

Fue le valor del IPCNu para

mayo respecto al mes anterior,
siendo el quinto mes
consecutivo donde el indice se
desacelera.

Se desacelera la variacion de precios.

Luego de la devaluacion de enero la inflacién se acelero de un promedio de 1,8%
mensual en el 2013 a 3,5% promedio en enero y febrero del corriente afio. Esta
tendencia facilmente pudo haberse mantenido o hasta acelerado, poniendo un nuevo
piso inercial al movimiento de precios, tal como ha ocurrido en otras devaluaciones
donde el alto nivel de empleo pudo dar resistencia salarial a la suba de precios. En
este sentido, El IPC-Nu registr6 en mayo una variacion de 1,43% con relacion al
mes anterior, un valor hasta debajo del promedio de los dltimos afios y quinto
mes consecutivo donde el indice se desacelera

Esta aceleracion de precios de principio de afio responde a cuestiones cambiarias.
Ante esto el Gobierno Nacional tomo medidas para proveer la estabilidad cambiaria,
necesaria para frenar este origen inflacionario, pero ante el salto que habia dado el
tipo de cambio en enero, muchos empresarios efectuaron subas en los precios que
superaban lo que podia explicar el aumento en costos en moneda extranjera. Por esto
mismo estos empresarios y el Gobierno Nacional efectuaron una serie de
acuerdos de precios, retrayendo precios a niveles racionales y en algunos casos
negociando los aumentos a futuro con revisiones trimestrales, siendo el caso
del Programa Precios Cuidados.

Desde la brusca suba que tuvieron los precios en 2007 fruto de la suba de los precios
internacionales de los alimentos y el lock out agropecuario argentino en 2008, el pais
ha mantenido una tasa estable de inflacién de dos digitos, manteniéndose en el mismo
rango por una puja distributiva entre los trabajadores (salarios) y empresarios
(precios). Desde la ortodoxia econémica, el analisis de los movimientos en el nivel de
precios se explican desde una vision uni-casual, siendo el principal responsable, un
exceso de gasto publico estatal financiado con emision del Banco Central. A partir de
este diagnostico, los economistas de la city plantean politicas de ajuste que
impactarian negativamente en la distribucién del ingreso, ya que el 60% del gasto
estatal es explicado por el denominado gasto social (Jubilaciones, Asignaciones,
Salud, Educacion). Ante la suba precios ocurrida en el primer trimestre de este afio, el
Gobierno Nacional viene sosteniendo el Gasto Publico a y ha podido desacelerar el
indice de precios sin recaer en ajustes que afecten a los sectores mas vulnerables.
Ello fue posible a partir de la implementacion de politicas publicas que accionan sobre
los procesos de formaciéon de precio al interior de la cadena de produccion,
garantizando rentabilidades razonables, como es el programa PRECIOS CUIDADOS.




INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA

Precios al consumidor: Los precios de los alimentos redujeron su ritmo de
crecimiento.

Durante el mes de mayo, el rubro Alimentos y Bebidas tuvo alza de apenas un
0,66%, evidenciando la eficiencia del programa Precios Cuidados al referenciar
los precios de bienes que no solo determinan la tasa de Indigencia, sino el poder de
compra de cualquier salario, y la importancia de la extension a pequefios
comercios mediante la Red Comprar. Respecto a esto la FAO divulgd su informe
mensual de precios sefialando que en Argentina “la inflaciéon alimentaria tuvo una
desaceleracion” y que “los precios de los alimentos redujeron su ritmo de crecimiento
en comparacion con lo ocurrido entre febrero y marzo”.

Los acuerdos de precios sectoriales también se sumaron las motocicletas que. El
acuerdo incluye 39 modelos 30% del mercado de motocicletas. Participan 21 de las
24 terminales del pais y las rebajas promedian el 15%. Este acuerdo se acompafio con
un financiamiento de hasta 15mil pesos en 40 cuotas con la tarjeta Argenta de Anses y
con la Nativa del Banco Nacién. Y mas recientemente y ante los problemas sectoriales
de la industria automotriz (ver capitulo 1) el Gobierno Nacional anuncio el Procreauto,
una linea de créditos blandos acompafiada de una rebaja en los precios en 26
modelos de ocho automotrices distintas, representando el 28% de todos los modelos
gue se fabrican en el pais. La financiacion puede ser hasta de un plazo de 60 meses
para modelos de baja y media gama y autos de trabajo. Se tramita a través del Banco
Nacioén, con un costo financiero de 17% de tasa de interés para los clientes del banco
y del 19% para quienes no son clientes. Para alcanzar esa tasa, el Estado Nacional
subsidia 4 puntos de la misma financiando hasta el 90% del valor del vehiculo, no el
70 % como generalmente sucede, y con un tope maximo de financiar hasta 120 mil
pesos. Los precios de los 26 modelos tuvieron rebajas de entre el 3% y el 13%

En cuanto a los rubros con mayor incidencia en la variacion de precios de mayo
encontramos: Transporte con un 1,6%, impulsado por el aumento en el valor del boleto
de colectivos publicos en Misiones, cuadro tarifario en la linea de ferrocarril Gral. San
Martin® y el aumento de los combustibles en 3,8%, esta suba en combustibles también
impacto en otro de los rubros de alta incidencia; Esparcimiento con un 2,7%; siendo
gue los pasajes de los vuelos de cabotaje tuvieron subas del 12%. Por ultimo el rubro
Otros bienes y servicios fue uno de los de mayor incidencia con un aumento del 5,5%
por el aumento del 25% en el precio de los cigarrillos.

Precios Mayoristas: Leve suba de precios mayoristas en mayo, impulsada por el rubro
primario.

El indice de los precios internos al por mayor registro una suba del 1,83%, levemente
superior al mes de abril (1,73%). La suba se encuentra en el rubro Primarios con un
2,31% seguido por Manufacturados con un 1,87% mientras que en Energia no hubo
cambios y en Productos importados el indice se contrajo un 0,15%. En lo que va del
afio acumulo un 17,11% e interanualmente una suba del 27,45%.

La estabilidad cambiaria fruto del paquete de medidas conjuntas del BCRA y el
Ministerio de Economia han llevado la variacibn de precios de los productos

5 Con el nuevo diagrama tarifario quien viaje con tarjeta SUBE entre 0 y 12km abona $2; entre 13
y 36 km abona $3, y mas alla de 37 km, $4. Sin SUBE la tarifa sera de $6. Boletos escolares y
estudiantiles se mantienen en $0,50 y beneficiarios de Jubilaciones, AUH, ex combatientes de

Malvinas y personal domestico tienen 40% de descuento sobre las tarifas mencionadas
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importados a ponerse en sintonia en los movimientos internacionales (ver Precios de
las Materias Primas y grafico 6.1).

Dentro del rubro Primarios, Agricolas tuvo una alza del 2,1%, con subas en todos los
cereales en consonancia con los precios internacionales, impulsados por falta de
oferta. Esto queda plasmado también en el indice de Precios de las Materias
Primas, que subié 0,4% en mayo respecto al mes anterior. Los aumentos en los
rubros fueron en soja del 2,3%, cebada del 6,7%, porotos de soja 1%, trigo un 3%. El
precio de la soja si bien tuvo subas en los meses de abril y mayo tuvo caidas en junio
segun el dltimo informe del Departamento de Agricultura de Estados Unidos debido a
las pérdidas en el mercado externo que se replicaron a nivel local (en Estados
Unidos). Al mismo este informe proyecto un mayor uso para la molienda de este pais,
guedando menos excedente y empujando el precio a la suba, generando las
condiciones para que la cosecha argentina que se atraso por problemas climaticos
(alrededor de 20mil millones de ddlares) se liquide en lo que queda del afio
apuntalando el crecimiento de las Reservas Internacionales del Banco Central (ver
capitulo 2).

Otros rubros dentro de Primarios con grandes subas son Ganaderos y de Granja con
2,9% impulsado con un 7,2% en Leche y Pescado, netamente explicado por la suba
de la corvina en 14% ante una escases de oferta.

Mientras en manufacturas se destaca el tabaco con un 20% de aumento (ver precios
al consumidor)

Grafico 6.1 Variacién porcentual mensual del indice de Precios
al Consumidor Nacional Urbano
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Fuente: Elaboracion propia en base a Indec.

Grafico 2 Variacién porcentual del indice de los precios internos
al por mayor y principales rubros
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Mercado de Capitales

AVANCES DE LA NUEVA LEY DE MERCADO DE CAPITALES

En el marco de la reforma a la normativa que regula el mercado de capitales argentino,
llevada a cabo a fines de 2012, se evidenciaron, en los uUltimos dias, hechos concretos
que pueden ser entendidos como la materializacion de algunos de los objetivos
centrales de la nueva legislacion.

En primer lugar, se realizé la primera operacion entre el Mercado de Valores y el Rofex
mediante una plataforma interconectada que posibilita el acceso a activos bursatiles
de ambas bajo un mismo sistema de negociacion.

Lanzamiento del pagaré bursatil, la adecuacién de los agentes, la inscripcion de
sociedades de Bolsa y la creacion de la primera Calificadora de Riesgo Nacional de la
Universidad Nacional de Tres de Febrero.

FONDO DE GARANTIA DE SUSTENTABILIDAD: EL PRIMER
INVERSOR INSTITUCIONAL

En la dltima presentacion realizada ante la Comision Bicameral del Congreso, el
Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS), al 15 de mayo del 2014, ascendia a un
monto de $ 398.110 millones. El rendimiento que tuvo el fondo representa un
crecimiento del 20,8% respecto a diciembre del 2013, con un aumento en términos
absolutos de $ 68.638 millones.

A diferencia de la cartera administrada por las AFJPs en su momento, el FGS procuré
incrementar las inversiones en proyectos productivos, logrando destinar mas de
$50.000 millones a la economia real. En relacion con esto ultimo, recientemente se
incorporaron las inversiones en PRO.CRE.AR. a la cartera del fondo. Los instrumentos
en materia productiva y de infraestructura representan el 13,1% del total de
inversiones del mismo.

Por otro lado, se fomenta el financiamiento a PYMES a través de Fondos Comunes de
Inversion (FCI). En este sentido, a mayo de 2014 el FGS compone en un 42,82% del
patrimonio total de estos FCI orientados a las pequefias y medianas empresas.

Otro dato a destacar en cuanto a la administracion de la cartera tiene que ver con el
incremento sistematico de las inversiones en Obligaciones Negociables de YPF,
ascendiendo a un total de $ 7.095 millones al 15/05/2014.

EL SECTOR ASEGURADOR: EL SEGUNDO INVERSOR
INSTITUCIONAL.

El mercado asegurador se convirti6 en el segundo inversor institucional detras del
Fondo de Garantia de Sustentabilidad de la ANSES. Los ultimos datos revelados
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difundidos arrojan un monto de mas de 11 mil millones de pesos que fueron
destinados al financiamiento de proyectos productivos.

La incorporaciéon del inciso K al articulo de la normativa que regula la politica de
inversiones que deben llevar a cabo las entidades aseguradoras, apunta a exigir que
éstas ultimas asignen un porcentaje del total de sus inversiones a la economia real.

En términos porcentuales, se asignaron mas del 10% del total de las inversiones del
sector a financiamiento productivo, y se proyecta que para septiembre de este afio el
namero alcance un 14,5%. Los calculos indican que mas del 3,3% del PBI esta
representado por la actividad de seguros, un valor histérico para la economia nacional.
Las inversiones productivas se encuentran aprobadas por el Comité de Elegibilidad
establecido por el Gobierno Nacional, lo cual permite determinar un valor cierto de
retorno para las compafias que invierten en las mismas.

Las ramas mas beneficiadas son la metalurgia y siderurgia, la agricultura y ganaderia,
la construccién, y en mayor medida, la industria petrolera. El capital obtenido por esta
via es asignado entre otras cosas al establecimiento de nuevas lineas de produccién
como también a la adquisicion de maquinaria. Empresas tales como Rogiro Aceros,
Petrolera Pampa, Tarshop o YPF son las algunas de las beneficiadas por la
incorporacion de esta politica.

La medida signific6 una dinamizacion del entramado productivo nacional, permitiendo
la generacion de nuevos puestos de trabajo, y por ende un aumento en la demanda de
seguros.

El conflicto con los fondos buitres trajo volatilidad al sector
financiero.

El sector financiero fue protagonista de dos sucesos de relevancia en materia de
financiamiento. Por un lado, el acuerdo con el Club de Paris, representando un avance
importante para el logro de un mayor acceso al crédito externo, vy, por el otro, el fallo
de la Corte Suprema de Nueva York tras el conflicto con los denominados fondos
buitres, con un impacto negativo en el mercado de capitales local.

En los dltimos dias, el mercado de capitales se caracteriz6 por una marcada volatilidad
e inestabilidad, expectante a la decision de la Corte Suprema de Justicia de EEUU
sobre el tratamiento del caso de los fondos buitres que estan litigando contra
Argentina. El acuerdo con el Club y un desenlace positivo en los juicios en Estados
Unidos, habilitaria nuevamente el acceso al crédito internacional. Sin embargo, la
Corte Suprema de Estados Unidos opt6 por rechazar tratamiento del juicio con los
holdouts, afectando negativamente el comportamiento de los mercados. La
incertidumbre y el temor de los inversores frente a las consecuencias de un posible
default técnico del pais, propici6 una importante baja en las acciones, luego del
anuncio de la decision de la Corte Suprema de Justicia neoyorkina. Frente a este
panorama, ciertas acciones y bonos llegaron a derrumbarse hasta 20% durante el
lunes. Las principales bajas en la Bolsa de Buenos Aires correspondieron a Edenor (-
20,47), Cup6n PBI en pesos (-12,89), YPF (-12,55), Cupén PBI en délares (-12,13),
Comercial del Plata (-11,61), Discount en délares (-10,91), Grupo Galicia (-10,88),
Pampa (-10,33), Par en dolares (10,31), Telecom (-10,11).
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Economia Internacional

-2.9%

Se contrajo el PBI de EEUU.

En el primer trimestre, segun el
Departamento de Comercio
estadounidense. La peor caida
desde 2009.

= Continban las proyecciones de crecimiento moderado para los
paises de la Eurozona con altas tasas de desempleo. Estados
Unidos sufre la peor caida desde 2009.

Segun datos del FMI®, en el 2013 la economia mundial mostré un leve crecimiento
del 2,4% mostrando la lenta recuperacién frente de la crisis financiera del
2007/2008. Las predicciones del organismo internacional para el 2014 y 2015 son
mas alentadoras con estimaciones del crecimiento en 3,1% y 3,3%, aunque se
continda con un crecimiento moderado. Las economias avanzadas siguen
teniendo un bajo crecimiento con estimaciones del 2,2% para el 2014 y de 2,3%
para el 2015.

En estos dias el Departamento de Comercio de Estados Unidos informé que el
PBI se contrajo un 2,9% en el primer trimestre, un dato muy por debajo de las
estimaciones que se habian anunciado. Esta contraccion es la peor desde 2009,
aungue se esperan un buen desempefio para el segundo trimestre.

Los paises que integran la Eurozona, muestran una leve recuperacion de la
crisis generada por los problemas econdémico-financieros, con predicciones del
crecimiento del 1,2% para el 2014 y 1,5% para el 2015, impulsado principalmente
por las economias més fuertes como Alemania con un crecimiento estimado del
1,7% para el 2014 y 1,6% para el 2015. Los paises mas golpeados por la crisis
también tienen una perspectiva de débil crecimiento mostrando algunos signos de
recuperacion con porcentajes estimados de 0,9% para Espafia y 0,6% para Italia
en el 2014. Sin embargo, Europa no logra bajar las altas tasas de desempleo que,
en conjunto, asciende al 11,8% en el primer trimestre del 2014, explicada
principalmente por Espafia e Italia, con tasas de desempleo del 25,3% y 12,7%
respectivamente en dicho periodo. La tasa de desempleo en Espafia fue de
25,1% en abril del 2014. La franja mé&s afectada por el desempleo es la de los
jovenes menores de 25 afios que ascendi6 a 23,5% en abril en la zona euro,
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destacandose Espafia y Grecia con una tasa de desempleo juvenil del 53,5%
y 56,9% respectivamente.

= CHINA: Con una proyecciéon de crecimiento del 7.5%, las autoridades
indican que no cederan en el impulso al crecimiento.

La perspectiva para China en el 2014, segun las estimaciones del FMI, estima un
crecimiento del 7,5% para 2014. China representa el 14,1% del comercio de Argentina,
siendo un significativo importador de materias primas. Sin embargo la desaceleracion
del crecimiento de China podria significar un fuerte impacto para los paises de la
region. Algunos datos conocidos en las Ultimas semanas de produccion e inversion en
el gigante asiatico mostrarian cierta dinamica de desaceleracion, aunque las
autoridades indican que no cederan en el impulso al crecimiento.

" BRASIL: Poco dinamismo de la actividad producto de la suba de la
tasa de interés y menores incrementos salariales que resienten el
consumo.

Segun las estimaciones del FMI, el crecimiento para el 2014 se proyecta en torno al
1,8%. En cuanto a los datos observados, en el primer cuatrimestre del afo, el pais
vecino mostro un estancamiento en el nivel de actividad, con un crecimiento de solo un
0.2% respecto al ultimo cuatrimestre de 2013, traccionado por el sector servicios. La
actividad en el pais vecino no muestra gran dinamismo producto de la suba de la tasa
de interés y menores incrementos salariales, que tendieron a aplacar el consumo de
las familias. Por otro lado las autoridades monetarias se encuentran preocupadas por
el incremento de precios, que se encuentra cerca de la meta de 6,5%, en el
acumulado de 12 meses. La suba de tasas tiene un efecto positivo sobre la atraccion
de capitales, lo que ayuda a compensar el fuerte déficit de cuenta corriente, aunque
puede ser riesgoso si los capitales son muy volatiles.

. Invitacion Argentina a la cumbre de los BRICS.

Argentina fue la invitacion a la Cumbre de los Brics en Fortaleza, Brasil, con la
posibilidad de una incorporacién de nuestro pais al grupo en un futuro. La sigla BRICS
surge de las iniciales de los paises que componen el bloque: Brasil, Rusia, India,
China y Sudafrica recientemente incorporado en 2010. En la actualidad, el 45% de la
fuerza laboral mundial se encuentra en los BRICS, el 28% del producto mundial
se concentra en estos paises (medido por la Paridad de Poder Adquisitivo),
mientras que en conjunto participan con el 18% de las exportaciones mundiales.
En el ranking de potencias econémicas (de acuerdo al PIB), China se ubica segunda,
detras de los Estados Unidos, aunque en este afio el gigante asiatico logroé desplazar
al pais como potencia comercial; por su parte Brasil se ubica séptima, y Rusia novena.

Este bloque ha logrado mayor influencia en los foros y organismos internacionales,
con el objetivo de democratizarlo en parte y equilibrar el peso que histéricamente han
tenido los paises europeos y los Estados Unidos.

Por otro lado, los flujos de comercio se han incrementado en gran medida, no solo
intragrupo sino hacia otros destinos. Para mencionar un ejemplo, el crecimiento de

China ha tenido gran impacto sobre la demanda de productos primarios de América
Tod 1S3 :
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Latina, lo que derivd en mejoras sobre sus balances comerciales, tanto por el efecto
cantidades como, en mayor medida por un efecto precios. Esta posibilidad de
incrementar los flujos de comercio, no puede ser desaprovechada, siempre poniendo
énfasis en fomentar las exportaciones con mayor valor agregado.

Por otro lado es importante también destacar que estos paises comercian en
monedas locales, 1o que permite soslayar las restricciones en cuanto a las tenencias
de dolares o euros (no es la preocupacién para china que es el mayor tenedor de
reservas a nivel mundial, pero si para paises como el nuestro).

En este sentido también se estad avanzando en la creaciéon de un Banco de Desarrollo
de (y para) el grupo de paises, que en un primer momento contaria con un capital
prestable de 50.000 millones de délares.

Otra de las implicancias de promover mejores relaciones con el grupo de los Brics es
el de fomentar inversiones en el pais potenciando el desarrollo, teniendo en cuenta
gue el 20% de las inversiones a escala global provienen de estos paises.

e El comercio Argentina-BRICS

En 2013, la Argentina export6 a estos destinos aproximadamente 23.800 mil millones
de ddlares, lo que representa casi el 30% de las exportaciones totales, que en su
mayoria se dirigen hacia Brasil y China. Entre 1990 y 2013 se duplicé la participacion
de estos destinos para las ventas de Argentina.

El comercio con nuestro principal socio comercial, Brasil, es deficitario desde el
afo 2003. En la actualidad el déficit es de aproximadamente 3.400 millones de U$S.
Mas del 60% de las exportaciones hacia este destino son “Vehiculos automotores,
tractores, ciclos,..”; “Cereales”, y “Combustibles minerales, aceites minerales,...”. Se
registra un comercio esencialmente intraindustrial, ya que entre los principales
productos que importamos desde Brasil, también se destacan los “Vehiculos
automotores, tractores, ciclos,..”, ademas de “Reactores Nucleares” (aqui deben
tenerse en cuenta los tratados que Argentina y Brasil firmaron para la investigacion y
generacion de energia nuclear), como también otras Maquinas y equipos eléctricos

El comercio con Rusia se vuelve deficitario para la Argentina a partir del afio 2011, en
particular por el crecimiento exponencial de las compras de combustibles al pais, que
concentran casi el 70% de las compras. La situacion se agudizé a partir de la falta de
abastecimiento local de combustible y energia. Se espera la situacion se normalice en
el mediano plazo, a partir de la recuperacién de YPF y las nuevas inversiones en el
sector. Las compras a Rusia se encuentran bastante concentradas, el 90% de ellas se
dividen entre “Combustibles minerales, aceites minerales...” y “Abonos (Fertilizantes)”.
En lo que respecta a las ventas de Argentina al pais, son en general productos

alimenticios, como “Frutas y frutos comestibles...”, “carnes y despojos comestibles...”,
“‘Residuos de la Industria alimenticia” y “Leche y Productos lacteos”.

Con India el comercio es superavitario en todo el periodo, en 2013 el saldo comercial
favorable a la Argentina fue de aproximadamente 312 millones de U$S. El saldo se
debe esencialmente a la venta de “Grasas y aceites animales o vegetales;...” que
representan el 88% de las ventas de Argentina al pais. Por su parte las compras se
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concentran entre “Productos quimicos organicos”, “Maquinas, aparatos y material
eléctrico y sus partes...” y “Vehiculos automotores, tractores, ciclos y demas...”.

Desde 2008 que el comercio con China se ha vuelto deficitario, ascendiendo el déficit
en 2013 a los 5.800 millones de ddlares. Esto se debe a que las ventas de productos
primarios (“Semillas y frutos oleaginosos;...”, “Grasas y aceites animales o
vegetales;...” y “Combustibles minerales, aceites minerales...” representan el 85% de
las ventas a China), no logran compensar las compras de manufacturas industriales,
como “Maquinas, aparatos y material eléctrico y sus partes...”, “Reactores nucleares,

calderas, maquinas, aparatos...”.

En el caso de Sudafrica las exportaciones superan ampliamente a las importaciones,
por lo que el superavit asciende en 2013 a los 430 millones de U$S. Las ventas se
reparten entre “Residuos y desperdicios de la industria alimentaria;...”, “Cereales”; y

»

“Grasas y aceites animales o vegetales;...".
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