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@ COYUNTURA INTERNACIONAL

Cambios en la economia mundial en los 2000

»Mayor crecimiento internacional,impulsado por emergentes.
»Aumento sustancial en los precios de las commodities,
»Tasas de interés mas bajas,

»Expansion de las cadenas de productos basicos industriales ubicados
principalmente en Asia.

»Ascenso de China como gran potencia comercial.

Estas circunstancias permitieron una simultanea y excepcional situacion de
crecimiento econdmico con balance positivo en cuenta corriente y fuerte
contraccion de la deuda externa en varios paises en desarrollo.




@ COYUNTURA INTERNACIONAL

PAISES CENTRALES, EMERGENTESY UNASUR

« CRECIMIENTO

« EMPLEO

* SITUACION FISCAL

 NIVELES DE ENDEUDAMIENTO




@ COYUNTURA INTERNACIONAL

Contribucion al Crecimiento del PBI Mundial
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CONYUNTURA INTERNACIONAL: PAISES CENTRALES
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@ CONYUNTURA INTERNACIONAL: PAISES EUROPEOS CENTRALES
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@ COYUNTURA INTERNACIONAL: EUROPERIFERIA

Crecimiento PBI anual
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@ COYUNTURA INTERNACIONAL: PAISES EMERGENTES

Crecimiento PBI anual
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COYUNTURA INTERNACIONAL: PAISES AVANZADOS

30,0 Tasa de Desempleo Paises Avanzados
25,0 ]
Se alcanzo un nuevo
nivel de desempleo “
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m2007-2008 52 7.6 8,1 8,1 6,4 9,8 55
= 2009 9,3 9,6 7.8 9,5 7.8 18,0 7.6 9,5
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COYUNTURA INTERNACIONAL: PAISES CENTRALES

Deuda Bruta del Gobierno Central como porcentaje del PBI
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COYUNTURA INTERNACIONAL: PAISES CENTRALES

Deficit Presupuestario del Gobierno Central % PBI
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@ COYUNTURA INTERNACIONAL: PAISES CENTRALES

Larecesion profundiza los déficit
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COYUNTURA INTERNACIONAL: SURAMERICA

Tasa de Crecimiento Anual PBI UNASUR
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COYUNTURA INTERNACIONAL: SURAMERICA.

14,0% Tasa de Crecimiento Anual PBI Paises America Latina
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Brasil Chile Colombia Peru Uruguay Venezuela
M 2006-2008 5,1% 4,3% 5,7% 11,4% 6,8% 7,6%
B 2009 -0,6% -1,7% 1,5% -2,9% 2,6% -3,3%
m20I10 7,5% 5,2% 4,3% 9,0% 8,5% -0,4%
m2011 2,7% 6,0% 5,7% 6,9% 4,6% 4,2%
mi-12 0,7% 4,5% 5,1% 6,1% 3,0% 5,6%
21-12 0,5% 5,5% 4,8% 6,1% 3,3% 5,4%
“N-12 0,9% 5,7% 6,5%



COYUNTURA INTERNACIONAL: SURAMERICA.

Tasa de Desempleo Ameérica Latina
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@ COYUNTURA INTERNACIONAL: CONCLUSIONES

* Crecimiento mundial seguira siendo dispar: dos velocidades.

e En el lll TRI 2012 EEUU crece 2,7% anual; Zona Euro en recesion -0,6% y Japon se recupera al
3,6% post Tsunami y vuelve a retroceder (0,2%).

e Europa: Italia y Espana caidas de -2,4% y -1,6%, respectivamente, en IlI-TRI 2012; Inglaterra
también (-0.1%). Alemania y Francia mostraron crecimiento cercanos a cero, 0,9% y 0,1%,
respectivamente, hasta el momento son los Gnicos que se salvan de la recesion.

* La desocupacion en Europa sigue su ascenso, |1,5% en el llI-TRI 2012, en tanto que en
Espana y Grecia se encuentra por encima del 25%.

* Los mercados emergentes (YA SIN TASAS CHINAS) continuaran traccionando el
crecimiento mundial pero a tasas mas lentas.

e China crecio 7,6% en llI-TRI 2012; India se desacelera (7% en 2011 vs 5.5% en |I-TRI 2012);
Rusia se mantiene al 4% para 2012.

* Suramérica también desacelera el crecimiento en 2012, en el 2° TRI (2,5%). Brasil continua
reduciendo su expansion y es el de peor desempeno suramericano (7.5% en 2010 a 2.7% en
2011 y 0,7% en los primeros nueve meses).

* Crecimiento a dos ritmos en América Latina, Chile, Pert , Colombia y Venezuela al 5.5%
promedio en tanto que Argentina, Brasil y Uruguay 1.9% promedio.



@ COYUNTURA INTERNACIONAL : CONCLUSIONES

e Endeudamiento de los Paises Centrales: indicadores Deuda/PBI superan el 100%.

e Eurozonay EE.UU terminaran un 2012 con volumenes de deuda igual o mayor al PBI.
e EE.UU superd el umbral del 100% en 2011 y se espera lo incremente un 8.3% este ano.

e Francia con 106% de deuda/PBI, Italia con 122 %, Portugal con 124%, Irlanda 121% y Grecia
con 168% (a pesar de la reestructuracion de la deuda).

e Espana profundizara su crisis acudiendo al endeudamiento y trepara al 88% de su PBI teniendo
en cuenta que en 2007 su deuda solo representaba un 45%.

o Déficit fiscal: menos crecimiento y mas ajuste.

e A mayor recesion, se amplian los déficit fiscales estimados, lo que evidencia que aun en un contexto de
reduccidn del gasto publico, la caida en los ingresos fiscales son mas profundos( circulo vicioso).

o Caso Espana de -5.7% a -7%, Italia -1.7% a -2.7%, un poco menos Inglaterra y Francia. Paradoja, Alemania
mejora su performance fiscal cuando es el pais que deberia incrementar su gasto publico para alentar la
demanda de los paises intra-zona.
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@ ACTIVIDAD ECONOMICA

PBIl Tasa de Crecimiento Anual
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@ ACTIVIDAD ECONOMICA: cHETEROGENEIDAD INDUSTRIAL?

Estimador Mensual Industrial.
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ACTIVIDAD ECONOMICA: sector construccion

20 Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion
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ACTIVIDAD ECONOMICA: consumo interno

Evolucion de laVenta de Alimentos, Bebidas y Ventas Comercio Minorista.
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ACTIVIDAD ECONOMICA: servicios publicos

Indicador Sintético de Servicios Publicos
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ACTIVIDAD ECONOMICA: sector automotriz
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ACTIVIDAD ECONOMICA: CONCLUSIONES

SOSTENIDA POR EL CONSUMO INTERNOY LOS
SERVICIOS

| -TRI 2012 todavia sélido.

El I-TRI marcé 5.2% (Consumo privado y publico todavia fuertes, 7 % y 9%,
respectivamente). La inversion se resiente y cae un 2.8%.

El PBI por sectores Industria 5.7% , en tanto Agricultura cayo 10% (sequia). Comercio
con 6.3% y Bancos 22%, los mas dinamicos.

I1 -TRIM 2012: el peor trimestre en 3 ahos

El sector Industrial cayo 3,3% en II-TRI . El sector automotriz explica mayoritariamente la
caida: en los seis meses del ano cayd 12%, pero en Octubre se observa un rebote
importante: las exportaciones aumentaron un 24%.

La construccion cayo 4,9% en |I-TRl y no se recupera.




ACTIVIDAD ECONOMICA: CONCLUSIONES

e Il -TRIM 2012: recuperacion mas lenta de lo esperado sostenida por el
consumo publico y privado

» EI PBl se expande 1.4% interanual, nuevamente impulsado por el consumo ya que la industria (-
2.4%) y LA Construccion (-6.3%) continuan siendo los factores de la oferta que mas sienten el
freno en la actividad economica.

» El sector externo sigue mostrando signos débiles, las exportaciones cayeron -5.4% y las
importaciones -1 1.8%. Los bienes de capital, en tanto, fueron -7% inferiores al mismo trimestre
de 2011, lo que permite prever que:

e La Inversion continud su disminucion pero a un ritmo menor (-4%) que el observado en el lI-
TRI (-15%).

e El consumo publico continud siendo un sector expansivo y contraciclico aumentando un
4.5% en términos reales, destacando el efecto multiplicador del gasto publico (38% lo compone
Seguridad Social)

* El desempleo se elevo apenas 0.4 p.p respecto al mismo trimestre de 201 | (7.6% vs 7.2%), con
salarios reales positivos por encima de la inflacion.



SECTOR EXTERNO: BRASIL + UE = 34% EXPO

Exportaciones e Importaciones, en miles de Millones USD
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@ SECTOR EXTERNO: CONCLUSIONES

* Superavit comercial supera las estimaciones del Presupuesto 2012:

buenas y malas noticias.

e La Balanza Comercial en los primeros diez meses fue superavitaria en U$S 11.526 millones
(24% mayor a 201 1) y se espera que finalice en los U$S12.500 millones en el ano.

* Se redujo el déficit comercial con Brasil -64%, con una caida de U$S 2.300 millones en la
brecha deficitaria, en tanto que por primera vez en diez anos se entra en déficit con la UE (U$S
| 54 millones), a raiz de la disminucion en los envios a dicha region (-8%) y el alza en la compra
de los productos europeos (+14%)

e Tanto las exportaciones como las importaciones cayeron en el acumulado hasta Octubre (-3%
y -7%, respectivamente). Se evidencia el impacto de la menor demanda de los principales
destinos de las exportaciones (Brasil y Union Europea representan el 34%).

* A su vez por el efecto de la menor cosecha se exportaron U$S 2.500 millones menos que en
201 | (Soja,Aceite de Soja y Girasol y sus derivados).

* En Octubre las importaciones dejaron de caer luego de 6 meses y se expandieron
las importaciones de Bienes de Capital (+2%) luego de 7 meses de caidas

mensuales.
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FINANZAS PUBLICAS: ingresos y gasto publico

Evolucion Finanzas Publicas
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FINANZAS PUBLICAS: recaudacion impositiva

[ Recaudacion Impositiva(eje derecho) == *Var % interanual

45,0% 65.000 $
400% 1
\ 60.000 $
35,0% - \ ,l\
=,
N\
- = / Nz 55.000 $
~
30,0% - \ - B
b \ { -
25,0% - 50.000 $
20,0% 1 45.000 $
15,0% -
40.000 $
10,0% -
35.000 $
5,0% -

0,0% - 30.000 $




$ 550.000

$ 450.000

@ SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO: seNALES DE PESIFICACION
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@ SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO : SENALES DE PESIFICACION

Depositos a Plazo Fijo del Sector Privado
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@ SECTOR MONETARIQ Y FINANCIEROQ: DISTRIBUCION DEL CREDITO
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o El crédito a las empresas crecen 43%, a las familias 34 % y Garantia Real 30%



@ SECTOR MON ETARIO Y FINANCIERO: CORRIDA Y RESTRICCIONES CUANTITATIVAS

Reservas Internacionales- en miles de dolares
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@ SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Formacion de Activos Externos Netos del Sector Privado No Financiero
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@ SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO: CONCLUSIONES

* Pese a la desaceleracion economica, el Gobierno registra superavit primario (0.3%) y, al
mismo tiempo, hace politica anticiclica (invierte 0.4% del PBI) aunque no en la magnitud
de la crisis 08/09, en donde el Gobierno invirtid 1.5% del PBI para sostener la economia.

La diferencia se explica en que en 2008 el superavit era de 3% del PBl, cuando en 2011 fue
de 0.5%.

e La relacion Deuda/PBIl (desendeudamiento) paso del 167% al 41% del 2002 al 2012.

* El crédito bancario al sector privado en pesos se incremento 45% entre enero y octubre de
2012,

* Los Depositos del Sistema Financiero en moneda local se incrementaron un 29% entre
enero y octubre 2012 mientras que se los de moneda extranjera cayeron un 26%. Se

destaca que desde las restricciones al acceso al MULC, los depdsitos en moneda extranjera
cayeron U$S 6.800 millones (oct. 201 |-oct. 2012)

e Las Reservas Internacionales se mantuvieron por encima de los U$S 45.000 luego del pago
del Boden 2012. Ante los vencimientos de diciembre (U$S 3.600 millones) podrian
terminar en U$S 43.000.

* Luego de la fuerte salida de capitales registrada en 2011, de alrededor de U$S 22.000
millones (88% superior a 2010), en los primeros nueve meses se redujo la salida en U$S
14.600 millones.




CONCLUSIONES FINALES 2012

* Argentina luego de un fuerte crecimiento en el bienio 2010-201 1 de 9% anual, experimento en el
2012 una intensa desaceleracion del 2.1% en los primeros 9 meses del ano.

e La crisis internacional jugd un papel importante en dicha desaceleracion, a través del canal
comercial donde las exportaciones se retrajeron -3% , la menor cosecha restdo U$S 2.300
millones a las exportaciones y la débil demanda brasilena que afecto los envios de automoviles.

e La actividad industrial se retrae -0.9% en el ano, explicada por la caida automotriz, ya que las
demas ramas suben en promedio 2.5%.

e La inversidn se resintid fuerte por la disminucion en la Construccion y las importaciones de
Bienes de Capital.

* Los controles cambiarios y a las importaciones para preservar las reservas y el trabajo argentino,
fueron exitosas para bajar la salida de capitales con un costo para la actividad por los ajustes en su
implementacion.

* Los salarios reales nuevamente se elevaron, poco, pero en un contexto adverso para la economia

en general, los trabajadores continian mejorando su participacion en la renta nacional. (34% en
2002 a 44% 2012)



PERSPECTIVAS

» Senales positivas para el ultimo trimestre y 2013

El crédito al sector privado se expande 43% en el ano, impulsado principalmente por el
crédito de corto a empresas 45%. El crédito a las familias se acelera mas suavemente (38%). Por
otro lado, los depodsitos a plazo fijo del sector privado se expandieron en Septiembre y
Octubre a tasas del 50% ( la mas alta en los ultimos siete anos) lo que evidencia que la
pesificacion de la economia esta en marcha.

La industria crecid 2.2% en Octubre luego de seis meses de caidas continuas, a raiz del
crecimiento del 1% de la industria automotriz. De seguir la recuperacion en las ventas
externas de automoviles a Brasil, la Industria terminara expandiéndose en 2012.

Las importaciones por primera vez ,y después de ocho meses de mermas mensuales se elevo
apenas 0.1% en Octubre, destacandose el incremento de los Bienes de Capital +2% y de
Consumo 1%.

El consumo muestra signos mas robustos en el ultimo trimestre: Ventas Alimentos y Bebidas
crecieron en el tercer trimestre (2.6%) y las ventas en shopping (15%), servicios publicos se
acelera al 7.5% luego de varios meses al 5%, las expo de autos se expandieron 24% luego de
siete meses retrayéndose.

La exencion en el pago de Ganancias en el aguinaldo de Diciembre para salarios por debajo de
$ 25.000, supone una inyeccion de $ 2.100 millones de pesos.




@ PERSPECTIVAS

* Perspectivas 2013

e El 2012 termina con el ultimo trimestre mejor que el anterior, finalizando el ano en
torno al 3.4%, segun lo estimado en el presupuesto nacional.

* El Presupuesto Nacional 2013 proyecta un crecimiento del 4.4%, teniendo en
cuenta que no esta despejado el escenario internacional. Los motores internos seran
los que nuevamente impulsen la economia argentina.

e Es imprescindible que continien y maduren medidas como las adoptadas durante 2012,
para fortalecer la inversion (YPF Reforma carta organica del BCRA, ley mercado de
capitales, programa vivienda PROCREAR y Créditos Bicentenario).

* Una medida a favor de consolidar el crecimiento via consumo, deberia contemplar
ademas del sostenimiento del empleo, incrementos salariales, de jubilaciones y de AUH,
la actualizacion del minimo no imponible de 4° categoria de impuestos a las ganancias.
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