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COYUNTURA INTERNACIONAL

Luego dela crisis 2008/2009, los paises emergentes contintan siendo los principales
impulsores dela economiamundial, pero atasas mas bajas. Se estancan las econo-
mias centrales, Europasigue sin reaccionar.
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@ COYUNTURA INTERNACIONAL: Paises Centrales

EE.UU. ralentizasu expansion, aunque muestralas mejores tasas de crecimiento
entrelos paises centrales. Japdn, en medio de unapoliticamonetariasuper
expansiva,todaviano recogelos frutos del crecimiento. Lazonaeuro subsumidaen la
recesion,no muestrasignos dereversion.
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@)  COYUNTURA INTERNACIONAL: Paises Europeos Centrales

Contintalacrisisde laEuro Zona: las potencias no vuelven a las tasas
precrisis. En 2° trimestre 2013, Inglaterrasostiene un timido crecimientoy
Espafiamoderasu caida.
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@ COYUNTURA INTERNACIONAL: Paises Centrales

El desempleo enla ZonaEuro sigue en ascenso, con leve mejoraen Junio (12,1%).
En tanto EE.UU. bajael desempleo (7,6% Junio) pero aun ritmo lento. Espafia
pudo levemente bajar el desempleo (26,2%).
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Paises Emergentes

Los paises emergentes, proseguiran traccionando laexpansion mundial, pero atasas
mas moderadas. Chinase estabilizaen nuevazonade crecimiento (7,5%), Indiay Rusia
desaceleran aun mas su expansion en 2013.
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Suramérica

Suraméricatambién crece menos, pero Brasil y Argentinamuestran signos derecupe-
racion en 2013. Se reanimala produccidénindustrial de Brasil luego de desgravaciones
impositivasy mejores perspectivasdela demandalocal. Ajuste monetario y fiscal.
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Suramérica

Las exportaciones de los paises de especializacién en metales y petroleo experimentan caidas en
precios y cantidades en 2013. Respecto a las MOI, Argentina las eleva en 2%, mientras que en Brasil
sereducen -5%, Colombia -1,1% y en Chile casi no crecen (0,6%).
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Suramérica

Comienzaun proceso dereversion de capitales en las economias emergentes
guedebilitalas monedas, luego de afios de apreciacion cambiaria.
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@ CONCLUSIONES INTERNACIONAL

» Crecimiento mundial seguira siendo dispar: dos velocidades.

« En tanto que EE.UU. (1.8% 1°TRI 2013) salid6 de la crisis 2008/2009 con expansion
monetaria y fiscal, la Euro Zona (-1.1%) quedo atrapadA en una recesion profunda con
ajuste fiscal y alto endeudamiento.

« La desocupacion no da tregua en Europa (26 millones de personas), aunque con
diferencias marcadas entre el sur, Grecia (27.2%) Espafna (26.2%), Portugal (17.5%) y
el norte, Alemania (5.4%) y Austria (4.7%). EE.UU. continua con una reduccion gradual
(7.6%).

« El endeudamiento de los paises avanzados supone un riesgo principalmente para
paises como Grecia, Espafia Y Portugal respecto a sus sustentabilidad en el largo plazo
frente a un crecimiento econémico anémico.

« Lapoliticade dinero facil seguira siendo el principal estimulo para alentar la demanda.
EE.UU. emitiendo un PBI argentino cada 5 meses (U$S 85.000 millones mensuales).
Banco Central Europeo rebajo la tasa a 0.5% (la mas baja en la historia) y el Banco de
Japon busca duplicar su base monetaria en dos afios para alcanza una inflacion de 2%
en 2015.

o El euro se debilité contra el délar desde la aparicion de la crisis del Euro (7.6% desde
mediados de 2011) pero resulta insuficiente para alentar a las economias estancadas.



@ CONCLUSIONES INTERNACIONAL

« Los mercados emergentes continuaran traccionando el crecimiento mundial
pero atasas mas lentas.

e China creci6 7,5% en 2° trimestre 2013 y mantiene todavia un crecimiento liderado por la
inversion (representa el 45% del PBI); India y Rusia desaceleran mas de lo esperado.

« Suramérica: Brasil gue estimaba un crecimiento de 3.5% en 2013, recorta sus pronosticos a
2.3%. Lo mismo para Peru (6%) y Chile (4.7%), Colombia (4.3%) y Uruguay (3%).

» Las monedas latinoamericanas comienzan a depreciarse a partir del 2° trimestre, en linea con la
fortaleza del dolar, la merma de capitales extranjeros y la caida en los precios de los
commodities (en particular metales y petréleo).

» Brasil, obsesionado por una inflacion por encima de su meta (6.6% en Marzo) endurecio la
politica monetaria elevando la tasa SELIC de interés al 8.5%, aunque desmejora el superavit
primario en el 1° semestre empujado por el gasto publico. Se anunciaron restricciones al gasto.

» Riesgos paralas economias exportadoras muy dependientes de los metales ante un cambio en
el patron de crecimiento de China. La fuerte baja de sus precios auguran un frente externo
menos holgado (Peru, Chile, Colombiay en parte Brasil).
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ACTIVIDAD ECONOMICA

Laeconomiaargentinaretomalas tasas altas en el 2° trimestre 2013. Un consumo
robusto mas larecuperacion delainversion (Bienes de Capital +10% y Construccion
+7%) impulsaron el PBI. Desdelos sectores impactaron la mayor cosecha (+20%)), el
sector financieroy el crecimiento industrial.
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ACTIVIDAD ECONOMICA: Industria

Luego de cuatro trimestres de caida consecutivade laproduccion, en el 2° trimestre
laindustriase expandi6 dela mano de la produccion automotriz,los minerales no
metalicos (construccion)y laindustriaquimica.
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@ ACTIVIDAD ECONOMICA: Evolucion por Rama Industrial

Produccion Industrial por Ramas: Acumulado 1° Semestre 2013
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ACTIVIDAD ECONOMICA: Construccion

Laconstruccion nuevamente empujael crecimientoylainversion, el 2° trimestre se
elevo 7% y acumulaal 1° semestre una mejoradel 2,8%. Dentro de sus componentes se
destacalaobrapublica(Obras Viales 7,7% y Otras obras de infraestructura 10,9%) como

factor dinamizador.
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ACTIVIDAD ECONOMICA: Consumo

Recuperacion del consumo, potenciado a partir de julio por la efectivizacién de
acuerdos paritarios, recomposiciondel salario real y mejoradel empleo.
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Ventas en Centros de Compras

El consumo sigue impulsando la demanda agregada, los indicadores muestran mejoras respecto al afio
pasado, el gasto en shopping (13,6%) y supermercados (15%) se encuentran en valor superiores a

2012.
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ACTIVIDAD ECONOMICA: Sector Automotor
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EMPLEO

Latasa de desempleo cayo en el 2° trimestre al 7,2% y se mantuvo estable
respecto al mismo periodo de 2012.
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@7 ACTIVIDAD ECONOMICA: Conclusiones

» PBI: a partir del 2° Trimestre 2013, se vuelve a tasas de crecimiento similares a
2011 por efecto de la mayor cosecha, el incremento del financiamiento y la
produccion automotriz . Por su parte, la recuperacion de la inversion privada y el
impulso de la obra publica robustecen la demanda agregada.

» Sector Industrial se recupera (1.1%) luego un afio de contraccion. El sector
automotriz lidera la suba (19%) junto con los insumos de la construccion y la
guimica, sin embargo se observan fuertes caidas en 9 de las 12 ramas
industriales analizadas.

» Construccion finaliza un buen semestre (2.8%), el envion fuerte desde abril se
consolidé en el 2° trimestre (7%), (PROCREAR, fideicomisos en pesos) siendo el
factor mas dinamico en la recuperacion de la inversion total.

» Elconsumo privado muestra que sigue solido, luego de los controles de precios
gue bajaron expectativas inflacionarias, el impacto de las paritarias y la mejora
del empleo aceleraron las compras minoristas y el uso de servicios publicos.

» Eldesempleo se mantiene estable (7.2%) y mejor6 respecto al primer trimestre
(7.9%).



SECTOR EXTERNO

Larecuperaciondela actividad econdmicaimpulsalasimportaciones,los bienes de
capital en volumen suben 10%. En tanto que en las exportaciones de MOI se destacan
los envios de automoviles a Brasil que en Junio fueron 66%.
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@ SECTOR EXTERNO: Conclusiones

El comercio exterior argentino en el 1° semestre 2013 logro un superavit
comercial de casi U$S 5.000 millones, con una caida de -26% respecto de
2012.

El resultado se debié a una muy buena perfomace de las importaciones
(+11%) aunque las exportaciones también se elevaron (+5%).

El 1° Semestre mostré mayores envios en productos primarios (+20%), en
tanto que las MOA (+2%) y las MOI (+4%) crecieron moderadamente.

Entre las importaciones se destacaron los Bienes de Capital (+12) y los
bienes de consumo (+13%). En tanto que los aumentos por los
requerimientos de energia (+23%) por la mayor actividad interna, restaron
U$S 1.128 millones mas que en 2012.

Ameérica Latina se sigue consolidando como el mercado de destino por
excelencia (39%),en tanto que ganan participacion las economias del
sudeste asiatico como Japon e India (22%)
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FINANZAS PUBLICAS

El sector publico sigue con superavit primarioy muestra -a diferenciade 2012- un mayor
impulsoalainversion publicaque al gasto corriente. Juliovolvié amarcar record de
recaudacionimpulsado por el consumo interno (IVA 39%)
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SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Laexpansion monetariaen el 1° Semestre se modero a partir de menores compras de
divisas al sector privado. Los depdsitos en pesos también redujeron su crecimiento.
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SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Los préstamos se mantienen por encimadel 40%, ahoraimpulsados por el crédito
productivo.Lalinea LCIP explicaya un 50% del incremento del crédito aempresas.
Las Pymes mejoran su participacion en el crédito al 40% desde el 27% en 2010.

Credito Garantia Real
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miles de millones de dolares

SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Lacaidaen el nivel dereservas se explicapor la bajaen el valor del oro, el menor
superavitcomercial y ladevoluciénde créditos a Bancos Centrales.
Por otra parte el peso se devaltuaen julio (2.2%) a su mayor nivel desde 2008.
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SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO: Conclusiones

Las cuentas publicas se mantienen en orden, mostrando superavit primario.
El impulso de la obra publica se verifica en el salto de la inversion de
capital (36%) que se expande mas que el gasto corriente (29%).

En el 1° semestre la menor compra de divisas por parte del BCRA
desacelerd la expansion monetaria. Los depositos en pesos siguieron el
menor ritmo de emision, lo que presion6 una suba de tasas (Badlar 15% al
17%)

Los prestamos al sector privado contindan a un buen ritmo (40%), los
préstamos al consumo se mantienen estables (30%) en tanto que los de

garantia real se aceleraron (35%) impulsados por la linea de crédito
productiva del BCRA.

Las reservas internacionales se reducen U$S 4720 en el 1°
Semestre, debido a varios factores, como el menor valor del oro (7% de las
reservas) cancelacion de prestamos con organismos Yy el menor superavit.

El tipo de cambio continua depreciandose, a tasas del 20% anual en
consonancia con la fortaleza del dolar en el aio y el mantenimiento de un
cambio competitivo con los socios comerciales.
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PERSPECTIVAS 2013: un crecimiento cercano al 5%

La aceleracion del crecimiento de la economia argentina en el 2° Trimestre la ubica en
el podio entre las economias suramericanas.

La inversion es el componente de la demanda que lider6 la suba, construccion y bienes
de capital explican el repunte.

El consumo privado sigue dando muestras de fortaleza: ventas en supermercados y
shopping por encima del nivel de 2012, servicios publicos 7,1% patentamientos de
automoviles en niveles record historicos (8.3% en el semestre)

El cierre de paritarias, un empleo estable, conjuntamente con el crédito al consumo y la
linea de créditos productivos a la inversion daran aliento a la expansion de la demanda
en el 2° Semestre 2013.

El sector publico es clave en la recuperacion, los incrementos en la AUH (31%),
Jubilaciones (34%), obra publica (36%) y la elevacion del salario minimo (25.5%)
constituyen un mayor impulso a la actividad economica.

Nueva Ley de Mercados de Capitales constituye un paso hacia adelante para canalizar
el ahorro argentino hacia la inversion productiva. Las lineas para la inversion productiva
permitieron mejorar el acceso del crédito a Pymes a un costo bajo (15,5%).
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