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| Andlisis del Nivel de Actividad

Nivel de Actividad

Segun el informe publicado por el INDEC, en
junio de 2013 la actividad econdmica alcanzé un
crecimiento interanual de 6,4%, acumulando
durante los Ultimos tres meses subas superiores
al 6%.

En cuanto al indicador desestacionalizado de
junio en relacién a mayo arrojé un incremento
de 0,4%.

Estimacion Mensual Industrial

La actividad industrial registré en junio bajas de
6,8% con relacion al mes anterior en la serie con
estacionalidad? y de 0,1% en términos
desestacionalizados.

En tanto, con respecto a junio de 2012, la
producciéon manufacturera aument6 3,8%, tanto
en la mediciébn con estacionalidad como en
términos desestacionalizados.

Desde el punto de vista sectorial, en junio 2013,
con respecto a igual mes del afio anterior, los
rubros industriales que presentaron las mayores
tasas de crecimiento en este periodo fueron:
Agroquimicos (20,6%), seguido por Automotores
(18,1%) y por ultimo Cemento (11,9%).

Rubros manufactureros (Junio 2013)
Variacion | Igual mes
Blogues industriales | mensual del afio U.C.lI (%)

%) anterior (%)
Industria Alimenticia -5,5 3,1 66,8
Tabaco -23,6 -10,8 55,4
Textil 0 -1 80,6
Papel y cartén -1,6 -2 81,5
Edicién e impresion -0,6 6,8 76,5
Refinacion de petréleo 55 -2 84,2
qSLLJJ;:ziaCn:slas y productos 5.4 3.6 70,3
Caucho y plastico 0,7 4.6 74,9
Minerales no metalicos -5 7 82,8
Métalicas béasicas -9,7 -8,9 75,8
Vehiculos automotores -20,1 19,8 67,5

Resto metalmecanica -1,5 8,7 63

Elaboracién propia fuente INDEC

! En estadistica, se dice que la actividad muestra

estacionalidad cuando la serie de tiempo subyacente
atraviesa una variacion ciclica predecible, dependiendo de la
época del afio.

En relacion a mayo 2013, los rubros mas
representativos fueron: Fibras Sintéticas vy
Artificiales, con una suba de 20,8% y Refinacién
del Petréleo con otra de 5,5%.

La utilizacién de la capacidad instalada en la
industria en junio se ubic6 en un 71,5%.

Evolucién de la Utilizacion de la Capacidad
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Elaboracién propia fuente INDEC

Respecto a la encuesta cualitativa industrial,
gue mide las expectativas de las empresas, se
consulté acerca de las previsiones que tienen
para el tercer trimestre 2013 respecto a igual
trimestre de 2012.

Los principales resultados son:

¢ Demanda interna: el 75,8% de las firmas
anticipa un ritmo estable, el 14,1% de las
empresas prevé una suba y el 10,1% vislumbra
una disminucion.

e Exportaciones: del total de las empresas
consultadas, el 99,6% manifestd que exportaran
durante el periodo julio-septiembre, el 62,6% de
éstas prevén un ritmo estable, el 22,2% anticipa
una suba en sus ventas al exterior y el 15,2%
opina que disminuiran.

Consultados exclusivamente con respecto a las
exportaciones a paises del Mercosur, el 98% de
las empresas exporta a paises del bloque
mencionado. El 71,1% indica un nivel estable
respecto a igual trimestre 2012, el 17,5%
anticipa una subay el 11,4% percibe una baja.

6
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e Importaciones: el 98% de las empresas
considera que utilizardn insumos importados en
el proceso productivo. El 74,2% de las firmas
anticipa un ritmo estable en sus compras de
insumos del exterior, el 15,5% pronostica una
subay el 10,3% prevé una baja.

Consultados exclusivamente con respecto a las
importaciones de insumos de paises del
Mercosur, el 86,8% de las empresas realizan
compras a paises del bloque. ElI 75,6% no
considera modificaciones, el 14% consideran
gue aumentaran y el 10,4% prevé una caida.

e Stocks: el 82,5% de las empresas no espera
cambios en productos terminados, el 9,3%
predice una baja y el 8,2% considera un
aumento.

e Capacidad Instalada: el 77% de las
empresas no prevé cambios, el 12% anticipa
una suba y el 11% vislumbra una baja.

e Dotacion de personal: el 97,8% de las
firmas no advierte cambios respecto al tercer
trimestre del afio anterior, el 2% prevé una suba
y el 1% anticipa una baja.

o Horas trabajadas: el 81,7% de las empresas
anticipa un ritmo estable, el 9,3% prevé una
suba y el 9% opina que disminuiran.

e Necesidades de crédito: el 48,5% de las
firmas no espera importantes cambios en sus
necesidades crediticias, el 35,1% de las
empresas anticipa una suba y el 16,5% prevé
una baja. La principal fuente de financiamiento
de las empresas son las Instituciones
Financieras Locales con el 56,2%, los Fondos
Propios participan con el 23,2% y por ultimo,
Financiacion de Proveedores que insume el
14,8%.

Asimismo, los fondos que se prevén captar
durante el trimestre julio-septiembre, seran
provenientes de: Financiacion de Clientes
(24,7%), Financiacion de  Exportaciones
(22,5%), Compra de Insumos (18,4%) y por
altimo, la refinanciacién de pasivos (10,4%).

e En relacién a las inversiones, el 28,3% de
las empresas relevadas mencionaron que
contintan ejecutando las que fueron iniciadas
en periodos anteriores a junio, el 8,1% prevé
realizar nuevas inversiones productivas
durante el trimestre julio-septiembre y el
63,6% no tiene previsto realizar inversiones.

Encuesta Cualitativa Industrial
= A v

Estable Alza Baja
Demanda interna 75,8% 9,9% 6,9%
Exportaciones 747% | 18,2% 7.1%
Totales
Exportaciones 774% | 115% | 11.4%
Mercosur
Importaciones 812% | 109% | 7.9%
Totales
Importaciones 792% | 69% | 13.9%
Mercosur
Stoc.ks de productos 84.2% 5 9% 9.9%
terminados
U.C.L 86,2% 7,9% 5,90%
Dotacion de personal | 97,0% 2,0% 1,0%
Cantidad de horas 91,1% | 5.9% 0,0%
trabajadas
Necesidad de crédito | 62,4% 25,7% 0,1%

Elaboracién propia fuente INDEC
Construccién

El indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion (ISAC), en junio del corriente afio
registré una baja respecto al mes anterior de
9,3% en la serie con estacionalidad y una suba
de 0,5% en la serie desestacionalizada.

En comparacion con igual mes del afio anterior,
durante junio, el indice mostr6 subas de 6,6%
en términos desestacionalizados y de 2,1% en
la serie con estacionalidad.

En cuanto al acumulado durante los primeros
seis meses del afio a igual periodo del afio 2012
se observa un aumento de 2,8%.

Las ventas al sector de los insumos
considerados para la elaboracion del indicador
bajo analisis, durante junio registraron
variaciones positivas en relacion a igual mes del
afo anterior, observandose aumentos de 16,4%
en Asfalto, 7,3% en Pinturas para Ila
Construccion, 7% en Hierro Redondo para
Hormigén y 2,8% en Cemento.
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En relacion a la encuesta cualitativa del sector
de la construccién, donde se consulta a las
firmas sobre las expectativas para el periodo
julio-septiembre, en las respuestas se han
captado opiniones disimiles, tanto entre quienes
realizan principalmente obras publicas como
entre los que se dedican mayoritariamente a
obras privadas.

Asimismo, entre quienes se dedican
principalmente a realizar obras publicas, el
47,1% cree que el nivel de actividad se
mantendra sin cambios, mientras que el 23,5%
sostiene que disminuira y por ultimo el 29,4%
considera que aumentara.

Expectativa = ¢
Construccién * i :
Alza Estable Baja
Obras publicas | 29,4% 47 1% 23,5%
Obras privadas | 22,8% 54,5% 22.1%

Elaboracién propia fuente INDEC

Por otra parte, de aquellos que realizan
principalmente obras privadas, el 54,5% cree

gue el nivel de actividad se mantendra sin
cambios en el tercer trimestre del afio, el 22,7%
estima que disminuird y el 22,8% restante, que
aumentara.

La superficie a construir registrada por los
permisos de edificacion para obras privadas en
una némina representativa de 42 municipios
registrd en junio una baja del 13,3% en relacion
al mes anterior y un 4,5% respecto a igual mes
del afio 2012.

Servicios Publicos

El consumo de Servicios Publicos, durante junio,
en relacidn a igual mes del afio 2012 registré un
aumento del 7,3% respecto a la serie original.

En términos desestacionalizados, en junio 2013,
respecto a igual mes del afio anterior, la suba
fue de 7,7%, correspondiendo incrementos de
16,7% en Telefonia, 0,4% en Electricidad, Gas y
Agua y bajas de 16% en Transporte de Carga,
4,4% en Transporte de Pasajeros y 0,4% en
Peajes.

Tomado del Indec

Volver

‘ Precios

Precios al Consumidor

Durante julio de 2013 el indice de Precios al
Consumidor (IPC) registr6 una variacion de
0,9% con relaciéon al mes anterior. En términos
interanuales registrdé una suba de 10,6%.

Evoluciéon del IPCy Variacion Mensual Base Mayo 2008 =
100

165 12%

s s it /:

115 1+

+ 0,4%

—@— Variacion Mensual
+ 0,2%

85 0,0%

Jul-11
Jul-12 ]
Jul-13

Sep-11 |
Nov-11
Ene-12 |
Mar-12
May-12
Sep-12 |
Nov-12
Ene-13 |
Mar-13
May-13

Elaboracién propia fuente INDEC

Asimismo, todos los capitulos en que se divide
el IPC subieron durante el mes pasado, por
debajo de 1%, excepto Alimentos y Bebidas
(1,2%) y Equipamiento y Mantenimiento del

Hogar (1,5%). En tanto, el rubro Esparcimiento
fue el que se destac6 por un marcado
crecimiento con respecto a los demas (3,4%).

Los bienes, que representan el 62% de la
canasta, subieron 1,1% mientras que los
servicios, que representan el 38%, tuvieron una
variacion de 0,7% con respecto al mes anterior.

Segun la clasificacion que publica el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), los
bienes y servicios de la canasta dan origen a
tres categorias diferentes:

e Los bienes y servicios de
comportamiento  estacional (frutas,
verduras, ropa exterior, transporte por
turismo y alojamiento y excursiones) se
incrementaron 2,2% respecto del mes
anterior. Esta categoria representa el
9,48% de la canasta total del IPC.

e Por su parte, los bienes y servicios cuyos
precios estan sujetos a regulacién o
tienen un alto componente impositivo
(combustibles para la  vivienda,
electricidad, agua y servicios sanitarios,
transporte  publico de  pasajeros,

8
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funcionamiento y mantenimiento de
vehiculos, correo, teléfono y cigarrillos y
accesorios) se incrementaron 0,5%. Esta
categoria representa el 19,1% de la
canasta total del IPC.

e Por ltimo, los bienes y servicios (resto
de grupos del IPC), subieron 0,9%. Los
mismos representan el 71,4% de la
canasta total del IPC.

indice de Precios Internos al
(IPIM)

por Mayor

En julio de 2013 el Nivel General del IPIM
registr6 un alza de 1,1% respecto al mes
anterior y en términos interanuales una suba de
13,7%.

Evolucién de Precios Mayoristas

650 3,0%
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1 0
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Elaboracién propia fuente INDEC

Los Productos Nacionales se incrementaron
durante julio 1,1%, debido a las subas en los
Productos Primarios y en los Productos
Manufacturados y Energia Eléctrica (1,1% en
ambos casos).

Los Productos Agropecuarios, que son los de
mayor incidencia en los Productos Primarios,
subieron 1%, como consecuencia de la suba en
los Productos Ganaderos (0,4%) y de los
Productos Agricolas (2,4%). Por dultimo, los
Productos Importados se incrementaron 1,4%.

inqice de Precios Bésicos al por Mayor (IPIB)
e Indice de Precios Basicos al Productor
(IPP)

El indice IPIB tiene en cuenta los precios sin
impuesto, al contrario del IPIM en el cual se
tiene en cuenta el gravamen impositivo.

El IPIB en julio de 2013 registr6 un incremento
de 0,9% respecto al mes anterior, producto de
las subas de 1,1% en los Productos
Manufacturados y Energia Eléctrica y de 0,2%
en los Productos Primarios. Asimismo, en
términos interanuales se increment6 15,3%.

Por su parte, el indice IPP, en el mismo periodo,
registr6 un incremento de 0,7%, consecuencia
de la suba de los Productos Manufacturados y
Energia Eléctrica del 1,1%; mientras que los
Productos Primarios bajaron 0,1%. Este indice
en términos interanuales registré un crecimiento
de 15,7%.

Tomado del Indec
Volver

\ Moneda, Crédito, Financiamiento y Mercado Cambiario

Base Monetaria

El saldo promedio de la Base Monetaria (BM)
registr6 en julio de 2013 un crecimiento de
$12.594 millones (4%) en relacion al mes
anterior, lo que marca una aceleracion respecto
al incremento mensual de 3,5% de junio. La
suba de julio se explica por un incremento de
49% en la Circulacion Monetaria y un
engrosamiento de la Cuenta Corriente del
Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) de 1,3%.

El ritmo de expansion interanual en julio (28,4%)
volvio a mostrar una fuerte baja frente a junio

(31%), mayo (34,3%), abril (34,9%), marzo
(37,9%) y la expansion de 41,7% de febrero.

El BCRA le prestd $12.652 millones al Tesoro
durante julio. La cifra de adelantos transitorios,
préstamos financiados con emision monetaria,
es la mas alta desde diciembre del afio pasado
cuando el Banco Central le transfirio al sector
publico mas de $14.500 millones e implica un
aumento de 50% en relacién a igual mes del
afio anterior. Ademas de los préstamos al
Tesoro, la BM resulté expansiva por la inyeccion
de $2.063 millones a través de las licitaciones
semanales de Lebac mientras que las
colocaciones de pases fueron contractivas por
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$3.743 millones al igual que la compra de
divisas en $719 millones.

Cuadro 1: Factores de explicacion de variacion
de los saldos promedio de la Base Monetaria

Factores que explican Primer semestre
la variacion de la BM (en millones de
pesos)
Sector financiero $2.100
Sector Plblico $6.402
Sector externo privado $1.670
Titulos BCRA $2.446
Resto -$44
Total $12.594

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA

Tras el récord de emision monetaria del 2012,
en los primeros siete meses del afio la
expansion de la base monetaria se modero pero
la prudencia no continuaria en los proximos
meses teniendo en cuenta el avance del gasto
esperado en un afio electoral.

Depdésitos

El total de depdsitos en pesos presentd un
crecimiento de 1,6% en julio, con reducciones
en las colocaciones del sector publico que
resultaron mas que compensadas por el
incremento en las del sector privado. En lo que
respecta a estas Ultimas, registraron un
crecimiento de 3%, similar al de junio, con
aumentos tanto en las imposiciones a la vista
(3,8%) como en las pactadas a plazo fijo (2,3%).

En julio, los depdsitos a plazo fijo en pesos del
sector privado acumularon un aumento mensual
récord, que alcanz6 a los $10.500 millones. Asi,
al término del mes el saldo de estas
colocaciones superd los $202.400 millones. El
incremento de julio estuvo conformado tanto por
las colocaciones de $1 millon y mas como por
depdsitos minoristas (de menos de $1 millén).

Los depodsitos mayoristas, luego del crecimiento
mas pausado durante la primer parte del mes,
asociado a las mayores necesidades de
liquidez de las empresas para pagar el medio
salario anual complementario, retomaron una
tendencia ascendente durante la segunda
quincena y explicaron méas del 60% del aumento
mensual. Por su parte, los depdsitos minoristas
aumentaron su tasa de crecimiento mensual a
4,7%, una de las mas elevadas observadas para
el mismo mes durante afios previos. De este

modo, el ritmo de crecimiento interanual de los
depdsitos a plazo del sector privado continud
ubicandose en niveles histéricamente elevados.
Al comparar el saldo promedio de julio con el
gue registraron un afio atras, se observa que
estas colocaciones acumularon un aumento de
44%.

En lo que respecta al segmento en moneda
extranjera, el saldo de depdsitos aumento6 0,1%
en el mes debido a que las reducciones en las
colocaciones pertenecientes al sector privado
resultaron compensadas por el aumento en las
pertenecientes al sector publico. Sin embargo,
respecto a un afo atrds cayeron 14,1%. Se
espera gque la tendencia a la baja continle en
los proximos meses debido a las restricciones a
acceder al mercado cambiario impuestas desde
el Gobierno.

Préstamos
Préstamos en pesos

Los préstamos en pesos crecieron 2,7% en julio
del 2013 respecto al mes anterior con una
variacion interanual de 37,5%. En particular, los
destinados al sector privado exhibieron un
aumento de 2,9% ($11.670 millones), el mayor
de los Ultimos seis meses, alcanzando una
variacion interanual de 39,3%. En sintonia con
lo sucedido afios anteriores, las lineas con
destino esencialmente comercial fueron las que
explicaron la mayor parte del incremento del
mes. Las financiaciones instrumentadas
mediante Documentos y Adelantos realizaron
las principales contribuciones al crecimiento de
julio (1,1% y 0,8%, respectivamente).

Préstamos a empresas

Las lineas orientadas esencialmente a las
empresas presentaron un buen desempefio. Los
Adelantos crecieron 6,2% ($3.240 millones),
favorecidos por la elevada demanda de liquidez
por parte de las empresas durante los primeros
dias del mes, en ocasion del pago del medio
salario anual complementario. Dicho aumento
resulté similar al exhibido en julio del afio
pasado y se encontré entre los mas elevados de
los dltimos afios para el periodo. Asi, la tasa de
variacion interanual de esa linea se mantuvo en
torno a 30%. Por otra parte, las financiaciones
instrumentadas mediante Documentos
continuaron acelerando su ritmo de expansion
mensual, mostrando un aumento de 5,1%
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($4.440 millones) aunque parte de este aumento
se explica por el importante “arrastre
estadistico” positivo que dej6 junio, debido a que
en los dos ultimos dias habiles de ese mes, y
como consecuencia del cierre del plazo de
cumplimiento de la segunda fase de los
préstamos que se otorgan en el marco de la
Linea de Crédito para la Inversion Productiva
(LCIP), se registraron fuertes incrementos. En
términos  interanuales, las financiaciones
instrumentadas mediante Documentos crecieron
60,6%.

Por dltimo, las restantes financiaciones
comerciales, agrupadas bajo el rubro “Otros
préstamos”, registraron en el periodo un
aumento de 4,8% ($1.500 millones).

Durante julio el BCRA continué efectuando
desembolsos de los fondos adjudicados en las
licitaciones en el marco del Programa del
Financiamiento Productivo del Bicentenario
(PFPB). Los recursos efectivamente
desembolsados en julio totalizaron $282
millones. De esta manera, el total de fondos
aplicados desde el comienzo del PFPB ascendi6
a $5.236 millones, alrededor del 75% de lo
adjudicado ($6.921 millones).

Préstamos a Familias

Las lineas destinadas a financiar el consumo de
las familias se vieron afectadas por factores de
orden estacional, que repercutieron en un menor
dinamismo de las mismas. Por un lado, el cobro
del medio sueldo anual complementario suele
motivar una merma en la demanda de nuevos
préstamos personales y en los consumos con
tarjetas de crédito, asi como también Ila
cancelacion parcial de saldos, es decir de las
deudas contraidas previamente.

Por otro lado, en julio se concentran fuertes
vencimientos de ciertas tarjetas destinadas,
especialmente, a financiar la compra de
productos, insumos Yy servicios de los
productores del sector agricola y ganadero.
Como consecuencia, los Préstamos Personales
disminuyeron su tasa de crecimiento mensual,
registrando un incremento de 1,8% ($1.540
millones), aunque mantuvieron su ritmo de
crecimiento interanual en alrededor de 31%

Por otra parte, las financiaciones con Tarjetas
de Crédito disminuyeron 1,3% ($860 millones),
aunque en los ultimos 12 meses acumulan un
crecimiento cercano al 40%.

Préstamos Hipotecarios y Prendarios

En cuanto a los préstamos con garantia real, los
Hipotecarios registraron un aumento de 2,6%
($990 millones), favorecidos por el “arrastre
estadistico” positivo que dejé junio. De esta
manera, continuaron aumentando su tasa de
crecimiento mensual y exhibieron el mayor
incremento de los Ultimos seis meses. En
términos interanuales también mostraron una
aceleracién. En efecto, en los Ultimos doce
meses registraron una variaciéon cercana a 30%,
es decir 1,1% por encima de la observada en
junio.

Por otra parte, los créditos con garantia
prendaria crecieron 3,1% ($820 millones), lo que
implicé una variacion interanual de 47% en julio,
es decir 1,5% mas que el mes anterior.

De acuerdo a la ultima informacion disponible,

correspondiente al mes de junio, las
financiaciones otorgadas bajo la forma de
contratos de leasing incrementaron

significativamente su tasa de variaciéon mensual,
evidenciando en el mes un aumento de 6,1%
($470 millones), el mayor desde septiembre de
2011. De esta forma, su tasa de variacion
interanual continué acelerdndose y alcanzé el
34%, registrando un aumento de casi 7%
respecto a mayo. El mayor dinamismo de estas
financiaciones se explica, en gran medida, por el
impulso proveniente de la LCIP6 ya que algunos
de estos préstamos se estan canalizando a
través de operaciones de leasing.

Préstamos en délares

Los préstamos en délares al sector privado,
disminuyeron 5,2% en julio (u$s260 millones) en
relacion al mes anterior mientras que respecto al
afio anterior la baja fue de 37,8%. La tendencia
promete continuar mientras sigan las
restricciones de acceso a divisas. Asi, el saldo
promedio del mes se ubicé en alrededor de
u$s4.700 millones

Tasas de interés
Titulos emitidos por el BCRA

Las tasas de interés de las colocaciones en el
mercado primario permanecieron relativamente
estables en julio. Por tercer mes consecutivo se
adjudicaron solo titulos a tasa fija. En este
sentido, la de las colocaciones de LEBAC de los
plazos més cortos, de 90 dias y 110 dias, que
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se licitan a una tasa predeterminada, se
ubicaron en 15,2% y 15,6%, respectivamente.
Asimismo, la tasa de mas largo plazo, que esta
vez se adjudicé con una madurez de 420 dias,
se situd en 18,1%.

En el mercado secundario, siguiendo el
comportamiento registrado en meses anteriores,
se observd cierta volatilidad en las tasas de
interés de LEBAC de corto plazo.

Mercado interbancario

En julio la tasa de interés promedio de las
operaciones a 1 dia habil en el mercado no
garantizado (call) se ubicé en 13,4%, levemente
por encima de la registrada en junio mientras
que de las operaciones a 1 dia habil entre
entidades financieras en el mercado garantizado
(rueda REPO) se situé en 13,1%, tres puntos
porcentuales por encima de junio.

Con respecto a los montos negociados, el
volumen promedio diario operado se incremento
nuevamente, impulsado tanto por el mercado de
call, donde el monto crecié $220 millones, como
por la rueda REPO, donde el volumen promedio
operado en el mes se expandié $100 millones.

Tasas de interés pasivas

Las tasas de interés pagadas por las entidades
financieras a los depositantes mostraron un leve
aumento en julio. En efecto, la tasa del total de
nuevas operaciones a plazo en pesos promedio
14,95% en julio, aproximadamente 0,2% por
encima de la correspondiente a junio.

Considerando exclusivamente a los bancos
privados, la tasa pagada por sus depésitos a
plazo fijo hasta $100 mil y hasta 35 dias
promedié 14,5% en julio, 0,5% por encima de
junio, mientras que la BADLAR - tasa de interés
por depésitos de $1 millon y mas, entre 30 y 35
dias de plazo - promedié 17,2%, con un
incremento mensual de 0,7 puntos porcentuales.

Tasas de interés activas

Las tasas de interés aplicadas sobre los
préstamos en pesos al sector privado (activas)
mostraron leves aumentos en julio.

La tasa de interés de los Adelantos en Cuenta
Corriente promedi6é 23,2% en julio exhibiendo un
incremento mensual de 0,4%. En particular, el

promedio mensual de la destinada a empresas
por mas de $10 millones y hasta 7 dias de plazo
se ubicé en 17,3%, con una suba de 0,5% en el
mes.

Por otra parte, la aplicada sobre el Descuento
de Documentos se increment6 1% en el mes, al
promediar 20,9%. Asimismo, la de las
financiaciones instrumentadas mediante
Documentos a Sola Firma promedié 20,8%,
mostrando una suba de 1,72 puntos
porcentuales.

En junio, y a raiz de la finalizacibn de la
segunda etapa de la LCIP, se registr6 una
concentracion del otorgamiento de préstamos
comerciales. En el marco de esa linea, que se
concede a una tasa de interés sensiblemente
menor y a plazos mas largos, se dio un
comportamiento que no suele repetirse en el
primer mes de una nueva etapa de la linea.

La tasa de interés promedio aplicada sobre los
préstamos con garantia real también fue
afectada por la menor participacion de las lineas
productivas. El promedio mensual de la tasa de
los préstamos otorgados con garantia prendaria
se ubicé en 20,5%, un 1,5% por encima de la
registrada en junio. Asimismo, la tasa de los
préstamos hipotecarios a las personas fisicas
subi6 0,5% a 15,8%,

En tanto, la tasa de interés de los préstamos
personales promedié 34,8%, incrementandose
0,8% en el mes.

Mercado cambiario

En el mercado de cambios, el peso se deprecid
frente al dolar estadounidense y al euro,
mientras que se aprecié respecto al real. Las
cotizaciones promedio de julio fueron de $5,44
por délar, $7,13 por euro y $2,42 por real, lo que
significé una variacion respecto a junio de 2,1%,
1,3% y -1,9%, respectivamente. Por otro lado,
en el mercado paralelo el délar aumentd casi
6% respecto a junio.

En tanto, en el mercado de futuros del dolar
(ROFEX), el monto promedio diario negociado
fue de $890 millones, 23% superior al de junio lo
cual estuvo asociado a un aumento del volumen
de contratos celebrados. A su vez, durante julio
se observdO un alza en la expectativa de
depreciacion para los proximos meses.
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Reservas Internacionales

El saldo de reservas internacionales se mantuvo
practicamente sin cambios en julio, totalizando
u$s37.049 millones al ultimo dia del mes. El
aumento mensual fue de u$s43 millones, ya que
las ventas netas de divisas por parte del Banco

Central en el Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC) y el egreso de divisas por las
operaciones del sector publico fueron mas que
compensados por el aumento de las cuentas de
efectivo minimo y el resultado positivo obtenido
por la cotizacion del dolar estadounidense
respecto a otras divisas.

Volver

\ Indicadores del sector publico

Recaudacion tributaria

Los ingresos tributarios de julio de 2013 llegaron
a $80.298,1 millones, registrdndose un aumento
interanual de 31%. La recaudacion sigue
mostrando altos aumentos, siempre teniendo en
cuenta que se detallan en valores corrientes.

Evolucién recaudacion tributaria
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

El IVA volvié luego de 2 meses a ser el
impuesto que genera la mayor proporcion de
ingresos. Esta situacion se da periddicamente
cada afio por la influencia del Impuesto a las
Ganancias, debido a la integraciébn de la
liquidacion del afio anterior al de referencia. Los
ingresos generados por el IVA ascendieron a
$21.561,8 millones, siendo ello un 38,8% mayor
a julio del afio anterior.

Mediante IVA-DGI se obtuvieron $14.897,9
millones, en tanto que a través de IVA-DGA
ingresaron $6.867,9 millones. Los incrementos
interanuales fueron de 38,6% y de 29,6%,
respectivamente.

Por otra parte, el Impuesto a las Ganancias
registr6 ingresos por $15.648,8 millones,
durante julio del afio en curso con un aumento

interanual de 42,4%. Los aumentos se dan por
los mayores montos ingresados en concepto de
adelantos, debido al impuesto determinado en
2012.

Los Derechos de Exportacién, aun con una
variacién negativa de 15,8%, volvieron a ser el
tercer impuesto en incidencia recaudatoria con
un 7% de participacion en relacién al total. En
valores absolutos se obtuvieron $5.658,3
millones.

En tanto, el Impuesto a los Créditos y Débitos
Bancarios generaron el 6,3% de los ingresos.
Se recaudd bajo este concepto $8.089,6
millones, siendo ello un 41,8% mas que en igual
mes de 2012. La performance se dio por la
mayor cantidad de transacciones gravadas
efectuadas.

El Sistema de Seguridad Social generd
$25.832,2 millones, un 38,4% mas que en julio
del afio anterior. Las Contribuciones Patronales
fueron $15.080,6 millones, en tanto que los
Aportes Personales registraron ingresos por
$10.244,1 millones. Los incrementos fueron de
38,7% y de 38,6%, respectivamente.

En lo que va del afio se registraron sucesivos
récords de recaudacion en los impuestos
principales, ello seguiria asi debido al alto
cumplimiento impositivo y al alza del consumo,
medido en valores corrientes.

Acumulado enero-julio de 2013

En los primeros 7 meses del afio se registré una
recaudacion de $487.227,9 millones, siendo ello
un 28,6% mayor respecto a igual periodo de
2012.

Los ingresos mediante DGI llegaron a $253.490
millones, en tanto por DGA se obtuvieron
$98.777 millones. Los incrementos observados
fueron de 28,4% y de 22,4%, respectivamente.
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Por otra parte, el Sistema de Seguridad Social
generd $134.960,8 millones, siendo el aumento
interanual de 34%.

Al considerar los principales impuestos se
observan los siguientes ingresos y variaciones:

e [VA: $135.844,7 millones, con un
aumento interanual de 31,6%

¢ Ganancias: $106.661,1 millones, siendo
ello 41,3% mayor a lo ingresado durante
el acumulado enero-julio

e Derechos de Exportacion:
millones, registrando
negativa de 11,4%

e Créditos y Débitos Bancarios: $30.611,7
millones, un 27,5% mé&s que en igual
periodo de 2012

$33.773
una variacion

Resultado del Sector Publico no Financiero —
Base caja

En mayo de 2013 el resultado primario fue un
superavit de $1667,3 millones, registrando asi
una disminucién de 30,2% respecto a igual mes
del afio anterior.

Evoluciéon Resultado Primario

4000

2000 \ A
0 \m
2 \ 4
3 2000
g .
[
©  .4000
%]
[
S -6000
= 8000 |
-10000
-12000
— — — - N o [aV] [aV] N [aV) [32] (42} ™
9 o7 9 7 o o 9 o o 9 o 9 o
T 2 3 & 8 33 % 3 L& &8 &
I n € o £ € n € o E g

Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

En el quinto mes del afio el aumento porcentual
de los gastos fue inferior al de los ingresos. Esta
situacion es contraria a la registrada durante los
meses anteriores. Se debe tener en cuenta que
en mayo se integraron los saldos de ganancias,
de sociedades y personas con participacion en
ellas, lo que hizo que los ingresos demuestren
un alto nivel de recaudacion.

Los Ingresos Corrientes fueron $58.927,9
millones, siendo ello un 29,2% mayor a lo
obtenido en igual mes del afio anterior. Los

Ingresos  Tributarios  ($38.312,6
tuvieron una incidencia de 65%, siendo el
aumento interanual de 25,5%. En tanto, las
Contribuciones a la Seguridad Social ($18.552,8
millones) generaron el 31,5% de los ingresos,
registrando un aumento de 37,6%. En tanto,
Rentas de la Propiedad ($220,8 millones) tuvo
una contribucion de 0,4%, demostrando una
variacion negativa de 10%.

millones)

Por su parte, los Gastos Corrientes produjeron
erogaciones por $51.283,1 millones, registrando
de este modo una variacién interanual de

jul-11

26,8%.
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Las Prestaciones de la Seguridad Social
produjeron erogaciones por $21.396,3 millones,
siendo ello un 32,4% superior a lo destinado a
este concepto en mayo de 2012. Esto es
consecuencia de los ajustes de haberes
percibidos por los beneficiarios del SIPA.

Por su parte, las Transferencias Corrientes
fueron de $14.126,4 millones, registrandose un
incremento interanual de 11,3%. ElI sector
privado recibié $10.769,3 millones, un 12,4%
mayor a lo destinado a esta denominacion en
mayo del afio anterior. Incidieron al alza las
mayores transferencias en concepto de
subsidios, en valores corrientes.

En tanto, al sector publico se transfirieron
$3.272,4 millones, un 7,2% mayor a lo erogado
bajo este concepto en igual mes del afio
anterior. Se encuentran contenidos bajo esta
clasificacion las transferencias a Provincias y
CABA ($1.138,2 millones) y Universidades
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($2.076,8 millones). Los incrementos
interanuales fueron de 12,1% y de 19,2%,
respectivamente.

El rubro Gastos de Consumo y Operacion,
registro erogaciones por $9.559,4 millones, un
26,1% mas que en igual mes del afio anterior.
Integran este titulo, Remuneraciones ($6.968,6
millones) y Bienes y Servicios ($2.87,2
millones). Las variaciones interanuales fueron
de 21% y de 42%, respectivamente.

Las Rentas de la Propiedad generaron
erogaciones por $2.349 millones, un 2,7%
mayor a mayo del afio anterior. Los intereses en
moneda local fueron $1.086,1 millones,
registrando una variacion negativa de 15,4%.

En tanto, en moneda extranjera se erogaron
$1.241,4 millones, un 24,5% mas que en mayo
de 2012.

Por otra parte, los Gastos de Capital fueron

fue de $2700,3 millones y las Transferencias de
Capital ascendieron a $3.588,4 millones. Las
inversiones se incrementaron en un 18%,
mientras que las transferencias lo hicieron en un
30,6%.

Los Gastos Totales (Gastos Corrientes mas
Gastos de Capital) fueron $59.589,1 millones,
un 31% mayor a lo erogado durante mayo de
2012. Al considerar los figurativos se verificaron
gastos por $77.682 millones, siendo ello un
34,7% mas que lo erogado en igual mes del afio
anterior.

En el quinto mes del afio se observé el mayor
resultado primario en lo que va del afio. Tanto
ingresos como gastos siguen mostrando
aumentos, aunque se destaca que en el mes de
referencia los gastos lo hicieron en menor
medida que los ingresos. Es de esperarse
resultados magros en los meses venideros,
debido a los mayores gastos que se deben

$8.306 millones, verificando un aumento afrontar en el afo electoral en curso.

interanual de 64,7%. La Inversion Real Directa Volver
| Sector Externo

Resultado del Balance Comercial Metaliferos, Escorias y Cenizas, Grasas y

En junio de 2013 la balanza comercial marcé un
superavit de u$sl1.155 millones, cifra que
representd un crecimiento de 27% respecto al
mismo mes del afio anterior, explicado por los
ingresos que reportaron las exportaciones, que
alcanzaron los u$s7.551 millones, mientras que
las importaciones ascendieron a u$s6.396
millones.

Intercambio comercial argentine en millones de dolares
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Elaboracién propia en base a datos INDEC.

En términos porcentuales, las exportaciones
aumentaron 8%, debido al incremento registrado
de precios (2%) y cantidades vendidas (6%).
Los subrubros que -en valores absolutos-
registraron mayores subas fueron: Material de
Transporte Terrestre, Cereales, Minerales

Aceites y Carnes y sus Preparados. Mientras
gue los subrubros que registraron disminuciones
fueron: Productos Quimicos y Conexos,
Carburantes, y Metales Comunes Yy sus
Manufacturas, entre otros.

El valor de las importaciones fue 5% mayor que
en junio de 2012. Todos los usos econémicos
registraron incrementos, con excepcién de
Bienes Intermedios y Bienes de Consumo. Esto
se debi6 a un aumento conjunto en las
cantidades de 4% y en los precios de 1%. Por
su parte, el sector manufacturero -excluido el de
productos agropecuarios-, registré en junio un
déficit en su balanza comercial de u$s2.465
millones. Este incremento de 5,4%, se explica
por una suba de las exportaciones de 2,7% y de
las importaciones de 4,1%.

Andlisis de las exportaciones por grandes
rubros

El mayor ascenso interanual -en valores
absolutos- correspondi6 a los Productos
Primarios que aumentaron 20% debido a un
incremento conjunto de 7% en las cantidades y
12% en los precios. Le siguio el aumento de 7%
de las Manufacturas de Origen Agropecuario
(MOA), que se debe a una suba de 7% en las
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cantidades, mientras los precios no registraron
variacion. Las Manufacturas de Origen Industrial
(MOI) aumentaron 3% debido a un aumento de
las cantidades exportadas de 6% Yy una
disminucion de los precios de 3%. Las ventas de
Combustibles y Energia disminuyeron 12%,
como consecuencia de una baja de 14% en las
cantidades, mientras los precios aumentaron
2%.

Al analizar los productos, el incremento de las
exportaciones se observé por las mayores
ventas de Material de Transporte Terrestre
hacia Brasil, Cereales hacia Japdén, Minerales
Metaliferos hacia Alemania y Espafia, Grasas y
Aceites hacia Iran e India, Aceite de Soja
refinado hacia Chile y Carnes y sus Preparados
hacia Venezuela.

Composicion de las exportaciones segun
grandes rubros, junio de 2013
Rubro Millones de u$s| %
Productos Primarios 2.145 28%
MOA 2.699 36%
MOI 2.288 30%
Combustibles y Energia 419 6%
Total 7.551 100%

Elaboracion propia en base a datos INDEC.

Los productos que mostraron una disminucion
en las exportaciones de junio con respecto a
igual mes del afio anterior, fueron —entre otros-
los Productos Quimicos y Conexos, Carburantes
y Metales Comunes y sus Manufacturas.

Exportaciones segun grandes rubros
Combustibl

En
60

Elaboracién propia en base a datos INDEC.

Analisis de las
econémico

Importaciones por uso

En junio de 2013 las importaciones aumentaron
5% con respecto al mismo mes del afio anterior.
Los usos econdmicos que exhibieron subas
fueron: Piezas y Accesorios para Bienes de
Capital, seguido por Vehiculos Automotores de
Pasajeros, y Combustibles y Lubricantes, estos

Gltimos impulsados por las compras de gas
natural licuado desde Qatar y gas natural en
estado gaseoso desde Bolivia, entre otros.

Composicion de las importaciones segin uso
econémico, junio de 2013
Rubro Millones de u$s %

Bienes de Capital 905 14%
Bienes Intermedios 1.528 24%
Com.bust|bles Vl 1559 24%
Lubricantes

Piezas y Accesorios

para  Bienes de 1.244 19%
Capital

Bienes de Consumo 530 8%
Vehiculos
Automotores de 613 10%
Pasajeros

Resto 17 0%
Total 6.396 100%

Elaboracién propia en base a datos INDEC

Por otra parte cayeron las compras al exterior
del principal uso econémico de importacion: los
Bienes Intermedios. También cayeron las
importaciones de Bienes de Consumo.

En términos relativos los Combustibles vy
Lubricantes representaron el 24% al igual que
los Bienes Intermedios, seguidos por Piezas y
Accesorios para Bienes de Capital (19%) vy
Bienes de Capital (14%).

Importaciones por uso econémico

Vehiculos
automotores Resto

de pasajeros ~0% Bienes de
8%

capital
Eienes de 14%
CONSUMo

9%

Fiazas v
ACCESON0S
para bienas

de capital
18%

Elaboracién propia en base a datos INDEC.
Andlisis de intercambio comercial por zonas
MERCOSUR
El MERCOSUR continia siendo el principal
socio comercial argentino, en junio el comercio

con este bloque arroj6 un saldo comercial
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positivo de u$s278 millones. Este resultado fue
producto de una suba conjunta de 18% en las
exportaciones y de 10% en las importaciones
con respecto a junio de 2012. Dentro de las
exportaciones se destacaron las ventas del
rubro Manufacturas de Origen Industrial (MOI),
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) y
Combustibles y Energia. Mientras que en las
importaciones -en valores absolutos-, las
principales subas se registraron en Vehiculos
Automotores de Pasajeros, Combustibles y
Lubricantes y Bienes de Capital.

Asoc. De Naciones del sudeste asiatico
(ASEAN); China, Corea, Japon e India.

Este es el segundo bloque en importancia. El
comercio con este grupo de paises registrd un
saldo comercial positivo de u$s412 millones en
junio de 2013. Las exportaciones aumentaron
17% con respecto a junio del afio anterior, como
consecuencia de las mayores ventas de
Productos Primarios y Manufacturas de Origen
Agropecuario (MOA), siendo éstas ultimas los
mas destacados.

Las importaciones desde este bloque por su
parte aumentaron 8% en junio con respecto a
igual mes del afio anterior, destacandose las
mayores compras de Piezas y Accesorios para
Bienes de Capital y en menor medida Bienes de
Consumo y Bienes de Capital.

Union Europea (UE)

La UE se ubica en el tercer lugar de volumen de
comercio exterior argentino. En junio el
intercambio comercial con este bloque arrojé un
saldo comercial negativo de u$s332 millones.
Las exportaciones decrecieron 19% con
respecto al mismo mes del afio anterior, debido
principalmente a una baja en las ventas de
Manufacturas de Origen Industrial (MOI) y
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA).

Las importaciones desde este blogue
aumentaron 4% en junio con respecto a igual
mes del afio anterior, destacandose las mayores
compras de: Bienes de Capital, Piezas y

Accesorios para Bienes de Capital y Bienes
Intermedios. En tanto disminuyeron
Combustibles 'y Lubricantes y Vehiculos
Automotores de Pasajeros.

NAFTA

Por otra parte, el intercambio comercial con el
bloque norteamericano dejé en junio un saldo
negativo de u$s322 millones.

Las exportaciones disminuyeron 5% con
respecto a junio del afio pasado, por la
disminucion en las ventas de Manufacturas de
Origen Industrial (MOI) y Manufacturas de
Origen  Agropecuario (MOA). En tanto
aumentaron los Productos Primarios.

Las importaciones desde este bloque
disminuyeron 24% con respecto a junio de 2012.
Los usos econdmicos que registraron menores
compras fueron: Combustibles y Lubricantes,
Bienes Intermedios y Bienes de Capital. En
tanto se registr6 un aumento en Bienes de
Consumo.

Chile

En junio de 2013 el superavit comercial con
Chile alcanz6 los u$s259 millones; las
exportaciones disminuyeron 31% con respecto
al mismo mes del afo anterior, como
consecuencias de las menores ventas de todos
los rubros, mientras que las importaciones
aumentaron 7% debido exclusivamente a las
mayores compras de Bienes Intermedios y
Bienes de Consumo.

Principales socios comerciales en valor
absoluto

En el primer semestre 2013 los principales
destinos de las exportaciones argentinas, en
orden decreciente fueron: Brasil, China, Chile,
Estados Unidos y Colombia. Por otra parte, los
principales paises de origen de las
importaciones en el periodo fueron: Brasil,
China, Estados Unidos, Alemania y Bolivia.

Volver
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Perfil de Mercado de Cerveza

Un Sector Competitivo y de Estrategias Multiples
(PRIMERA PARTE)

Por: Mg. Valeria B. Errecart
Hernan Diego Pereyra (estudiante para Lic Administraciéon de Empresas
UNSAM-EEyN)
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Introduccién

Los origenes de la cerveza se remontan a la edad de piedra. Desde entonces comenzd a ocupar un
lugar en el mundo, la vida y la cultura de todos los pueblos. Se trata de un producto de origen natural
elaborado a base malta cervecera, levadura, lUpulo y agua, utilizando hoy dia la ma&s avanzada
tecnologia industrial.

Para una denominacién mas acertada podemos referirnos al capitulo XIII del Codigo Alimentario
Argentino, “se entiende exclusivamente por cerveza a la bebida resultante de fermentar, mediante
levadura cervecera, al mosto de cebada malteada o de extracto de malta, sometido previamente a un
proceso de coccion adicionado de lapulo. Una parte de la cebada malteada o de extracto de malta
podréa ser reemplazada por adjuntos cerveceros”. Art 1080 — (Res. GMC N° 014/01).2

Hace por lo menos unos 30 afios, el mercado mundial de la industria cervecera se encuentra en
expansion. Las estadisticas demuestran que hacia el afio 2020 se espera alcanzar una produccion
de 2.000 millones de hectolitros; unos 1.000 millones de hectolitros mas que en 1990.

Para 2012, el secretario de la Asociacion de Cerveceros Latinoamericanos, José Manuel Juanatey,
aseguré que se espera un crecimiento para América Latina de un 2% promedio pudiendo variar de
1% a 4% por pais segun el presente econdmico de cada uno. El crecimiento del area es beneficiado
por el buen ritmo econémico de la region haciendo frente a la turbulencia que estan experimentando
los mercados de EEUU y Europa.®

Durante la ultima década el panorama competitivo del mercado mundial se ha caracterizado por
considerables fusiones y adquisiciones de grandes compafiias, resultando de esto, una clara
concentracion de la produccién mundial en unas muy pocas pero gigantes empresas. Para el afo
2000 los 10 principales productores concentraban el 38% de la produccién global mientras que para
el 2009 estos explicaron el 61% del share de mercado. Entre los principales productores mundiales
hay que destacar a: Anheuser-Busch InBev (AB-InBev) de origen Belga, SABMiller Inglesa y
Heineken de capitales holandeses.

Los mercados desarrollados, de donde son originarios los capitales de los grandes productores
mundiales de cerveza, estan experimentando un des aceleramiento en el crecimiento del volumen de
ventas, lo que los ha llevado en los uUltimos afios a incursionar en mercados emergentes. Asi es que
mediante la adquisicion de compafiias regionales se fueron introduciendo; mas precisamente, en el
mercado Latinoamericano entre otros, donde el crecimiento del consumo en la region es evidente.

La industria cervecera y maltera argentina produjo en el afio 2001 12,5 millones de hectolitros
valuados en U$S 540 millones, volumen que sufrid un incremento del 73% durante los 10 afios
posteriores; es decir, en 2011 la produccién llegé a los 21,5 millones de hectolitros por un valor de
US$S 930 millones. La industria emplea mas de 8.000 personas en forma directa y con la actividad se
generan mas de 50.000 puestos de trabajos indirectos. EI comportamiento de las ventas a lo largo
del afio, se caracteriza por tener una fuerte y marcada estacionalidad, consumos por encima del
promedio en los meses de primavera — verano y por debajo del promedio en los meses de otofio —
invierno.

En esta primera parte del trabajo, desarrollamos el mercado internacional de la cerveza con sus
barreras comerciales, exportaciones e importaciones.

2 www.alimentosargentinos.gob.ar — “El mercado de Cerveza Premium”
® Infobae.com — “Latinoamérica tomara mas cerveza en 2012”
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1. Mercado Mundial
1.1. Exportaciones

Si analizamos el comportamiento de las exportaciones a partir del 2000, afio en que se vivia una
importante crisis nacional, vemos en el grafico N°1 que el nivel de exportaciones, tanto en valores
FOB como en hectolitros, no llegaban a superar los U$S 5 millones en valor ni los 100.000 hectolitros
anuales respectivamente.

Con el correr de los afios el sector sufrid una recuperacion paulatina que se reflejé positivamente en
los niveles de exportaciones mencionados en el parrafo anterior, donde tanto los volimenes como
los valores FOB exportados fueron aumentando en un 25% y 23% promedio por afio respecto del
periodo anterior. De esta manera se lleg6 a alcanzar en 2011 un volumen de exportaciones de casi
U$S 31 millones y aproximadamente 500.000 hectolitros, nUmeros superados Unicamente por el afio
anterior donde fue record de exportaciones con mas de U$S 32 millones y 570.000 hectolitros
exportados.

Por lo tanto las exportaciones en los ultimos 11 afios crecieron en casi un 90% en valores pasando
de U$S3.9 millones a U$S31.3; y en cuanto a los hectolitros exportados el aumento fue de mas de
un 80% con mas de 89.000 hls en 2000 a unos 478.000 al 2011. Mas del 92% de las exportaciones
de cervezas son producto terminado y envasado, y de este total, el 57% se hace en botellas y el 35%
en latas aproximadamente.

Grafico N°1 — Exportaciones de Cerveza —U$S FOB vs HIs (2000-2011)
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Fuente: Administracién Nacional de Aduanas

En el grafico N°2 podemos ver que durante 2010 el mix de exportaciones estuvo comprendido por:
Chile con el 42,5%, seguido por Paraguay con el 33,9%, luego Brasil con el 10,1%, cuarto Uruguay
con el 8,3% y el resto de los paises como Reino Unido, EE.UU., Espafia, Australia, Bolivia, Honduras
y demas explican el 5,1% restante.
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Grafico N°2 - Destino de las Exportaciones Mundiales de Cerveza (Afio 2010)
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Haciendo referencia al cuadro N°2 se visualizan el comportamiento de los paises importadores de
cervezas argentinas en donde se destaca, con crecimiento sostenido, a Paraguay que lo hizo en mas
de un 25%, Brasil en casi un 12%, mientras que el conjunto del “resto de paises” (otros) casi duplico
el volumen importado. Exceptuando a Uruguay y Chile, que si bien su presencia sigue vigente y es
muy imp?rtante, redujeron su participacion de 2010 a 2011 en mas de un 32% Chile, y Uruguay casi
un 18%.

La diversificacion de los paises de destino, exceptuando a Paraguay, Chile, Brasil y Uruguay, se hizo
presente como un elemento que favorecié el aumento de las exportaciones ya que en 2009 el "resto
de los paises” (otros) se hacia con el 3,5% de las exportaciones y en 2011 aumentd a mas de un
10,1%.°

Cuadro N°1 — Participacion y Variacion Anual de las Exportaciones

. 2012 % - | Var 2009 | Var 2010 |Var 2011
Pals | 2009% | 2010% | 2011% | o ciai | 72010 | /2011 | /2012

Paraguay 19,33 33,88 42,79 51,24]+ 75,30} 26,29]/' 51,23
Chile 61,61 42,54 28,86 20,3691 -30,94|%1 -32,16]1 -52,13
Brasil 7,68 10,13 11,33 15,03]<1 31,90]¢' 11,86]/' 48,45
Uruguay 7,87 8,30 6,86 6,47)c' 5,51]°1 -17,40[1 -22,03
Otros 3,52 5,15 10,16 6,89)<' 46,14].1 97,51}/ 33,90
Total 100,00] 100,00] 100,00] 100,00 ; - -

Fuente: MAGyP - Direccion Nacional de Transformacién y Comercializacidon de Productos Agricolas y Forestales

Los datos parciales recolectados de 2012 ratifican la tendencia de los principales 4 pais
importadores manteniendo la tendencia creciente de Paraguay y Brasil, y decreciente en lo que
respecta al volumen importado por Chile y Uruguay como se puede ver en el grafico N°3.

4 MAGYP - Direccién Nacional de Transformacion y Comercializacion de Productos Agricolas y Forestales
° Iprofesional.com — “La industria cervecera, cada vez mas orientada a la exportacion”
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Grafico N°3 — Principales Destinos y % de Participacion de las Exportaciones
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Con respecto a Paraguay, principal importador de cerveza argentina, hay que mencionar su
suspension temporal del Mercosur que consecuentemente podria traer aparejado leves impactos
negativos en la economia local. Si Paraguay quedara excluido del Mercosur el comercio generado
entre este pais y los restantes del grupo, entre ellos Argentina, comenzarian a pagar impuestos. No
obstante, de todas maneras la resolucion de los distintos jefes de estado fue que no habra sancion
econdmica a Paraguay.

Ademas, Venezuela ingresé oficialmente como miembro pleno del Mercosur en la reuniéon que
celebro el blogue el 31 de julio, en Rio de Janeiro, pese a no haber sido aprobado su incorporacion
como miembro pleno por el Parlamento de Paraguay. De esta manera la suma de un nuevo socio al
grupo impacta favorablemente en las perspectivas econémicas de la region.

1.2. Barreras Comerciales

Los requerimientos para la comercializaciéon dentro del grupo estan establecidos en el “Reglamento
Técnico Mercosur de Productos de Cerveceria” fijando la identidad y patrones minimos de calidad
que deberan cumplir los productos de cerveceria para el consumo humano; buscando asi la
armonizacion de los Reglamentos Técnicos con la finalidad de eliminar los obstaculos al comercio
gue generen las diferentes reglamentaciones nacionales vigentes. El Reglamento se aplica en el
territorio de los Estados Partes, al comercio entre ellos y a las importaciones extrazonas, es decir, de
los paises que no forman parte del Mercosur.

Como punto de partida se establece la definicion de “Cerveza”. “Se entiende exclusivamente por
cerveza la bebida resultante de fermentar, mediante levadura cervecera, al mosto de cebada
malteada o de extracto de malta, sometido previamente a un proceso de coccién, adicionado de
lGpulo. Una parte de la cebada malteada o de extracto de malta podra ser reemplazada por adjuntos
cerveceros. La cerveza negra podra ser azucarada. La cerveza podra ser adicionada de colorantes,
saborizantes y aromatizantes”

En segunda instancia se establecen los distintos tipos y categorias en los que se catalogan las
cervezas:
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Cerveza Cerveza Coloreada

Cerveza liviana y Cerveza “Light” Cerveza con (seguida del nombre del
Cerveza Extra vegetal)

Cerveza Fuerte Cerveza sabor de (seguida del nombre
Cerveza sin Alcohol del vegetal) o Cerveza ... con aroma
Cerveza Oscura o Cerveza Negra de (seguido del nombre del vegetal)
Cerveza 100% malta o de Pura Malta Cerveza Oscura o Negra Azucarada o
Cerveza de (seguido del nombre del Malzbier

adjunto cervecero mayaoritario) Malta Liquida o Malta

Respecto a la composicién y caracteristicas se establecen los ingredientes obligatorios y los
opcionales. Se definen también apartados referentes a:

Aditivos y Coadyuvantes de Tecnologia
Contaminantes

Higiene

Pesos y Medidas

Rotulacion:

Denominacién de venta del alimento

Lista de ingredientes

Contenidos netos

Identificacion del origen

Identificacién del lote

Fecha de duracién minima

Preparacion e instrucciones de uso del alimento, cuando corresponda

Por ultimo dentro de las Disposiciones Generales, quedan prohibidas las siguientes précticas en el
proceso de produccion:

Agregar cualquier tipo de alcohol, cualquiera sea su procedencia.

Usar saponinas u otras sustancias espumigenas no autorizadas expresamente.
Sustituir el lGpulo o sus derivados por otros principios amargos

Adicionar agua fuera de las fabricas o plantas embotelladoras habilitadas.

Utilizar edulcorantes artificiales

Utilizar estabilizantes quimicos no autorizados expresamente

Efectuar la estabilizacion/conservacién biolégica por medio de procesos quimicos

Verificadas todas las normas anteriores debemos conocer la posicién arancelaria de la cerveza
dentro del grupo, para esto se tiene que consultar la NCM (Nomenclatura Comuan del Mercosur) que
esta basada en el Sistema Armonizado de Designacion y Codificacion de Mercancias de la
Organizacién Mundial de Aduanas, siendo idéntico a este hasta el nivel de la sub-partida arancelaria
(seis digitos). La NCM utiliza cuatro digitos adicionales para brindar mayor nivel de detalle a los
codigos, utilizando asi diez digitos.® Encontramos dentro del Capitulo XXII “Bebidas, liquidos
alcohdlicos y vinagre.

Descripcién M Aec B2 e/z M iz B Uuvr
2203.00.00 CERVEZA DE MALTA

2203.00.00.10 Envasada en botellas de vidrio 20% 20% 0% 17
2203.00.00.90 Las demas 20% 20% 0% 17

® www.mercosur.int
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AEC: Arancel Externo Comun, es el derecho de importacién ad-valorem que han fijado los paises
miembros del Mercosur a las mercaderias que ingresan al territorio aduanero del Mercosur.

E/Z: Es el derecho de importaciones Extra Zona, es el derecho de importacién ad-valorem que han
fijado cada uno de los paises miembros del Mercosur para aquellas mercaderias que ingresan al
territorio aduanero de cada pais miembro, originarias de terceros paises.

I/Z: Es el derecho de importacion IntraZona, es el derecho de importacion que han fijjado cada uno de
los paises miembros del Mercosur para aquellas mercaderias que ingresen al territorio aduanero de
cada pais miembro y que sean originarias de un pais del Mercosur.

UVF: Unidad de Volumen Fisico (10 Kilos, 11 Numeros, 17 Litro, 14 Metro, etc)

Por lo tanto si queremos exportar cerveza hacia cualquier pais del Mercosur el arancel va a ser 0%
por estar contemplado dicho producto en el listado de Aranceles. Por otro lado si queremos exportar
hacia otro pais fuera del Mercosur hay que verificar los aranceles correspondientes al pais de
destino como asi también las reglamentaciones vigentes.

Paraguay:
Barreras Arancelarias:

En Paraguay el régimen de comercio existente es de libre comercio. Existe plena convertibilidad,
libre importacion y exportacion y no existen controles de precios. Desde 1995 rige un Arancel
Externo Comun (AEC) para los paises del Mercosur donde la cerveza esta grabada con el 0% de
arancel a los paises miembros del Mercosur.

IVA: es del 10% que se aplica se aplica sobre el precio neto del producto.

Impuesto Selectivo al Consumo: Grava la importacion de terminados bienes, entre ellos, la cerveza
aplicando en este caso un gravamen del 8%. En la importacion, la base imponible es el valor
aduanero sumado al gravamen aduanero que no incluye IVA. En el caso de la importacion de
cervezas, el impuesto se aplica sobre esa base imponible incrementada en un 20%. Como otras
tasas también aplica una Tasa de Valoracion de 0,50% sobre el precio normal.

Barreras Para-Arancelarias

En cuanto a medidas de tipo Fitosanitarias Paraguay se ajusta a lo expresado en el Acuerdo
Sanitario y Fitosanitario del Mercosur: “El Consejo del Mercado Comun del Mercosur resolvié aplicar
las MSF de la OMC como el marco regulador de estas medidas entre los Estados miembros. La
armonizacion de MSF realizadas en otros &mbitos del Mercosur debera ajustarse a las del Acuerdo
MSF de la OMC. Los Estados miembros del MERCOSUR comunicaron a los representantes ante la
ALADI del Acuerdo de Alcance Parcial Sanitario y Fitosanitario entre las Republicas de Argentina,
Brasil, Paraguay y la Republica Oriental del Uruguay.”

Brasil:

Barreras Arancelarias:

Argentina es un pais que cuenta con ventaja arancelaria en Brasil ya que al igual que con Paraguay
dicho arancel es de 0% basado en el Acuerdo de Complementacién Econdmica 18 ACE. De todas

formas existen otros impuestos como:

Impuesto sobre Productos Industrializados (IPI): Donde el impuesto varia segun el producto, pero
para el caos de la cerveza el mismo es de 40%.
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Impuesto a la Circulacién de Mercaderias y Servicios (ICMS): Este impuesto varia segun el producto
y el estado (provincia) en el que se encuentre pudiendo ir desde el 17% hasta el 30%. Este impuesto
se aplica una vez adicionado el IPI y otros gastos requeridos.

PIS/PASEP y CONFINS: Este impuesto también varia segun el producto y para el caso de la cerveza
es del 2,5 para el PIS y PASEP y del 11,9% para EL CONFINS.

Barreras Para-Arancelarias

Para la exportacion de cervezas a Brasil, el establecimiento debe estar registrado en el Ministerio de
Agricultura, Pecuaria y Abastecimiento (MAPA) y responder a las determinaciones de la legislacién
especifica, adicionalmente a importante nimero de documentacion requerida. A su vez en este
mismo organismo se debe tramitar el certificado y registro de etiquetas. En cuanto a al ingreso e
inspeccion de producto estd a cargo de la VIGIAGRO (Sistema de Vigilancia Agropecuaria
Internacional).

Colombia:
Barreras Arancelarias:

Si bien el arancel no es 0% Argentina tiene que pagar un arancel bastante competitivo que es del
4,65%. La base gravable para el impuesto al consumo de los productos importados es el valor en
aduana de la mercancia, incluyendo los gravdmenes arancelarios, adicionado con un margen de
comercializacion equivalente al 30%. Dentro de la tarifa del 48% aplicable a cervezas esta
comprometido un 8% que corresponden al impuesto sobre las ventas.

Barreras Para-Arancelarias

Se debe tener en cuenta que para hacer efectiva la importacion se requiere tramitar ante el instituto
para la Vigilancia de Medicamentos y Alimentos (INVIMA). A su vez se debe contar con un Registro
Sanitario y Normas de Rotulado y Etiqueta. Para que los productos importados tengan éxito en el
mercado colombiano es importante que el importador se ocupe de que el producto tenga presencia
en las tiendas especializadas en distribuir cervezas, restaurantes y supermercados.

Venezuela;

Venezuela continda bajo la figura de miembro asociado del Mercosur a pesar de que se formalizé el
protocolo de adhesion al Mercosur como miembro pleno con la aprobacion de Argentina y Uruguay, y
posteriormente Brasil. Sin embargo el instrumento de adhesion no ha entrado en vigencia ya que
Paraguay no dict6 su aprobacion.

Barreras Arancelarias:

Es importante sefial que actualmente Venezuela concede preferencias arancelarias a los productos
originarios de los paises miembros del Mercosur, por lo tanto los productos que ingresen de estos
paises gozan de una preferencia arancelaria expresadas segun lo suscrito en el Acuerdo de
Complementacién Econémica °59

En base al Programa de Liberacion Comercial el arancel preferencia para Argentina fue
disminuyendo con los afos ya que en 2012 fue del 4,6% y del 3% para 2013 hasta llegar al 0% en
2015 aproximadamente.

El IVA se aplica a todos los productos que generen un hecho imponible, por lo tanto el mismo es del
12%. La Tasa por servicio de Aduana se estable por Ley Organica el pago del 1% del valor CIF de la
operacién que es pagado por el importador. También aplica la Ley de Impuestos sobre el Alcohol
donde la cerveza queda afectada por un impuesto del 15% sobre el precio de venta.
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Barreras Para-Arancelarias

La compra y venta de divisas esta centralizada en el Banco Central de Venezuela. Es de caracter
obligatorio la realizacion de analisis y renovaciones de registros sanitarios de alimentos importados
y nacionales en el Instituto Nacional de Higiene Rafael Rangel.

Segun lo establece el Arancel de Aduanas venezolano, para la importacion de cervezas, se requiere
la un Certificado Sanitario de Pais de Origen que contemple que la mercancia es apta para el
consumo humano y cumple con la reglamentacién sanitaria pertinente. Como la mayoria de los
paises Venezuela exige una serie de items obligatorios en el etiquetado de productos alimenticios.

Se recomienda iniciar con anterioridad el registro de la marca, para poder exportar ya que estos
tramites tardan mucho y al tener que colocar el producto en plaza este pude que llegue muy justo
con las fechas de caducidad.

Australia;
Barreras Arancelarias:

La cerveza de origen argentino o de cualquier otro origen no tiene ningun tipo de arancel preferencial
por lo que éste se aplica en base al contenido alcohdlico de la cerveza importada, pudiendo ser
desde del 0% si la graduacion alcohdlica es menor al 1,15% llegando a AUD$72,46 en caso que se
supere el 10%. Otro impuesto que se aplica es el GST (Good and Service Tax) pagado por los
importadores que es equivalente al 10% del valor FOB.

Barreras Para-Arancelarias

Las principales barreras a enfrentar son los procedimientos del Servicio de Cuarentena e
Inspecciones de Australia (AQIS). Todos los productos deben contar con la documentacién requerida
para ser ingresados y aprobar el control de cuarentena,

El exportador debe garantizar un abastecimiento continuo y de calidad ya que es condicion vital para
afianzar una relacion duradera con los importadores australianos. Por ello se debe cumplir con las
normativas establecidas y los requerimientos de etiquetado y envases. Se recomienda acceder a
este mercado a través de un agente de aduanas ya que la documentacion y requerimientos exigidos
estan por fuera de lo normal.

La cerveza esta regulada por el Codigo de Alimentos de la FSANZ el cual define al producto y los
aditivos que pueden ser agregados a la cerveza. Como los impuestos se pagan en base a la
graduacioén alcohdlica del producto se requiere que los productores lo midan.

Si bien las cervezas importadas son gravadas por un arancel, éste corresponde a una tasa similar al
impuesto que se le aplica a las cervezas de origen domeéstico, ubicando a las cervezas importadas
en una posicion competitiva. Recordar que el mercado australiano se caracteriza por volcarse en los
ultimos afios a sacrificar cantidad por calidad, por ende, el sector de las cervezas Premium fue el que
mas crecio.

Republica Checa:

Barreras Arancelarias:

En Republica Checa aplica un arancel del 0% para todos los paises. Actualmente el IVA en este pais
es del 20%.
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Barreras Para-Arancelarias

Hay que considerar el impuesto Excise Duty a las bebidas alcohélicas que en el caso de la cerveza
es de 1,41 Euros (x densidad) por hectolitro. Los documentos a presentar son factura, guia de
despacho, factura shipping Argentina-Puerto Europeo, factura shipping Puerto Europeo Praga (u otra
ciudad de destino). También es necesario el documento Vil, que es la ficha técnica de cada
producto, es un certificado que especifica la composicién del producto (azucar, alcohol, etc.)

1.3. Barreras a las Importaciones

En Argentina aplica la legislacion alimentaria donde el Cédigo Alimentario Argentino (CAA) regula la
elaboracion y comercializacién de los productos en el pais. No obstante, la normativa del CAA ha
sido gradualmente reemplazada por las regulaciones del Mercosur basadas a su vez en la
normativa del a Unidn Europea, el Codex Alimentarius y la de la Food and Drug Administration (FDA)
norteamericana.

Existen tres instituciones con competencias dentro del sector enumeradas a continuacion:

En primer lugar existen exigencias de sanitario, reguladas por el Servicio Nacional de
Sanidad y Calidad Agrolimentaria (SENASA). Dicho ente utiliza su propio reglamento que
contiene especificaciones en cuanto a los establecimientos (de produccion y
comercializacion) y sobre los productos.

En segundo lugar, el Instituto Nacional de Alimentos (INAL) que regula los productos
procesados preparados para el consumo humano directo, suplementos de salud y tanto
bebidas alcohdlicas como no alcohdlicas, a excepcion del vino.

Por ultimo el Instituto Nacional Vitivinicola (INV) que controla la autenticidad del vino y
productos derivados durante sus facetas de produccion, fabricacion y marketing.

Es necesario que el importador ayude a interpretar correctamente la normativa y sea demas el
encargado de la realizacion de todos los tramites relativos a la importacion, a las homologaciones,
registros y certificaciones necesarias.

La cerveza se importa a través del segundo ente mencionado, el INAL, el cual exigen mas
especificamente que al producto se le agregue un sticker pegado al envase conteniendo la siguiente
informacion: A) Nombre del producto; B) Identificacién del origen; C) Composicion (ingredientes y
aditivos en orden descendente de peso neto o medida); D) N° de lote; E) Fecha de caducidad; F)
Nombre y direccion del exportador; G) Nombre y direccion del importador; H) EI RNE; 1) El RNPA; J)
Instrucciones de almacenaje; K) Preparacién o utilizacion cuando sea necesario y L)Informacién
nutricional

A su vez se debe cumplir con otras inspecciones y registros por ejemplo que antes del envié del
producto debe llevarse a cabo una inspeccion pre-embarque en el pais de origen, por una empresa
de certificacion. El objetivo consiste en comprar la mercaderia a embarcar con el precio pagado para
evitar fraudes. El registro del importador y el producto son necesarios antes de la importacion.

Todo importador de productos alimenticios deber& registrarse como tal ademas de presentar una
monografia y los rétulos correspondientes del producto. Una vez aprobado, se le dara un Niumero de
Registro de Aprobacion de Productos Alimenticios. El importador serd demas el encargado de la
realizacion de todos los tramites relativos a la importacion, homologaciones y certificaciones.

El importador con su RNE (Registro Nacional de Establecimientos) deberd solicitar el Registro
Nacional del Producto Alimentario (RNPA) y los requisitos son los siguientes: A) Carta de Solicitud,;
B) Formulario; C) Monografia del producto; D) Etiqueta original y tres copias; E) Certificado de libre
venta y F) Pago.
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Una vez obtenido el RNPA el importador no necesita solicitar uno nuevo cada vez que importe el
producto pero si debera presentar un Certificado de Libre Circulacién antes el INAL. Cuando llegan
los productos a Argentina el SENASA retendra los mismos en el puerto de entrada para ser
inspeccionados y para verificar que cumplan todos los requisitos establecidos. Tras ello el SENASA
emitird un certificado de importacion para desaduanizar. Argentina exigen la consularizacion de los
documentos que se puede hacer en la embajada Argentina del pais de origen del producto.

Respecto al registro de marcas Argentina no se ha adherido al Convenio de Ginebra por lo tanto las
marcas deben registrarse para asegurar su propiedad. Para solicitar una marca la ley requiere que el
solicitante tenga “interés legitimo”. La solicitud de registro debe ser presentada ante el Instituto
Nacional de la Propiedad Industrial abonando los aranceles correspondientes. Los registros de
marcas son concedidos por diez afios pudiendo ser renovados en forma indefinida por periodos
iguales siempre que la marca esté en uso en los cinco afios previos al momento de solicitar la
renovacion.

1.4. Importaciones

Desde 2000 hasta 2008 el mercado de las cervezas importadas en el pais se contrajo
extremadamente. Argentina hoy importa apenas el 20% de lo compraba afuera en 1998; obviamente
uno de los principales factores que hicieron caer este numero fue la crisis del 2001 atado al periodo
recesivo que daria final a la convertibilidad y comienzo a la devaluacion.

Con el correr de los afios, el fortalecimiento de la industria y la produccién local funcioné como
sustituto de gran parte de aquellas importaciones aunque desde 2009 las importaciones de cerveza
volvieron a repuntar gracias al mejoramiento del poder adquisitivo de los consumidores lo que les dio
la posibilidad de acceder a mayores variedades de cervezas, entre ellas, cervezas importadas. Ver
grafico N°4.

Grafico N°4 — Importaciones de Cerveza —-U$S FOB vs HIs (2000-2011)
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Ademés, como la industria cervecera nacional estd compuesta casi en su totalidad por empresas
internacionales con grandes marcas en sus portfolio de productos a lo largo de todo el mundo; la
tendencia en los Ultimos afios fue la de ubicar localmente varias de las marcas que son
comercializadas por estas en el exterior como marcas locales. De esta manera, por ejemplo, AB
InBev ofrece en el pais sus marcas Beck’s, Franziskaner y Lowanbrau (Alemania), Hoegaarden y
Leffe (Bélgica); Pacefia (Bolivia) y Zillertal y Pilsen (Uruguay); mientras que CCU distribuye Corona y
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Negra Modelo (México)’, Guinness (Irlanda), Paulaner (Alemania), Birra Moretti (Italia) y Kunstmann
(Chile).

1.5. El Comienzo de la Sustitucién de Importaciones

A fines de los 90" nuevas empresas llegaron al pais para radicarse y producir localmente marcas
internacionales por medio de licencias que antes eran importadas. Por ejemplo, un claro caso de
sustitucién de importaciones es, la cerveza brasilera Brahma, ubicada en segundo lugar del ranking
de cervezas consumidas en Argentina antecedida por Quilmes Cristal; esta se producia en su pais
de origen y se importaba posteriormente a Argentina en sus presentaciones de lata y porron.

Desde 1995 que dicha cerveza es elaborada en el pais. Primero lo fue por CCU en la planta ubicada
en el partido de Lujan y luego por Cerveceria Quilmes hasta la actualidad en su planta situada en el
municipio de Zarate, provincia de Buenos Aires. El mismo destino tuvieron marcas como Stella Artois
y Heineken que antes eran importadas y ahora se producen en el pais.

Las importaciones de cerveza, durante los Ultimos afios, tuvieron su principal origen en México,
Chile, Brasil y Alemania como se refleja en el grafico N°5. Desde 2003 el mejoramiento el poder
adquisitivo en la clase media fue fundamental para el sector de las cervezas importadas ya que su
consumo manifesté una leve recuperacién. Este comportamiento fue creciendo de forma muy
paulatina hasta 2008, en donde el consumo se dispard hasta alcanzar una meseta que rondo los 125
mil hectolitros como se puede apreciar en el grafico N°4.

Aun asi, con las importaciones creciendo a este nivel, el volumen importador en hectolitros
representa no mas del 0,75% del consumo total en la actualidad.

Gréfico N°5 - Importaciones por Origen (U$S FOB Acumulado 2000-2011)
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1.6. Transformacion de las empresas Latinoamericanas

A principio de los 90°se observé en Europa y América del Norte que el crecimiento del consumo per
capita de cerveza comenzaba a estancarse y los consumidores volcaban sus preferencias a otras
bebidas alcohdlicas, en consecuencia la industria mundial cervecera sufri6 notables
transformaciones impulsadas por el cambio en los patrones de consumo, avances tecnoldgicos y
mayores competencias.

" Las marcas Corona y Modelo fueron adquieras por el grupo cervecero AB InBev en Junio de este afio, por lo
tanto dejan de formar parte de la cartera de productos de CCU.
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Las principales empresas multinacional han reaccionado aplicando estrategias dirigidas a mejorar y
diversificar sus lineas de productos, y principalmente a incursionar en nuevos mercados geograficos,
entre ellos, Latinoamérica donde un aumento en el consumo de cerveza era evidente; es por esto
gue el ingreso a varios paises de la regién se dio muchas veces bajo el concepto de fusiones y
adquisiciones de activos de empresas competidoras, desarrollando ventajas competitivas por medio
de la aplicacion de economias de escalas potenciales, la comercializaciébn de marcas reconocidas
internacionalmente y sistemas integrados en la cadena de distribucion.

Cabe destacar que a diferencia del mercado de las gaseosas, el mercado de la cerveza se
caracteriza por la fuerte comercializacion de las marcas locales o regionales. Por ejemplo, cuando
Coca Cola o Pepsi se instalan en alguna economia sus caballos de batalla son propiamente sus
marcas reconocidas a nivel internacional Coca-Cola, Sprite, Fanta, etc.; o Pepsi, 7UP, Mirinda, etc.,
en cambio con las cervezas las multinacionales tienen que trabajar con las marcas locales ya
instauradas porque los consumidores son fieles a las marcas y quieren consumir los productos
tradicionalmente locales o regionales.

En el caso de la multinacional Anheuser-Busch InBev de origen Belga que en Argentina es duefia de
marcas como Quilmes, Brahma, Andes, Norte, Patagonia e Ilguana entre otras, al momento de
incursionar dentro del mercado local lo hizo respetando el lugar que tenian cada una de las marcas
anteriormente mencionadas, de esta manera una vez posicionada la empresa en el mercado fue el
momento de insertar en la cartera de productos locales a cervezas de nivel internacional como Stella
Artois, que pocos afos luego de aparecer en el pais esta cerveza terminé produciéndose localmente
y ocupando un lugar muy importante dentro del segmento de marcas Premium por ser una cerveza
de un alto precio que atiende una parte interesante del mercado.

Las empresas multinacionales tienden a aplicar algunas estrategias marcadas para adecuarse y
aprovechar el potencial del mercado que tienen como objeto explotar. Entre ellas se destacan las
exportaciones, las licencias y la Inversion Extranjera Directa (IED). Las exportaciones no son lo mas
significativas que digamos ya que como se menciond antes, las cervezas locales son el fuerte y los
consumidores son muy reacios a los cambios. Las exportaciones si bien son pequefias el volumen
en los ultimos afios ha crecido lo que deja un margen expectante para el futuro, por lo menos para el
rubro de cervezas especiales y de calidad superior.

Los convenios de licencias son el principal instrumento mediante el cual las empresas
multinacionales han podido ingresar y progresar en nuevos mercados. Esta modalidad sabe
aprovechar las asociaciones con cerveceras nacionales o regionales desarrollando redes de
comercializaciéon y conocimientos locales mediante operaciones relativamente pequefias. Pudiendo
en algunos casos abarcar la produccién, comercializacién y distribucion como en otro solo la
comercializacion y distribucién de productos importados.

Sin embargo, en los Ultimos afios las cerveceras extranjeras radicadas en el pais se han vuelto
inversoras directas mas dindmicas ya que se hicieron con el control total de muchas empresas y han
instalado plantas totalmente renovadas tecnolégicamente. Chile y Argentina son el principal
escenario y queda demostrado por CCU que se convirtid rdpidamente en la cervecera mas grande
Chile de la mano de Anheuser-Busch InBev, y el mismo desenlace fue para Cerveceria Quilmes en
Argentina que si bien ya era la empresa mas grande del pais esto terminé de colocarla aun mas alto
con una margen de participacion en el mercado de casi un 80% y con una cartera de productos
mucho mas amplia.

La inversion extranjera directa es el paso posterior a las adquisiciones o convenios de licencias ya
gue es el punto en donde las multinacionales, luego de hacerse con el control de las empresas
locales, empiezan una etapa de cambios estructurales, tecnoldgicos y culturales que reforman casi
en su totalidad las empresas regando la cultura de sus casa matrices por las filiales del mundo.

En los dltimos tiempos una gran ola de adquisiciones se realiz6 dentro de un marco de convenios de
licencias mundiales lo que ha llevado a muchas empresas a vivir numerosas situaciones conflictivas
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en la industria ya que muchas marcas fueron cambiadas de mano con el correr de los afios, motivo
por el cual hoy dia una marca es de una empresa y al afio siguiente pasa a ser de otra, tornando con
este comportamiento un mercado cada vez mas oligopdélico en la regién.®
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Sintesis Estadistica

Periodo Reportado

Variacion respecto del
mes anterior

Variacion respecto igual
periodo del afio anterior

Nivel de actividad

PIB (millones de pesos corrientes) ler trimestre 2013 3,0%

Consumo Privado ler trimestre 2013 6,1%

Consumo Publico ler trimestre 2013 6,4%

Inversion Interna Bruta Fija ler trimestre 2013 1,3%

Estimador Mensual de la Actividad Econdmica* jun-13 0,4% 6,4%

Estimador Mensual Industrial* (anticipo) jun-13 -0,1% 3,8%

Indlcador.S,lntetlco de la Actividad de la . 0,5% 6,6%

Construccion* jun-13

Indicador Sintético de Senicios Publicos* jun-13 -1,2% 7,7%

Precios
indice de Precios al Consumidor (IPC) jul-13 0,9% 10,6%
indice de Precios Mayoristas (IPIM) jul-13 1,1% 13,7%
indice de Precios Internos Basicos al por Mayor (IPIB) jul-13 0,9% 15,3%
indice de Precios Basicos del Productor (IPP) jul-13 0,7% 15,7%
Sector monetario
Depdsitos en pesos jun-13 1,6% 29,7%
Préstamos en pesos jun-13 2,7% 37,5%
Base Monetaria jun-13 4,0% 28,4%
Sector publico
Recaudacion (millones de pesos) jul-13 7,5% 31,0%
Resultado Primario (millones de pesos) may-13 15,3% -30,2%
Gastos Corrientes (millones de pesos) may-13 -0,8% 26,8%
Sector externo

Exportaciones (millones de uS$s) jun-13 -10% 6,0%

Importaciones (millones de uSs) jun-13 -9,8% 4,9%

Saldo Comercial (millones de uS$s) jun-13 -13,7% 12,8%

* Datos desestacionalizados

** \/entas a precios constantes Serie desestacionalizada.

Elaboracién propia fuente INDEC, MECON y BCRA

Volver

35



Panorama Econdémico y Financiero

Series Historicas

Ofertay demanda Globales: Valores trimestrales - Millones de pesos, a precios de 1993-

Periodo Oferta Global Demanda Global Discrepancia
: ' PIB a precios ImporFaciones SR | Inversién Expor'taciones \'5/51§di§ticzy
Afio Trimestre de mercado de bienes y Privado Plblico Bruta Interna| de bienesy EUTESI @S
servicios Fja servicios Existencias
276.173 34.466 192.332 36.382 49.502 31.272 1.150
| 264.556 34.191 186.315 31.651 45.938 28.976 5.867
2000(*) 1] 285.275 33.272 195.339 36.689 49.232 34.029 3.259
1} 276.768 35.681 193.973 38.276 50.995 31.357 -2.152
\ 278.092 34.720 193.703 38.913 51.843 30.725 -2.373
263.997 29.659 181.290 35.629 41.750 32.129 2.858
| 259.200 34.455 182.900 31.806 41.580 29.178 8.189
2001(*) I 284.796 31.885 191.298 36.843 46.196 35.590 6.754
n 263.127 29.292 181.091 37.469 42.220 33.135 -1.497
|\ 248.865 23.006 169.871 36.399 37.002 30.612 -2.013
235.236 14.812 155.267 33.820 26.533 33.123 1.305
| 216.849 14.677 148.507 29.414 22.719 30.822 64
2002(*) ] 246.315 14.028 158.476 35.293 26.311 35.036 5.228
1]} 237.417 14.783 156.094 34.922 26.714 34.260 210
IV 240.361 15.760 157.992 35.652 30.388 32.372 -282
256.023 20.376 167.951 34.314 36.659 35.108 2.367
| 228.596 16.875 153.188 29.351 27.659 32.380 2.893
2003(*) 1] 265.402 19.110 169.567 36.594 35.024 37.788 5.539
1 261.535 21.609 172.254 35.568 38.707 36.102 512
[\ 268.561 23.911 176.794 35.743 45.248 34.164 523
279.141 28.551 183.906 35.247 49.280 37.957 1.304
| 254.330 26.292 171.056 29.591 41.571 34.870 3.533
2004(*) I 284.376 27.230 183.635 36.310 47.908 37.730 6.022
n 284.392 29.858 187.558 37.029 51.702 39.416 -1.455
|\ 293.467 30.826 193.374 38.056 55.936 39.813 -2.886
304.764 34.301 200.317 37.403 60.458 43.083 -2.196
| 274.595 30.410 184.976 31.239 47.159 40.648 982
2005(*) ] 313.927 35.330 203.729 38.281 59.863 43.953 3.431
I} 310.593 35.183 203.815 39.459 63.851 44719 -6.069
IV 319.939 36.283 208.747 40.632 70.961 43.011 -7.128
330.565 39.575 215.882 39.365 71.438 46.242 -2.786
| 298.696 35.824 200.566 33.817 57.963 43.268 -1.094
2006(*) ] 338.244 37.722 219.462 40.510 71.050 45.716 -773
1]} 337.742 42.282 218.510 40.688 77.256 47.481 -3.911
\Y 347.579 42.474 224.989 42.445 79.484 48.502 -5.366
359.170 47.685 235.241 42.341 81.187 50.446 -2.360
| 322.449 43.220 218.516 35.985 65.878 47.162 -1.871
2007(*) I 367.492 44852 238.547 43.361 80.037 49.701 698
n 367.539 50.293 237.976 43.807 87.287 51.287 -2.525
|\ 379.200 52.377 245.924 46.213 91.547 53.635 -5.743
384.201 54.009 250.929 45.296 88.491 51.013 2.480
2008(*) | 349.374 52.809 236.346 38.525 79.353 50.146 -2.267
] 394.874 55.092 256.439 47.060 89.984 48.800 7.684
1]} 391.595 57.046 253.576 46.538 94.661 57.507 -3.640
\ 397.591 50.317 256.471 49.564 88.940 47.552 5.382
386.704 44.055 251.763 48.535 79.527 47.761 3.173
| 357.078 40.022 240.313 40.991 68.030 44.130 3.637
2009 (*) I 393.181 41.175 251.708 49.638 81.314 50.622 1.075
1} 391.679 45.235 252.454 50.302 82.614 47.493 4.051
IV 404.861 49.788 262.577 53.209 86.151 48.800 3.912
422.130 59.024 274.396 53.097 107.453 54.734 2.517
| 381.222 52.056 257.804 44415 76.918 45.975 8.165
2010() I 439.767 55.816 272.151 56.064 96.680 59.846 10.842
1} 425.323 62.151 274.854 54.601 104.586 60.700 -7.267
\ 442.209 66.071 292.773 57.309 107.453 52.415 -1.671
459.571 69.527 303.623 58.881 112.366 57.064 -2.837
| 419.023 62.681 286.936 48.822 91.899 49.228 4.819
2011(*) I 479.964 69.740 303.565 62.728 119.730 60.117 3.564
n 464.883 73.127 305.385 60.211 121.794 62.760 -12.141
|\ 474.415 72.560 318.608 63.764 116.041 56.151 -7.590
468.301 65.887 317.075 62.723 106.905 53.277 -5.790
| 440.884 63.590 307.159 53.197 94.507 51.309 -1.698
2012(*) ] 479.966 59.996 316.298 67.006 101.737 54.386 536
1]} 468.141 68.918 311.929 63.597 117.519 58.276 -14.261
IV 484.213 71.044 332.913 67.090 113.856 49.136 -7.739
2013(*) | 454315 67.558 325.838 56.590 95.778 46.968 -3.302

(*) Estimaciones preliminares

NOTA: Los totales por suma pueden no coincidir por redondeos en las cifras parciales

Elaboracion propia. Fuente INDEC
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Ofertay demanda Globales: valores trimestrales a precios de 1993 - Variacidon porcentual
respecto aigual periodo del afio anterior

Periodo Oferta Global Demanda Global
. Importaciones de Inversién Exportaciones
Afio Trimestre A & preses ° bienes y Con_sumo CO[]Sl_lmo Bruta Interna d[:e bienes y
de mercado ———— Privado Publico Hia ————
-0,8 -0,2 -0,7 0,6 -6,8 2,7
| -0,2 1,1 0,5 1,0 -5,1 3,5
2000(*) 1 -0,4 3,7 -0,1 0,3 -7,6 3,0
1 -0,6 -2,2 -0,2 1,6 -6,9 1,5
\ -1,9 -2,7 -2,7 -0,5 -7,5 2,9
-4,4 -13,9 -5,7 -2,1 -15,7 2,7
| -2,0 0,8 -1,8 0,5 -9,5 0,7
2001(*) 1 -0,2 -4,2 -2,1 0,4 -6,2 4,6
1 -4,9 -17,9 -6,6 -2,1 -17,2 57
\Y -10,5 -33,7 -12,3 -6,5 -28,6 -0,4
-10,9 -50,1 -14,4 5,1 -36,4 3,1
| -16,3 -57,4 -18,8 -7,5 -45,4 5,6
2002(*) 1l -13,5 -56,0 -17,2 -4,2 -43,0 -1,6
1 -9,8 -49,5 -13,8 -6,8 -36,7 3,4
\Y -3,4 -31,5 -7,0 -2,1 -17,9 57
8,8 37,6 8,2 1,5 38,2 6,0
| 5,4 15,0 3,2 -0,2 21,7 51
2003(*) 1l 7,7 36,2 7,0 3,7 33,1 7,9
1 10,2 46,2 10,4 1,9 44,9 54
v 11,7 51,7 11,9 0,3 48,9 55
9,0 40,1 9,5 2,7 34,4 8,1
| 11,3 55,8 11,7 0,8 50,3 7,7
2004(*) 1 7,1 42,5 8,3 -0,8 36,8 -0,2
1 8,7 38,2 8,9 4,1 33,6 9,2
v 9,3 28,9 9,4 6,5 23,6 16,5
9,2 20,1 8,9 6,1 22,7 13,5
| 8,0 15,7 8,1 5,6 13,4 16,6
2005(*) 1l 10,4 29,7 10,9 5,4 25,0 16,5
1 9,2 17,8 8,7 6,6 23,5 13,5
v 9,0 17,7 8,0 6,8 26,9 8,0
8,5 15,4 7,8 52 18,2 7,3
| 8,8 17,8 8,4 8,3 22,9 6,4
2006(*) 1l 7,7 6,8 7,7 5,8 18,7 4,0
11 8,7 20,2 7,2 3,1 21,0 6,2
v 8,6 17,1 7,8 4,5 12,0 12,8
8,7 20,5 9,0 7,6 13,6 9,1
| 8,0 20,6 8,9 6,4 13,7 9,0
2007(*) 1l 8,6 18,9 8,7 7,0 12,7 8,7
1l 8,8 18,9 8,9 7,7 13,0 8,0
v 9,1 23,3 9,3 8,9 15,2 10,6
6,8 14,1 6,5 6,9 1,1 1,2
| 8,5 22,1 8,3 6,6 20,3 6,1
2008(*) 1] 7,8 24,6 7,5 7,7 13,8 -1,6
11 6,9 13,4 6,8 6,2 8,5 12,2
v 4,1 -0,9 3,8 6,9 -2,6 -11,2
0,9 -19,0 0,5 7,2 -10,2 -6,4
| 2,0 -24,2 15 6,8 -14,2 -11,8
2009(*) 1 -0,8 -26,3 -1,8 6,3 -10,7 3,5
11 -0,3 -20,7 -0,7 8,1 -12,7 -17,4
[\ 2,6 -4,1 2,9 7,7 -3,4 2,5
9,2 34,0 9,0 9,4 21,2 14,6
| 6,8 30,1 7,3 8,4 13,1 4,2
2010(*) ] 11,8 35,6 8,1 12,9 18,9 18,2
1 8,6 37,4 8,9 8,5 26,6 27,8
\Y 9,2 32,7 11,5 7,7 24,7 7,4
8,9 17,8 10,7 10,9 16,6 4,3
| 9,9 20,4 11,3 9,9 19,5 7,1
2011(*) 1 9,1 24,9 11,5 11,9 23,8 0,5
1 9,3 17,7 11,1 10,3 16,5 3,4
\Y 7,3 9,8 8,8 11,3 8,0 7,1
1,9 -5,2 4,4 6,5 -4,9 -6,6
| 5,2 1,4 7,0 9,0 2,8 4,2
2012(*%) 1 0,0 -14,0 4,2 6,8 -15,0 -9,5
1 0,7 -5,8 2,1 5,6 -3,5 -7,1
\Y 2,1 -2,1 4,5 52 -1,9 -12,5
2013(*) | 3,0 6,2 6,1 6,4 1,3 -8,5

(*) Estimaciones preliminares
Elaboracion propia. Fuente INDEC
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Ofertay demanda Globales: valores trimestrales - Millones de pesos, a precios corrientes

Periodo Oferta Global Demanda Global Discrepancia
PIBa Consumo | Consumo Inversion Esta_ldis_tica Y
Afo Trimestre | preciosde |Importaciones| privado piblico Bruta Exportaciones Varllacmn' de
mercado Interna Fija Existencias
284.204 33.070 197.044 39.175 46.020 31.224 3.811
| 270.444 33.690 192.587 34.452 43.877 28.513 4.705
2000(*) I 291.796 31.977 198.553 39.510 45.879 33.650 6.182
I 287.496 33.640 198.805 40.742 46.781 31.469 3.339
\Y 287.079 32.974 198.232 41.997 47.544 31.263 1.017
268.697 27.604 185.164 38.037 38.099 31.112 3.888
| 263.331 33.371 188.763 34.668 38.818 29.377 5.076
2001(*) I 288.026 30.109 194.427 40.132 41.614 34.249 7.714
1 271.367 26.455 184.503 38.921 37.900 32.189 4.309
[\ 252.063 20.481 172.964 38.429 34.064 28.636 -1.549
312.580 41.792 193.482 38.245 37.387 88.718 -3.459
| 237.057 27.377 163.488 31.930 25.133 49.787 -5.904
2002(*) Il 339.008 41.500 202.315 39.053 36.788 96.117 6.235
i 334.006 48.001 202.298 40.251 40.326 106.503 -7.370
[\ 340.249 50.291 205.827 41.746 47.299 102.467 -6.799
375.909 55.311 237.567 42.997 56.903 97.477 -3.724
| 327.362 48.191 204.531 36.433 44.272 92.828 -2.512
2003(*) 1] 399.119 50.749 248.024 43.933 53.644 103.476 791
11 377.887 57.599 243.151 43.552 58.617 95.709 -5.542
\Y 399.270 64.703 254.560 48.070 71.081 97.894 -7.632
447.643 82.233 281.189 49.826 85.800 115.075 -2.014
| 392.817 71.305 252.224 41.685 71.866 99.465 -1.118
2004(*) 1] 474.213 77.252 295.795 50.209 82.186 120.133 3.141
I 452.080 88.020 284.883 51.752 89.813 119.915 -6.263
\Y 471.464 92.357 291.854 55.656 99.337 120.788 -3.814
531.939 102.072 326.276 63.359 114.132 133.346 -3.102
| 456.764 89.083 290.046 51.460 88.857 115.060 424
2005(*) 1l 552.412 105.213 342.216 62.076 112.162 137.066 4.105
11l 544.228 103.017 330.612 67.660 118.355 140.593 -9.975
[\ 574.351 110.976 342.228 72.242 137.156 140.665 -6.964
654.439 125.863 386.305 81.248 152.838 162.035 -2.124
| 567.994 108.005 351.382 68.040 122.263 135.608 -1.294
2006(*) 1] 678.278 120.287 400.551 81.632 150.853 164.245 1.284
I 668.197 136.004 389.368 84.034 165.464 169.101 -3.767
[\ 703.286 139.156 403.918 91.284 172.770 179.188 -4.718
812.456 165.230 475.876 105.013 196.622 200.080 94
| 681.120 135.293 423.409 84.481 156.034 159.333 -6.844
2007(*) Il 835.125 150.035 486.373 105.795 186.946 191.415 14.631
1 827.463 184.709 486.633 108.536 212.072 206.011 -1.079
\Y 906.115 190.884 507.090 121.242 231.437 243.561 -6.330
1.032.758 213.269 595.012 138.827 240.486 252.772 18.931
| 886.275 187.117 530.357 108.046 213.774 225.779 -4.564
2008(*) 1l 1.099.946 218.767 621.573 143.367 239.110 248.434 66.229
1 1.049.591 231.115 612.188 147.871 255.820 292.358 -27.531
[\ 1.099.615 203.791 624.308 158.313 252.743 239.192 28.850
1.145.458 183.300 667.375 174.002 239.637 244.569 3.176
| 992.937 155.499 605.822 141.749 207.355 197.584 -4.075
2009(*) I 1.195.372 168.966 686.632 178.131 238.400 263.085 -1.909
I 1.168.795 196.721 682.274 183.358 249.656 248.660 1.567
\Y 1.224.704 212.016 694.770 192.769 263.137 268.947 17.096
1.442.655 265.451 826.794 215.278 317.417 313.150 35.468
| 1.217.381 213.667 717.868 181.518 255.429 238.445 37.788
2010(*) I 1.508.286 256.341 848.315 219.240 309.885 336.988 50.198
I 1.465.857 288.132 851.797 218.364 342.733 342.521 -1.428
v 1.579.098 303.666 889.196 241.990 361.618 334.644 55.316
1.842.022 359.774 1.039.072 278.961 415.836 401.992 65.934
| 1.567.580 296.997 920.433 229.837 337.661 314.605 62.041
2011(*%) 1 1.976.227 356.604 1.081.254 286.005 416.370 426.165 123.037
I 1.865.391 404.086 1.055.425 282.011 454.038 450.007 27.995
[\ 1.958.890 381.408 1.099.177 317.990 455.276 417.192 50.663
2.164.246 376.669 1.235.401 359.628 471.364 426.670 47.852
| 1.874.935 333.860 1.115.490 312.755 408.049 363.981 8.519
2012(*) I 2.273.162 370.818 1.291.095 374.404 445.771 438.628 94.082
I 2.182.909 412.515 1.230.588 358.257 510.784 474.587 21.209
\Y% 2.325.977 389.485 1.304.432 393.093 520.852 429.485 67.597
2013(%) | 2.279.489 402.561 1.368.453 406.673 473.074 396.311 37.540

(*) Estimaciones preliminares
Elaboracién propia. Fuente INDEC
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Evolucién del Estimador Mensual de Actividad Econdmica a precios de mercado de 1993.
Base 1993 = 100 y variaciones porcentuales

. Serie
. Serie Original .Var %re§pecto a Sgrle . var % Tendencia |Var %respecto
Periodo _ igual periodo del | Desestacionalizada | respecto al . ;
1993 = 100 » . 1993 = 100 mes anterior Suavizada [al mes anterior
afno anterior 1993 = 100
2008 162,7 7,1
Ene 141,4 10,0 159,0 0,8 158,6 0,6
Feb 142,4 8,7 158,1 -0,6 159,5 0,6
Mar 159,8 7,1 159,1 1,2 160,3 0,6
Abr 163,6 9,0 160,5 0,9 161,2 0,6
May 174,1 8,0 162,8 1,4 162,2 0,6
Jun 164,8 6,5 161,5 -0,8 163,1 0,6
Jul 167,8 8,3 164,3 17 164,1 0,6
Ago 167,0 6,4 165,6 0,9 165,0 0,6
Sep 167,7 6,8 164,1 0,2 163,8 0,3
Oct 167,4 5,3 164,2 0,3 165,4 0,5
Nov| 169,4 4,6 164,2 0,4 166,4 0,6
Dic 166,9 4,6 163,1 -1,3 164,1 0,1
2009 166,2 1,4
Ene 1447 2,3 163,6 0,3 164,1 0,1
Feb 174,0 2,6 164,3 0,4 164,1 0,2
Mar 161,3 2,7 163,4 -0,2 163,0 0,3
Abr 167,6 2,0 164,4 13 164,9 0,4
May 172,2 0,0 164,2 0,1 165,0 0,4
Jun 164,3 -0,4 162,4 -0,8 164,2 0,2
Jul 165,0 -1,5 161,8 0,7 162,4 0,1
Ago 166,0 0,1 163,2 11 163,4 0,2
Sep 166,0 0,6 163,6 0,2 164,0 0,3
Oct 167,6 0,6 164,6 0,7 165,3 0,5
Nov| 172,1 2,2 165,5 0,5 166,3 0,6
Dic 173,7 5,0 168,6 1,8 167,4 0,7
2010 178,5 9,2
Ene 150,8 5,0 170,0 0,5 170,7 1,0
Feb 155,7 6,1 171,.8 1,0 172,3 0,9
Mar 175,5 8,1 173,6 1,1 173,8 0,9
Abr 181,5 9,7 175,9 1,3 175,3 0,9
May 192,7 12,4 179,0 1,7 177,3 0,7
Jun 179,7 11,1 178,0 -0,6 177,5 0,6
Jul 178,5 8,1 177,3 -0,2 178,2 0,5
Ago 180,6 8,5 177,9 0,3 179,1 0,5
Sep 179,4 8,6 178,7 0,3 180,4 0,6
Oct 178,7 7,2 179,2 0,3 181,7 0,7
Nov| 188,7 9,8 182,2 1,6 183,4 0,7
Dic 191,5 9,4 186,5 1,2 184,9 0,7
2011 194,3 8,9
Ene 165,5 9,5 187,4 0,5 186,0 0,6
Feb 169,9 8,7 188,1 0,4 187,0 0,6
Mar 189,8 7,8 189,1 0,5 188,1 0,6
Abr 195,4 7,1 191,0 0,7 191,3 0,7
May 210,3 8,1 193,9 1,5 192,6 0,7
Jun 195,6 8,2 194,2 0,4 193,0 0,5
Jul 192,4 7,6 193,6 -1,2 195,6 0,6
Ago 196,7 8,6 194,9 0,6 194,6 0,3
Sep 195,5 8,9 196,2 -0,2 196,9 0,4
Oct 193,6 8,1 196,8 0,3 197,6 0,4
Nov 203,7 7,6 198,5 0,8 198,4 0,4
Dic 203,1 55 198,1 -0,2 199,1 0,4
2012 197,9 1,9
Ene 176,9 55 196,9 -0,4 197,4 0,0
Feb 181,3 5,2 197,4 0,3 197,5 0,0
Mar 199,3 4,1 198,3 0,5 197,5 0,0
Abr 199,7 0,6 195,7 -1,3 197,6 0,0
May 211,6 -0,5 196,1 0,2 197,2 -0,2
Jun 197,7 0,0 198,2 11 197,0 0,1
Jul 200,0 2,7 198,5 0,5 198,6 0,4
Ago 202,3 1,4 198,7 0,1 198,8 0,3
Sep 195,8 0,1 199,2 0,3 199,2 0,2
Oct 201,0 3,0 200,1 1,1 199,0 0,3
Nov| 206,6 1,8 200,8 0,4 199,8 0,4
Dic 205,8 11 201,5 0,4 200,5 0,3
2013
Ene 183,8 3,2 201,4 0,4 201,3 0,3
Feb 186,2 2,3 202,0 0,3 202,0 0,4
Mar 204,5 2,6 203,4 0,7 203,1 0,5
Abr 214,5 7,0 206,4 0,8 206,3 0,7
May 227,5 7,8 208,1 0,5 207,7 0,6
Jun 209,9 6,4 208,9 04 209,0 0,6

Elaboracion propia. Fuente INDEC
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Estimador Mensual Industrial (EMI), base 2006=100, variaciones porcentuales desde 2008 en
adelante

EMI con estacionalidad
Periodo Variacién porce.ntual respecto d~e: Variacion
mes anterior igual mes_del ano | acumulada
anterior

Enero -6,9 12,6 12,6

Febrero -3,4 55 9,0

Marzo 8,6 2,4 6,6

Abril 3,5 8,3 7,0

Mayo 0,5 6,7 7,0

3 Junio 6,5 16 6.1
Q Julio 7.2 9,2 6.5
Agosto 4,6 4,2 6,2
Septiembre 1,8 5,8 6,1
Octubre -0,9 2,6 5,8
Noviembre -2,4 0 52
Diciembre -1,6 2,6 4,9

Enero -13,2 -4,4 4.4

Febrero -0,4 -1,5 -3

Marzo 9,2 -0,9 -2,3

Abril 3,3 -1,2 -2

Mayo 0,0 -1,7 -1,9

3 Junio 44 06 15
& Julio 47 1,5 15
Agosto 4,5 -1,4 -1,5
Septiembre 3,1 0,1 -1,3
Octubre 0,6 15 -1,0
Noviembre 0,1 4 -0,5
Diciembre 4,4 10,4 0,4

Enero -18,1 54 5,2

Febrero 5,6 11 8,1

Marzo 9,2 10,6 9

Abril 3,1 10,2 9,3

Mayo 0 10,2 9,5

g Junio -4,9 98 9.5
N Julio 2,7 7,6 9,2
Agosto 6,9 10,1 9,4
Septiembre 3 10,1 9,4
Octubre -1 8,4 9,3
Noviembre 4 12,8 9,7
Diciembre 2,4 10,6 9,7
Enero -18,3 10,3 10,3

Febrero 4,3 9 9,6

Marzo 8,8 8,5 9,2

Abril 2,8 8,2 8,9

o Mayo 0,9 9,1 9
5! Junio -5,7 8,2 8,8
N Julio 1,6 7,1 8,6
Agosto 5 5,2 8,1
Septiembre 3,1 51 7,7
Octubre -2 4,1 7,4

Noviembre 3,9 4 7
Diciembre 0,5 2,1 6,5

Enero -18,3 2,1 2,1

Febrero 4,8 2,7 2,4

Marzo 8,2 2,1 2,3

Abril 0,1 0,5 1,6

Mayo -3,5 -4,6 0,2

9 Junio 5,6 -4,7 -0,6
& Julio 44 21 -08
Agosto 6,2 -0,9 -0,8
Septiembre -0,4 4,4 -1,3
Octubre 4,7 2,2 -0,9
Noviembre 0,3 -1,4 -0,9
Diciembre -1,3 -3,4 -1,2

Enero -15,3 0,2 0,2

Febrero 0,1 -4,4 -2,2

« Marzo 13,4 0,2 -1,3
Q Abril 0,1 14 0,5
Mayo -0,2 5,2 0,6

Junio -6,8 3,8 1,1

Elaboracion propia. Fuente INDEC
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EPH - Principales indicadores del mercado de trabajo. Total Aglomerado. Serie Trimestral - En

Porcentaje
Afio 2003 (1) Afio 2004 Afo 2005
| Il (1) 111 I\ | Il 111 I\ | Il 1l [\
Tasa de Actividad 45,6 45,6 45,7 45,7 454 | 46,2 | 46,2 | 45,9 | 45,2 | 45,6 46,2 45,9
Tasa de Empleo 36,3 374 | 382 | 39,1 | 389 | 39,4 | 40,1 | 404 | 394 | 40,1 | 41,1 | 41,3
Tasa de desempleo 20,4 17,8 16,3 | 145 | 144 | 148 | 132 | 121 13 12,1 | 11,1 | 10,1
Tasa de subocupacion 17,7 17,6 16,6 16,3 15,7 | 15,2 | 15,2 | 14,2 | 12,7 | 12,7 13,1 11,9
Demandante 12 11,6 11,6 11,41 10,5 10,7 105 9,7 9 8,9 8,9 8,4
No demandante 5,7 6 5 4,9 5,2 4,5 4,7 4,5 3,7 3,8 4,2 3,5
Afo 2006 Afo 2007 Afo 2008
| Il 11 (2) v | Il 1 v | Il 11 v
Tasa de Actividad 46 46,7 | 46,3 | 46,1 | 46,3 | 46,3 | 46,2 | 45,6 | 45,9 | 45,9 | 45,7 46
Tasa de Empleo 40,7 | 41,8 | 41,6 | 42,1 | 41,7 | 42,4 | 42,4 | 42,1 42 422 | 42,1 | 42,6
Tasa de desempleo 11,4 10,4 10,2 8,7 9,8 8,5 8,1 7,5 8,4 8 7,8 7,3
Tasa de subocupacion 11 12 11 10,8 9,3 10 9,3 9,1 8,2 8,6 9,2 9,1
Demandante 7,8 8,1 7,4 7,5 6,4 7,1 6,7 6 5,8 6,3 6,3 6
No demandante 3,2 3,9 3,6 3,3 2,9 2,9 2,6 3,1 2,4 2,3 2,9 3,1

ARo 2009 Afo 2010 Afio 2011
| I 11 I\ | 1 11 \Y | I 1] I\
Tasa de Actividad 46,1 45,9 46,1 46,3 46 46,1 | 45,9 | 45,8 | 45,8 46,6 46,7 46,1
Tasa de Empleo 42,3 41,8 41,9 42,4 | 42,2 | 42,5 | 42,5 | 42,4 | 42,4 43,2 43,4 43
Tasa de desempleo 8,4 8,8 9,1 8,4 8,3 7,9 7,5 7,3 7,4 7,3 7,2 6,7
Tasa de subocupacion 9,1 10,6 10,6 10,3 9,2 9,9 8,8 8,4 8,2 8,4 8,8 8,5
Demandante 6| 7,5 7,3 6,9 6,6 6,7 6,1 55 5,8 57 6] 5,9
No demandante 3,1 3,1 3,2 3,4 2,7 3,1 2,7 2,8 2,4 2,7 2,8 2,6
Ano 2012 Afio 2013
| Il 11 [\ |
Tasa de Actividad 455 | 46,2 | 46,9 | 46,3 45,8
Tasa de Empleo 42,3 | 42,8 | 43,3 | 43,1 42,2
Tasa de desempleo 7,1 7,2 7,6 6,9 7,9
Tasa de subocupacion | 7,4 9,4 8,9 9 8
Demandante 5 6,7 6,2 6,4 55
No demandante 2,4 2,7 2,7 2,6 2,5

(1) Los resultados del segundo trimestre de 2003 no incluyen el aglomerado Gran Santa Fe, cuyo relevamiento no fue
realizado debido a las inundaciones.

(2) A partir del tercer trimestre 2006, los aglomerados urbanos pasaron de 24 a 31.

Elaboracién propia. Fuente INDEC
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Evolucion del indice de Precios al Consumidor por Nivel General, bienes y servicios GBA,

Base abril 2008=100

P Variacion porcentual respecto del
Indice .
mes anterior
Afo Mes - -
Nivel Bienes Servicios Nivel Bienes  Servicios
general general
Enero 97,61 97,57 97,67 0,9 0,1 2,2
Febrero 98,07 97,96 98,22 0,5 0,4 0,6
Marzo 99,18 99,00 99,44 1,1 1,1 1,2
Abril 100,00 100,00 100,00 0,8 1,0 0,6
Mayo 100,56 100,38 100,85 0,6 0,4 0,9
8 Junio 101,20 100,99 101,54 0,6 0,6 0,7
8 Julio 101,57 101,11 102,34 0,4 0,1 0,8
Agosto 102,05 101,51 102,98 0,5 0,4 0,6
Septiembre 103,65 102,11 103,34 0,5 0,6 0,3
Octubre 103,01 102,49 103,90 0,4 0,4 0,5
Noviembre 103,36 102,88 104,16 0,3 0,4 0,3
Diciembre 103,71 103,37 104,27 0,3 0,5 0,1
Enero 104,26 103,37 105,77 0,5 0 1,4
Febrero 104,71 103,08 107,48 0,4 -0,3 1,6
Marzo 105,38 103,61 108,37 0,6 0,5 0,8
Abril 105,73 104,04 108,59 0,3 0,4 0,2
Mayo 106,08 104,31 109,08 0,3 0,3 0,5
8 Junio 106,53 104,64 109,69 0,4 0,3 0,6
Q& o 107,19 105,40 110,24 0,6 0,7 0,5
Agosto 108,08 106,62 110,56 0,8 1,2 0,3
Septiembre 108,88 107,63 107,63 0,7 0,9 0,4
Octubre 109,75 108,75 111,44 0,8 1 0,4
Noviembre 110,66 109,96 111,85 0,8 1,1 0,4
Diciembre 111,69 111,20 112,51 0,9 1,1 0,6
Enero 112,85 112,51 113,43 1 1,2 0,8
Febrero 114,26 114,53 113,79 1,2 1,8 0,3
Marzo 115,56 116,11 114,63 1,1 1,4 0,7
Abril 116,52 117,51 114,85 0,8 1,2 0,2
Mayo 117,39 118,40 115,66 0,7 0,8 0,7
‘9' Junio 118,25 119,45 116,20 0,7 0,9 0,5
8 Julio 119,20 120,49 117,01 0,8 0,9 0,7
Agosto 120,08 121,51 117,67 0,7 0,8 0,6
Septiembre 120,95 122,55 118,25 0,7 0,9 0,5
Octubre 121,97 123,75 118,94 0,8 1,0 0,6
Noviembre 122,86 124,94 119,34 0,7 1,0 0,3
Diciembre 123,89 126,00 120,31 0,8 0,8 0,8
Enero 124,79 126,90 121,44 0,7 0,7 0,9
Febrero 125,71 127,81 122,39 0,7 0,7 0,8
Marzo 126,77 128,75 123,63 0,8 0,7 1
Abril 127,83 129,88 124,58 0,8 0,9 0,8
Mayo 128,77 130,61 125,86 0,7 0,6 1
3 Junio 129,69 131,79 126,37 0,7 0,9 0,4
Q&  auio 130,72 133,07 126,99 0,8 1 0,5
Agosto 131,81 127,87 134,29 0,8 0,7 0,9
Septiembre 132,91 135,76 128,35 0,8 1,1 0,4
Octubre 133,75 136,89 128,73 0,6 0,8 0,3
Noviembre 134,54 137,84 129,27 0,6 0,7 0,4
Diciembre 135,67 139,05 130,27 0,9 0,9 0,8
Enero 136,91 140,15 131,74 0,9 0,8 1,1
Febrero 137,92 140,97 133,06 0,7 0,6 1
Marzo 139,21 142,22 134,40 0,9 0,9 1
Abril 140,37 143,85 134,80 0,8 1,1 0,3
Mayo 141,51 145,01 135,91 0,8 0,8 0,8
g Junio 142,53 146,43 136,30 0,7 1 03
«  Julio 143,66 147,40 137,68 0,8 0,7 1
Agosto 144,94 148,44 139,35 0,9 0,7 1,2
Septiembre 146,22 149,32 140,32 0,9 1 0,7
Octubre 147,45 151,57 140,87 0,8 1,1 0,4
Noviembre 148,83 152,24 143,39 0,9 0,4 1,8
Diciembre 150,38 152,75 146,57 1 0,3 2,2
Enero 152,09 152,73 151,09 1,1 - 31
Febrero 152,84 153,34 152,08 0,5 0,4 0,7
) Marzo 153,95 154,40 153,26 0,7 0,7 0,8
Q  Abril 155,07 155,98 153,66 0,7 1 0,3
Mayo 156,14 156,80 155,12 0,7 0,5 1
Junio 157,44 158,23 156,22 0,8 0,9 0,7
Julio 158,90 159,95 157,27 0,9 1,1 0,7

Elaboracion propia. Fuente INDEC
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Principales tasas pasivas — Promedio
mensual en %

Promedio Mensual
Eedia Tasa Tasa Badlar | Call en pesos
-Bancos -entre bancos
Encuesta . .
Privados- privados-
Ene-08 9,06 10,69 8,12
Feb-08 8,14 8,31 7,26
Mar-08 8,13 8,50 7,78
Abr-08 8,17 8,71 7,89
May-08 10,30 13,03 9,51
Jun-08 13,60 17,45 9,59
Jul-08 12,37 14,89 8,73
Ago-08 10,84 12,26 8,57
Sep-08 11,20 12,19 9,03
Oct-08 13,53 16,72 12,33
Nov-08 17,45 21,22 15,07
Dic-08 16,42 19,07 12,37
Ene-09 14,34 15,60 11,94
Feb-09 11,74 11,98 10,97
Mar-09 11,80 12,26 11,29
Abr-09 12,00 12,73 11,87
May-09 11,94 12,82 11,61
Jun-09 12,18 12,94 10,69
Jul-09 12,18 13,04 10,50
Ago-09 11,99 12,73 9,67
Sep-09 11,54 12,23 9,29
Oct-09 11,24 11,79 8,96
Nov-09 10,46 10,67 8,87
Dic-09 9,59 9,82 9,03
Ene-10 9,53 9,86 8,82
Feb-10 9,34 9,54 8,26
Mar-10 9,17 9,43 8,57
Abr-10 8,97 9,25 8,51
May-10 8,87 9,38 8,77
Jun-10 9,28 10,14 8,87
Jul-10 9,31 10,31 9,16
Ago-10 9,38 10,46 9,17
Sep-10 9,40 10,55 9,30
Oct-10 9,36 10,70 9,99
Nov-10 9,41 10,81 9,35
Dic-10 9,73 11,12 9,56
Ene-11 9,78 11,09 9,53
Feb-11 9,62 11,07 9,39
Mar-11 9,57 11,16 9,61
Abr-11 9,65 11,18 9,28
May-11 9,81 11,23 9,29
Jun-11 9,92 11,28 9,42
Jul-11 9,93 11,63 10,04
Ago-11 10,31 12,36 9,41
Sep-11 10,60 13,06 9,68
Oct-11 12,24 17,64 11,17
Nov-11 14,84 19,94 10,59
Dic-11 14,70 18,77 9,82
Ene-12 12,83 15,93 9,24
Feb-12 12,41 14,20 9,05
Mar-12 11,77 12,88 9,12
Abr-12 11,77 12,18 9,02
May-12 11,20 11,70 9,03
Jun-12 11,59 12,12 9,22
Jul-12 11,75 13,20 9,37
Ago-12 11,89 13,95 9,58
Sep-12 12,19 14,28 9,69
Oct-12 13,02 14,93 9,78
Nov-12 12,98 15,28 9,89
Dic-12 13,79 15,39 10,35
Ene-13 13,30 15,14 10,10
Feb-13 13,18 14,77 10,40
Mar-13 13,61 14,85 11,30
Abr-13 14,10 15,10 11,20
May-13 14,80 15,80 14,12
Jun-13 15,13 16,57 12,40
Jul-13 15,13 17,28 13,30

Elaboracién propia. Fuente BCRA

Tipo de Cambio de Referencia - en Pesos -

por Délar en Promedio mensual

Tipo de Cambio de Referencia
Fecha -en Pesos - por Délar en
Promedio mensual
Ene-08 3,1444
Feb-08 3,1583
Mar-08 3,1558
Abr-08 3,1665
May-08 3,1511
Jun-08 3,0409
Jul-08 3,0223
Ago-08 3,0333
Sep-08 3,0824
Oct-08 3,2385
Now-08 3,3286
Dic-08 3,4236
Ene-09 3,4640
Feb-09 3,6115
Mar-09 3,6540
Abr-09 3,6934
May-09 3,7245
Jun-09 3,7681
Jul-09 3,8097
Ago-09 3,8392
Sep-09 3,8424
Oct-09 3,8262
Nov-09 3,8112
Dic-09 3,8070
Ene-10 3,8042
Feb-10 3,8512
Mar-10 3,8627
Abr-10 3,8760
May-10 3,9020
Jun-10 3,9265
Jul-10 3,9348
Ago-10 3,9376
Sep-10 3,9519
Oct-10 3,9570
Nov-10 3,9676
Dic-10 3,9776
Ene-11 3,9813
Feb-11 4,022
Mar-11 4,0372
Abr-11 4,0655
May-11 4,0839
Jun-11 4,0960
Jul-11 4,1276
Ago-11 4,168
Sep-11 4,2042
Oct-11 4,2221
Now-11 4,2601
Dic-11 4,2888
Ene-12 4,3206
Feb-12 4,3470
Mar-12 4,3563
Abr-12 4,3978
May-12 4,4504
Jun-12 4,4978
Jul-12 4,5528
Ago-12 4,6098
Sep-12 4,6699
Oct-12 4,7299
Nov-12 4,7940
Dic-12 4,8800
Ene-13 4,9486
Feb-13 5,0131
Mar-13 5,0840
Abr-13 5,1555
May-13 5,2399
Jun-13 5,3292
Jul-13 5,4409

Elaboraciéon propia. Fuente BCRA
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Depositos totales del sector
privado. Promedio mensual

Préstamos totales del sector

privado. Promedio mensual

Base Monetaria. Promedio

Depésitos del Sector Privado

-Promedio Mensual-

Fecha
Totales en Délares

ene-08 154.173 6.785
feb-08 157.623 6.845
mar-08 159.774 6.914
abr-08 161.782 6.969
may-08 160.404 7.130
jun-08 157.837 7.100
jul-08 161.507 7.199
ago-08 164.109 7.434
sep-08 166.901 7.588
oct-08 167.031 7.822
nov-08 165.481 8.090
dic-08 162.610 7.928
ene-09 164.852 8.052
feb-09 168.435 8.280
mar-09 169.346 8.786
abr-09 170.775 9.163
may-09 172.529 9.359
jun-09 174.154 9.438
jul-09 175.500 9.583
ago-09 178.419 9.972
sep-09 181.479 10.202
oct-09 183.973 10.131
nov-09 188.212 10.014
dic-09 193.679 10.006
ene-10 197.382 10.087
feb-10 197.405 10.027
mar-10 199.253 10.148
abr-10 203.911 10.288
may-10 207.528 10.534
jun-10 211.777 10.728
jul-10 218.307 10.857
ago-10 224,111 11.206
sep-10 229.515 11.235
oct-10 235.236 11.296
nov-10 240.810 11.363
dic-10 250.049 11.531
ene-11 255.477 11.713
feb-11 260.394 11.809
mar-11 265.060 12.087
abr-11 273.648 12.797
may-11 280.874 12.693
jun-11 286.983 12.987
jul-11 297.223 13.316
ago-11 302.988 13.878
sep-11 306.167 14.338
oct-11 309.126 14.744
nov-11 307.315 13.040
dic-11 313.702 12.036
ene-12 322.772 12.088
feb-12 329.874 12.023
mar-12 337.881 11.985
abr-12 364.968 11.907
may-12 352.362 11.531
jun-12 353.132 9.574
jul-12 361.911 8.682
ago-12 367.494 8.361
sep-12 375.282 8.905
oct-12 381.160 79.447
nov-12 391.197 7.791
dic-12 410.342 7.755
ene-13 421.809 7.766
feb-13 426.372 7.549
mar-13 432.197 7.401
abr-13 439.075 7.277
may-13 445.441 7.180
jun-13 457.904 7.014
jul-13 470.843 6.930

Elaboracion propia

. Fuente BCRA

Préstamos

Fecha Total en Délaresal | Total al Sector

pesos Sector Privado Privado
ene-08 91.044 16.826 107.870
feb-08 92.016 17.305 109.321
mar-08 93.725 17.037 110.763
abr-08 96.611 17.373 113.984
may-08 100.052 17.825 117.840
jun-08 101.025 17.646 118.672
jul-08 101.838 17.924 119.763
ago-08 103.053 18.355 121.407
sep-08 105.067 18.873 123.939
oct-08 107.353 20.083 127.436
nov-08 107.682 20.311 127.993
dic-08 108.136 20.406 128.542
ene-09 108.178 20.247 128.425
feb-09 107.875 21.024 128.899
mar-09 108.599 22.133 130.731
abr-09 109.378 21.888 131.266
may-09 110.135 22.556 132.691
jun-09 111.394 22.682 134.077
jul-09 112.561 21.942 134.504
ago-09 112.740 21.098 133.838
sep-09 113.511 20.381 133.892
oct-09 114.924 19.825 134.749
nov-09 116.374 19.676 136.050
dic-09 119.128 19.922 139.049
ene-10 120.601 20.099 140.700
feb-10 120.690 20.476 141.166
mar-10 122.229 21.162 143.391
abr-10 125.955 22.123 148.078
may-10 130.228 22.750 152.978
jun-10 133.788 22.674 156.462
jul-10 137.252 23.021 160.273
ago-10 140.150 24.315 164.520
sep-10 143.807 25.311 169.083
oct-10 150.076 26.141 176.271
nov-10 154.892 27.444 182.287
dic-10 161.666 28.901 190.566
ene-11 166.338 30.353 196.691
feb-11 169.498 31.914 201.291
mar-11 173.015 33.031 206.046
abr-11 177.449 34.632 212.081
may-11 184.603 35.078 219.677
jun-11 191.830 35.989 227.819
jul-11 201.951 37.464 239.415
ago-11 208.261 39.007 247.768
sep-11 218.548 40.167 258.715
oct-11 227.569 40.714 268.383
now-11 234.401 41.829 276.230
dic-11 241.111 40.900 282.111
ene-12 245.788 41.083 286.876
feb-12 248.902 41.964 290.849
mar-12 254.199 41.277 295.476
abr-12 258.012 41.494 299.506
may-12 263.745 40.831 304.577
jun-12 274.033 38.126 312.159
jul-12 285.369 34.497 319.865
ago-12 295.793 31.336 327.129
sep-12 305.504 29.557 335.061
oct-12 313.152 28.002 341.184
nov-12 325.277 27.044 352.321
dic-12 339.021 27.073 366.094
ene-13 348.426 26.919 375.345
feb-13 354.048 27.276 381.324
mar-13 360.065 26.418 386.483
abr-13 360.065 26.418 386.483
may-13 376.850 26.983 403.833
jun-13 386.408 26.549 412.957
jul-13 397.782 25.685 423.467

Elaboracién propia. Fuente BCRA

mensual
Base Monetaria
Fecha Circulacién Cugnta ol .
Monetaria Corriente | Promedio
en el BCRA| Mensual
Ene-08 71.897 25.680 97.577
Feb-08 70.976 24.305 95.281
Mar-08 72.141 25.739 97.880
Abr-08 71.991 26.047 98.038
May-08 72.711 26.054 98.765
jun-08 73.532 26.980 100.512
jul-08 75.142 25.534 100.676
ago-08 74.509 26.214 100.723
sep-08 74.121 27.507 101.628
oct-08 74.463 27.990 102.453
nov-08 74.437 26.709 101.146
dic-08 80.247 26.192 106.439
ene-09 80.919 24.202 105.121
feb-09 79.053 23.687 102.740
mar-09 77.190 24.158 101.348
abr-09 76.423 23.412 99.835
may-09 76.859 23.881 100.740
jun-09 79.526 24.126 103.652
jul-09 82.999 22.961 105.960
ago-09 82.062 23.231 105.293
sep-09 81.784 24.484 106.268
oct-09 82.777 24.503 107.280
nov-09 84.136 25.413 109.548
dic-09 92.793 25.868 118.661
ene-10 95.667 26.001 121.668
feb-10 93.942 25.325 119.268
mar-10 93.297 26.927 120.224
abr-10 92.744 27.752 120.496
may-10 94.856 28.698 123.554
jun-10 97.868 28.880 126.748
jul-10 103.404 30.405 133.808
ago-10 104.858 30.678 135.535
sep-10 106.245 31.633 137.879
oct-10 110.620 31.476 142.096
nov-10 112.838 32.572 145.411
dic-10 119.679 36.410 156.104
ene-11 126.731 35.978 162.719
feb-11 127.652 34.807 162.465
mar-11 128.820 35.620 164.445
abr-11 129.869 37.965 167.839
may-11 131.573 39.909 171.485
jun-11 137.191 39.737 176.931
jul-11 145.172 40.850 186.025
ago-11 147.647 41.324 188.973
sep-11 148.674 41.894 190.570
oct-11 149.275 42.620 191.897
now-11 152.701 43.352 196.055
dic-11 165.179 44.919 210.100
ene-12 170.302 50.326 220.630
feb-12 168.651 39.194 207.845
mar-12 168.752 47.589 216.643
abr-12 170.728 49.873 220.604
may-12 172.399 51.378 223.779
jun-12 182.785 54.098 236.884
jul-12 194.839 57.263 252.103
ago-12 198.626 59.161 257.787
sep-12 200.991 60.632 261.624
oct-12 203.871 61.340 265.214
now-12 207.564 64.397 271.961
dic-12 224.207 67.927 292.138
ene-13 231.168 67.112 298.282
feb-13 229.437 62.951 292.390
mar-13 288.885 68.277 297.163
abr-13 228.055 69.603 297.658
may-13 229.551 70.935 300.486
jun-13 238.161 72.842 311.003
jul-13 294.827 73.770 323.597

Elaboracién propia. Fuente BCRA

Volver
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Exportaciones, importaciones y saldo de la balanza comercial -en millones de U$S —

2008
Enero 5.818 4.479 1.340
Febrero 5.226 4.210 1.016
Marzo 4.991 4.163 828 3.183
Abril 5.846 4.930 916
Mayo 6.240 5.200 1.040
Junio 5.407 5.196 211 2.167
Julio 7.011 6.047 964
Agosto 7.367 5.159 2.208
Septiembre 6.919 5.311 1.608 4.780
Octubre 6.061 5.129 932
Noviembre 4.903 4.182 721
Diciembre 4.231 3.457 774 2.427
Total 2008 70.018 57.462 12.557
2009
Enero 3.715 2.760 955
Febrero 3.945 2.663 1.282
Marzo 4.264 2.888 1.375 3.612
Abril 5.052 2.777 2.276
Mayo 5.203 2.660 2.543
Junio 5.211 3.619 1.592 6.412
Julio 4.925 3.589 1.336
Agosto 4.352 3.255 1.097
Septiembre 4.531 3.666 865 3.297
Octubre 4.808 3.656 1.152
Noviembre 4.872 3.651 1.221
Diciembre 4.795 3.602 1.193 3.566
Total 2009 55.672 38.786 16.886
2010
Enero 4.408 3.209 1.199
Febrero 3.959 3.455 504
Marzo 4.679 4.403 276 1.978
Abril 6.207 4.101 2.106
Mayo 6.503 4.575 1.927
Junio 6.369 5.151 1.218 5.252
Julio 5.983 5.291 693
Agosto 6.383 5.356 1.027
Septiembre 6.373 5.337 1.036 2.757
Octubre 5.898 4.951 947
Noviembre 5.914 5.576 338
Diciembre 5.512 5.389 123 1.408
Total 2010 68.187 56.793 11.395
2011
Enero 5.254 4.889 365
Febrero 5.487 4.800 687
Marzo 6.159 5.642 518 1.569
Abil 7.149 5.662 1.487
Mayo 8.082 6.373 1.710
Junio 7.938 6.899 1.039 4.235
Julio 7.302 6.645 657
Agosto 8.419 7.619 800
Septiembre 7.787 6.889 899 2.356
Octubre 7.464 6.303 1.161
Noviembre 6.594 6.230 364
Diciembre 6.316 5.987 329 1.853
Total 2011 83.950 73.937 10.014
2012
Enero 5.909 5.358 550
Febrero 6.098 4.757 1.341
Marzo 6.276 5.199 1.077 2.969
Abril 6.687 4.861 1.827
Mayo 7.556 6.039 1.517
Junio 7.121 6.097 1.024 4.368
Julio 7.382 6.368 1.014
Agosto 7.952 6.324 1.628
Septiembre 6.818 5.907 911 3.553
Octubre 6.897 6.312 585
Noviembre 6.463 5.829 634
Diciembre 5.933 5.464 529 1.748
Total 2012 81.092 68.516 12.638
2013
Enero 5.665 5.385 280
Febrero 5.743 5.223 521
Marzo 5.968 5.458 510 1.311
Abril 7.565 6.414 1.151
Mayo 8.429 7.091 1.338
Junio 7.551 6.396 1.155 3.644

Elaboracién propia. Fuente INDEC

Volver
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\ Glosario |

ADEFA: Asociacion de fabricas de automotores.

ALADI: la Asociacion Latinoamericana de Integracion comprende: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Cuba, México, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.

ASEAN: los paises que integran la Asociacion de las Naciones del Sudeste Asiatico son los
siguientes: Brunei, Camboya, Filipinas, Indonesia, Laos, Myanmar, Malasia, Singapur, Tailandia, y
Vietnam.

BADLAR: Tasa de Interés pagada por depésitos a plazo fijo de mas de un millén de pesos en tramo
de 30 a 35 dias por el promedio de entidades financieras.

Balance Comercial: es la diferencia entre exportaciones e importaciones de bienes.

Balance de Pagos: es un registro sistematico de los valores de todas las transacciones econémicas
de un pais con el resto del mundo en un periodo de tiempo (generalmente un afo). Representa las
transacciones entre residentes de paises y como cualquier contabilidad se lleva por partida doble.
Cuenta con tres partes basicas: La cuenta Corriente, la Cuenta de Capital y la Cuenta de Partidas
Balance.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas depdsitos en pesos en cuentas
corrientes en el Banco Central.

BODEN: Bono del Estado Nacional.

CALL: Tasa de interés que pagan los bancos por tomar préstamos en pesos 0 en ddlares con plazos
de uno a siete dias en el mercado interbancario argentino.

CER: Coeficiente de Estabilizacién de Referencia.

Consumo: se encuentra compuesto por el consumo privado, el consumo publico y la discrepancia
estadistica. Incluyen todos los bienes de consumo comprados, muchos de los cuales dura un periodo
de mas de un afio.

Consumo privado: valor de todas las compras de bienes y servicios realizados por las unidades
familiares, las empresas privadas y las instituciones privadas sin animo de lucro no destinados a
ningun proceso productivo. Se incluye en su célculo las remuneraciones en especie recibidas por los
asalariados, la produccion de bienes para autoconsumo y el valor imputado por las viviendas
ocupadas por sus propietarios. Se excluyen las compras de tierra y edificios para viviendas.

Consumo publico: valor de todas las compras y gastos corrientes que realizan las administraciones
publicas en el desempefio de sus funciones y objetivos.

CyE: Combustibles y energia.
DEIE: Direccién de Estadistica e Investigacion Econémicas de la Provincia de Mendoza.
DGEyC: Direccion General de Estadisticas y Censos de la Provincia de Cérdoba.

DPEyC: Direccion Provincial de Estadisticas y Censos del Gobierno de la Prov. de San Luis.
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EIL: la Encuesta de Indicadores Laborales es realizada por la Subsecretaria de Programacion
Técnica y Estudios Laborales. Es mensual y permanente, y se realiza a empresas privadas formales
de mas de 10 trabajadores. Tiene por objetivos conocer la evolucion del empleo y su estructura,
aportar informacion sobre necesidades de capacitacion y sobre las normas que regulan el mercado
de trabajo. Se realiza en Gran Buenos Aires, Gran Cordoba, Gran Rosario y Gran Mendoza.

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econdmica.

EMI: Estimador Mensual Industrial. Es utilizado desde 1993, para estimar la evolucion de la
produccion del sector manufacturero. Los resultados que presenta, tanto para el nivel general de la
industria como para los sectores y productos seleccionados, constituyen las primeras estimaciones
de las variaciones mensuales de la produccién. Elaborado por el INDEC.

EPH: Encuesta Permanente de Hogares.

Exportaciones: bienes y servicios que se producen en un pais y se venden en otros.
FED: Reserva Federal de los EE.UU.

FMI: Fondo Monetario Internacional

FOB: Free on Borrad, medidas del valor de la exportaciones que incluye el precio de los bienes
cargados en el barco, pero sin el costo de transporte internacional y el seguro.

i.a.: Interanual

ICC: indice del Costo de la Construccion, mide las variaciones mensuales que experimenta el costo
de la construccion privada de edificios destinados a vivienda, en la Ciudad de Buenos Aires y 24
partidos del conurbano bonaerense.

Importaciones: bienes y servicios adquiridos por los residentes de un territorio al resto del mundo.
INDEC: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

indice de confianza del consumidor: este indice es elaborado por la Escuela de Negocios de la
Universidad Torcuato Di Tella. Se obtiene de los resultados de la encuesta mensual sobre la
situacion econdémica personal y de la economia en general.

indice de salarios: estima a partir de la comparacién de meses sucesivos las variaciones de los
salarios tanto del sector publico, como del privado de cada mes. El INDEC realiza una encuesta de
periodicidad mensual a las empresas del sector privado y recaba informacion mediante los circuitos
administrativos correspondientes del sector publico. Respecto al sector privado no registrado realiza
una estimacion de la evolucion de sus salarios sobre la base de la informacion obtenida mediante la
Encuesta Permanente de Hogares.

IPC: indice de Precios al Consumidor es elaborado por INDEC a través de la valorizacion de una
canasta de bienes y servicios. El IPC no es un indice de costo de vida.

IPIB: indice de Precios Bésicos al por Mayor tiene igual cobertura que el IPIM pero los precios se
consideran sin impuestos.

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor mide la evolucién de los precios de los productos de
origen nacional e importado ofrecidos en el mercado interno. Los precios observados incluyen el IVA,
los impuestos internos y otros gravamenes contenidos en el precio, como el impuesto a los
combustibles.
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IPP: indice de Precios Basicos al Productor mide la evolucién de los precios de los productos
exclusivamente de origen nacional. Los precios se consideran sin impuestos.

ITCRM: indice Tipo de Cambio Real Multilateral del Banco Central de la Republica Argentina mide el
precio relativo de los bienes y servicios de nuestra economia con respecto a los grupos de paises
con los cuales se realizan transacciones comerciales. La ponderacion de cada socio dentro del indice
refleja su participacion en el comercio total (exportaciones mas importaciones) de nuestro pais.

ISAC: Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién muestra la evolucién del sector tomando
como referencia la demanda de insumos requeridos en la construccion.

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publicos expresa la evolucion global de los servicios publicos
mediante un indicador que sintetiza el comportamiento de las series estadisticas que sobre el tema
posee el INDEC. Las series empleadas en el céalculo del ISSP describen el comportamiento de las
actividades a nivel nacional; en los casos de distribucion de agua potable y transporte automotor de
pasajeros sélo se cuenta con informacién sobre el Gran Buenos Aires.

IVA: Impuesto al Valor Agregado

LEBAC: Letras del Banco Central. Titulos emitidos a descuentos por la autoridad monetaria,
originalmente son colocados a plazos menores al afio.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

M1: Medios de pago, comprende circulante en poder del pablico mas depdsitos en cuenta corriente
en pesos del sector publico y privado no financiero.

M3: Agregado monetaria amplio, comprende circulante en poder del publico méas total de depdsitos
en pesos del sector publico y privado no financiero.

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende circulante en poder del pablico mas total de depédsitos
en pesos y en doblares del sector publico y privado no financiero.

MECON: Ministerio de Economia y Produccién

MAE: Mercado Abierto Electrénico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MOI: manufacturas de origen industrial.

MOA: manufactura de origen agropecuario.

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

NOBAC: Notas del Banco Central. Titulos emitidos por la autoridad monetaria con pagos de interés
trimestral y amortizacién del capital al vencimiento, la tasa a pagar corresponde a un 2,5% mas
Badlar en pesos promedio Bancos Privados, originalmente se colocaban por un plazo mayor al de las

LEBAC.

OMC: Organizacién Mundial del Comercio
PP: Productos primarios
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PIB: Producto interno bruto, mide el valor de los bienes y servicios finales producidos durante un
periodo de tiempo determinado dentro del territorio nacional. Las mediciones se realizan
trimestralmente.

p.b: puntos basicos

Ratio de liquidez: (Cta.Cte. BCRA u$s. +Cta.Cte. BCRA $ + Pases + Febo .en Bancos $ + Efvo. En
Bancos u$s)/ Depdositos Totales

Reservas Internacionales: son los activos de la reserva oficial del pais, que incluyen las tenencias de
oro y plata, los derechos especiales de giro (DEG), la posicion de reservas del pais en el Fondo
Monetario Internacional, y las tenencias de monedas extranjeras oficiales por parte del pais. Las
reservas internacionales permiten al gobierno hacer frente a sus obligaciones exteriores en moneda
extranjera, o le sirven para respaldar su propia unidad monetaria.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

Swap: es un contrato entre partes que se comprometen a intercambiar en el futuro flujos de fondos
mensuales de interés fijo y variable sobre cierto capital.

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero.

Spread: Término inglés utilizado en los mercados financieros para indicar el diferencial de precios, de
rentabilidad, crediticio, etc., de un activo financiero respecto a otro

Superavit fiscal: Es el exceso de los ingresos sobre los egresos, ya sea, del sector publico
consolidado, del gobierno central o del sector publico no financiero.

Tasa de empleo: calculada como porcentaje entre la poblaciéon ocupada y la poblacién total.

Tasa de desocupacion: calculada como porcentaje entre la poblacion desocupada y la poblacion
econdémicamente activa.

Tasas Encuesta: son elaboradas por el BCRA en base a una encuesta de tasas que bancos les
pagan a los ahorristas por depdsitos en caja de ahorro y a plazo fijo en pesos y en dblares. Ademas
de ofrecer valores de referencia para los ahorristas, estas tasas se utilizan para calcular la tasa de
interés variable en algunos créditos hipotecarios, prendarios y personales, y también para el calculo
de los pagos de renta de algunos bonos que el gobierno nacional emite en el mercado doméstico.

Tipo de cambio real: es el tipo de cambio nominal ajustado por diferencias en la tasa de inflacion
para crear un indice de la competitividad de costos y precios en los mercados mundiales.

TCRM: Tipo de cambio real multilateral.

TLC: Tratados de Libre Comercio

UE: (Unidbn Europea): Incluye Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia (incluye Islas Canarias),
Finlandia, Francia (incluye Moénaco), Grecia, Irlanda, Italia (incluye San Marino), Luxemburgo, Paises
Bajos, Portugal, Reino Unido, Republica Federal de Alemania, Suecia, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Republica Checa. Se incorporan a partir del 1° de
enero de 2007 Rumania y Bulgaria.

Utilizacion de la capacidad instalada: el indicador de la Utilizacion de la Capacidad Instalada en la

Industria mide la proporcion utilizada de la capacidad instalada del sector industrial de nuestro pais.
Dicho indicador se calcula desde enero de 2002.
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USDA: Departamento de Agricultura de los EEUU.

VN: Valor Nominal.

Ventas en supermercados: encuesta periédica mensual realizada por el INDEC, releva
mensualmente la actividad de 74 cadenas del sector supermercados que cuenten por lo menos con
alguna boca de expendio cuya superficie de ventas supere los 300m?.

Ventas en centros de compras: el INDEC realiza una encuesta periddica mensual a 28 centros de
compras ubicados en la Ciudad de Buenos Aires y en los 24 partidos de la provincia de Buenos

Aires.
Volver
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