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VvACTIVIDAD

Para el primer trimestre de 2009 , se estima una caida del PBI mundial del 5.6% (anualizado y
desestacionalizado). De esta manera, continuaria la tendencia a la baja iniciada en el cuarto
trimestre de 2008, periodo en el que el producto global se contrajo un 6.7%. La causa se encuentra
en la caida global de la inversion y en que buena parte del consumo durante estos Ultimos meses
se abastecio a través de una reduccion de inventarios de las empresas y no con aumentos en la
produccion. Los prondsticos indican que la recesién continuard durante todo el 2009. En este
sentido, en su Ultima proyeccién de la marcha de la economia global, el FMI estima una
contraccion de 1.3% para este afio.

Asimismo, como consecuencia de la caida del producto y la demanda global, a partir del tercer
trimestre de 2008 la mayoria de los paises comenz6 a experimentar caidas en sus flujos
comerciales. De esta manera, en el Ultimo trimestre del afio pasado se produjo una caida
interanual de las ventas externas mundiales del 10.5%. La OMC estima para el afio 2009 una baja
en el volumen de exportaciones mundiales del orden del 9%; la misma seria la mayor caida
registrada desde la Segunda Guerra Mundial.

Los principales destinos de las exportaciones argentinas han sufrido el impacto de la crisis mundial
en sus economias. En efecto, a partir del cuarto trimestre de 2008 comienzan a registrarse caidas
interanuales en los PBI de dos de los principales destinos de las exportaciones argentinas (Estados
Unidos y Espafia), al tiempo que las economias de China, Brasil y Chile comienzan a dar sefiales
de desaceleracion. El resto de las principales economias mundiales también muestra caidas en
sus niveles de actividad, la Unién Europea (27) -1.3% y Japo6n -4.6% (acumulando dos trimestres
consecutivos de caida interanual). A pesar de que los datos disponibles para el primer trimestre

de 2009 muestran una mayor desaceleracion del crecimiento de la economia china, el
incremento registrado en marzo de las importaciones de petréleo, mineral de hierro y otras
materias primas (consecuencia del plan de estimulo a la produccién industrial y la demanda), asi
como también el aumento de las ventas de autos y viviendas, estarian dando cuenta de una
incipiente recuperacién de la economia de este pais. En este sentido, mientras el gobierno chino
tiene como meta para 2009 crecer un 8%, el FMI y el Banco Mundial pronostican un crecimiento de
su economia de 6.5%.

En términos generales, las bajas en el PBI de las principales economias mundiales reflejan la caida
0 desaceleracion en la demanda interna y externa y la inversién, generada por el impacto de la
crisis financiera internacional en la economia real.

PBI - | Trim-08/1 Trim 09
Principales cinco socios comerciales de Argentina y paises desarrollados seleccionados

Brasil China Chile EEUU Espafia Japén UE (27) Alemania Fran cia Reino Unido
Variacién % respecto al trimestre del afio anterior
12008 6,1 10,6 3,4 25 0,4 14 2,1 2,1 2,1 2,6
11 2008 6,3 10,1 4,6 2,1 0,1 0,6 14 3,4 12 1,8
111 2008 6,9 9,0 4,6 0,7 -0,3 -0,2 0,6 1,4 0,6 0,4
1V 2008 1,3 6,8 0,2 -0,8 -1,0 -4,6 -1,3 -1,6 -1,0 -2,0
12009 n/d 6,1 n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d

n/d: dato no disponible
Fuente: elaboracion propia en base a Institutos Nacionales de Estadistica de cada pais, FMI y Eurostat



vVINDUSTRIA
En febrero y marzo, la produccion industrial de los principales paises desarrollados y emergentes
(excepto China) continué presentando bajas interanuales, tal como lo viene haciendo desde la

segunda mitad de 2008.

indices de Produccion Industrial Jul-08/Mar-09

Principales cinco socios comerciales de Argentina y paises desarrollados seleccionados
Brasil China Chile EEUU Espafia Japon UE (27) Alemania Fran cia Reino Unido
Variacién % respecto al afio anterior
Jul-08 8,8 14,7 3,0 -1,1 -1,9 -2,4 -0,8 34 0 3,6
Ago-08 1,9 12,8 -3,1 -2,3 -11,5 -6,9 -1,0 -5,1 -7,3 -5,2
Sep-08 9,6 114 3,6 -6,5 -4,7 0,2 -2,2 5,4 17 -3,4
Oct-08 1,1 8,2 -0,8 -5,5 -12,2 -7,1 -5,7 -3,7 -6,7 -5,9
Nov-08 -6,4 54 5,7 -7,9 -18,3 -16,6 -9,0 -11,0 -14,0 -8,2
Dic-08 -14.5 5,7 -3,7 -10,3 -16,0 -20,8 -12,0 -7,3 -6,4 -9,1
Ene-09 -17,2 n/d -8,9 -13,1 -23,6 -31,0 -15,6 -22,8 -15,7 -12,2
Feb-09 -16,7 11,0 -11,5 -13,2 -25,0 -38,4 -17,5 -23,2 -18,1 -13,9
Mar-09 n/d n/d n/d -12,8 n/d n/d n/d n/d n/d n/d

n/d: dato no disponible
Fuente: elaboracién propia en base a Institutos Nacionales de Estadistica de cada pais, FMI y Eurostat

A partir de octubre de 2008, los principales socios comerciales de Argentina presentan una fuerte
aceleracion en su ritmo de caida industrial interanual, destacandose Brasil y Espafia cuya
produccion industrial decrecié entre octubre de 2008 y febrero de 2009 un 31% y 19%,
respectivamente. En el caso de China, en el primer bimestre de 2009 se observa un incremento
interanual de la produccion industrial del 11%, generada por las expectativas de un repunte de la
demanda debido al paquete de estimulo fiscal implementado por el gobierno. Asimismo, en el mes
de marzo Estados Unidos muestra una caida interanual de 12.8% alcanzando su menor nivel
desde diciembre de 1998, mientras que la utilizacién de la capacidad instalada en la industria cayé
a 69.3%, el valor mas bajo registrado desde 1967, afio en que comenzo la serie.

Evolucion de los indices de produccion industrial ( con estacionalidad)
EEUU, Brasil, Chile y Espafia.
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Al igual que en los meses previos, la retraccion industrial es generalizada y abarca a los sectores
vinculados al consumo durable y no durable, a la construccion, a los bienes de capital y a los
insumos bésicos.

Al analizar el desempefio de la industria de los principales socios comerciales de Argentina,
durante el mes de febrero en términos interanuales , se observa que las mayores caidas de la
produccion brasilefia fueron resultado de la baja en el sector automotriz (-30%), otros productos
quimicos (-22%), metales basicos (-31,5%), metalmecéanica (-32%) y electrénica (-44%).

En el caso espafiol la baja del IPI refleja la caida de la produccién de autos (-54%), minerales no
metalicos (-43,5%), metales basicos (-38%) y fabricacién de muebles (-37%).

En Chile las principales caidas se registraron en metales basicos (-40%), fabricacion de productos
de caucho (-36%) y productos de madera (-33%).

Por Gltimo, en Estados Unidos las principales caidas interanuales fueron en metales basicos
(-43.2%), autos (-34.5%), metalmecanica (-22.2) y minerales no metalicos (-21.1%).

vCOMERCIO

En los primeros meses de 2009, el comercio mundial continGa retrayéndose debido al impacto de
la crisis global presentando fuertes caidas interanuales. Asi, las exportaciones interanuales de
Estados Unidos decrecieron en febrero un 24% , las de Jap6n 47% y las de China 17%
(marzo) ; mientras que las importaciones cayeron un 34%, 39% y 25% , respectivamente.

En cuanto a Brasil , el principal socio comercial de Argentina, en el mes de marzo se observa una
desaceleraciéon en el ritmo de caida interanual de s us exportaciones e importaciones ; en
efecto, si bien se dieron caidas del 6.4% y del 21.5% respectivamente, éstas han sido
significativamente menores a las observadas en los meses previos.

Exportaciones mensuales Dic-08/Mar-09
Principales cinco socios comerciales de Argentina y paises desarrollados seleccionados

Brasil China Chile EEUU Espafia Japon UE (27) Alemania Fran cia Reino Unido
Variacion % respecto al afio anterior
Dic-08 -2,9 -2,7 -24,8 -11,7 7,1 -35,1 0 -7,9 -9,8 6,9
Ene-09 -26,3 -17,4 -41,3 -21,1 -26,0 -43,1 -25,0 -20,7 -20,8 -1,5
Feb-09 -25,1 -25,7 -42,2 -23,6 -25,7 -47,1 -22,0 -23,1* -22,8 -3,5
Mar-09 -6,4 -17,1 n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d

n/d: dato no disponible
* Dato provisorio
Fuente: elaboracién propia en base a Institutos Nacionales de Estadistica de cada pais, CEl, FMI y Eurostat



Importaciones mensuales Dic-08/Mar-09

Principales cinco socios comerciales de Argentina y paises desarrollados seleccionados
Brasil China Chile EEUU Espafia Japon UE (27) Alemania Fran cia Reino Unido
Variacién % respecto al afio anterior
Dic-08 6,1 -21,3 -4,2 -4,3 -16,5 -2,4 -6,0 -4,0 -13,1 1,6
Ene-09 -16,6 -43,1 -25,5 -26,2 -35,3 -43,0 -22,0 -12,9 -18,2 -4,6
Feb-09 -34,7 -24,0 -32,6 -33,9 -37 -38,9 -22,0 -16,4* -18,1 -4,8
Mar-09 -21,5 -25,1 n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d

n/d: dato no disponible
* Dato provisorio
Fuente: elaboracién propia en base a Institutos Nacionales de Estadistica de cada pais, CEl, FMI y Eurostat

vEMPLEO

TASA DE DESEMPLEO (con estacionalidad) | Trim-08/  Trim 09
Principales cinco socios comerciales de Argentina y paises desarrollados seleccionados

Brasil China Chile EEUU Espafia Japon UE (27) Alemania Fran cia Reino Unido
%
12008 8,4 4,0 7.4 4,9 9,3 3,8 6,8 7,6 7,6 52
11 2008 8,1 4,0 8,0 54 10,6 4,0 6,9 7,4 7,7 53
111 2008 7,8 4,0 8,1 6,1 11,8 4,0 7,0 7,2 78 57
1V 2008 7.4 4,2 7,5 6,9 13,7 4,0 7,3 7,2 8,2 6,1
12009 8,6 n/d n/d 8,1 17,4 n/d n/d 8,0 n/d 6,5
Ene-09 8,2 n/d 8,0 7,6 14,8 4,1 7,7 7,8 8,5 n/d
Feb-09 8,5 n/d 8,5 8,1 155 4,4 7,9 8,0 8,6 n/d
Mar-09 9,0 n/d n/d 8,5 21,9 n/d n/d 8,1 n/d n/d

Fuente: Institutos Nacionales de Estadistica de cada pais, Eurostat y FMI

Durante los primeros meses de 2009, la tasa de desempleo de las principales economias
mundiales continGa incrementandose. En Estados Unidos y Alemania, puede apreciarse un
crecimiento ininterrumpido de la tasa de desocupacién entre el primer y tercer mes del corriente
afio. Asimismo, mientras que en Estados Unidos la tendencia a la destruccién de empleos viene
propagandose al menos desde principios de 2008, en Alemania el aumento de la desocupacién se
hizo sentir tardiamente, recién en el primer trimestre de 2009.

Por su parte, Francia y Espafia vienen recorriendo una trayectoria semejante a la experimentada
por Estados Unidos; en ambos paises la tasa de desempleo ha seguido una tendencia alcista entre
2008 y los primeros meses de 2009. De todas maneras, en el caso de Francia la destruccion de
empleos se ha verificado a un ritmo mucho menos acelerado que en Espafia. En este sentido,
mientras que la tasa de desempleo gala se elevo en un punto porcentual entre el primer trimestre
de 2008 y febrero de 2009, en Espafia el alza entre el primer trimestre de 2008 y el primer trimestre
de 2009 ha sido de 8 puntos; esto la ha llevado a convertirse en uno de los paises con mayor
desocupacion de la UE, siendo su nivel de desempleo casi tres veces superior al promedio de
desocupacion de la misma.

Finalmente, Japén, Brasil y Chile, tras un 2008 caracterizado por reducciones en los niveles de
desocupacion o tasas relativamente estables, comenzaron en 2009 a percibir el impacto de la crisis
en sus mercados de trabajo. Luego de tres trimestres en los cuales la tasa de desocupacion se
mantuvo inalterada, en Japon se percibieron dos aumentos consecutivos en los meses de enero y
febrero, lo que reflejaria el efecto de los planes de despido de trabajadores temporales y



permanentes que comenzaron a realizar algunas de sus grandes empresas. Por su parte, Brasil y
Chile alcanzaron una tasa de desocupacién similar en febrero, que representé en ambos casos un
aumento del orden de 1 punto porcentual con relaciéon al guarismo que ambas naciones habian
registrado en el Gltimo trimestre de 2008.

Un relevamiento propio sobre la coyuntura laboral industrial mundial' muestra que entre noviembre
de 2008 y marzo de 2009 los despidos, suspensiones y contracciones salariales anunciados
en el mundo por empresas medianas y grandes afectaron a mas de 1.4 millones de personas. La
industria manufacturera resultd el sector mas castigado, concentrando casi el 75% de los
mismos. Asimismo, los sectores manufactureros mas afectados fueron los ligados a consumo
durable , en particular los sectores automotriz, electrodomésticos y electrénica (ver anexo Il para
mayores detalles).

VSECTOR AUTOMOTRIZ

En el mes de marzo, la crisis mundial continué afectando al sector automotriz. En este sentido, en
los principales paises productores de autos, excepto en China, la produccién disminuyo.

En Japon (principal productor de automéviles del mundo), la produccion alcanzé en febrero
481.396 unidades, registrando una caida interanual de 56%, quinto mes consecutivo que
presenta bajas interanuales. La caida, respecto de febrero de 2008, de las ventas internas (-24.3%)
y las exportaciones (-63.9%), estas Ultimas por quinto mes consecutivo, ha forzado a los
productores japoneses a disminuir la produccion, realizar recortes de personal y retrasar la salida
de nuevos modelos al mercado. En esta linea, en febrero y marzo Toyota suspendi6 por once dias
la produccion en doce de sus plantas japonesas.

En el mes de marzo, Estados Unidos registré una caida en su produccién automotriz del 46.2%
interanual . La profundizacion de la crisis del sector en ese pais llevd a General Motors y a
Chrysler a pedir al gobierno préstamos —adicionales a los ya suscriptos en el marco de los planes
de salvataje— por 16.000 y 5.000 millones de dolares respectivamente, a cambio de que ambas
empresas realicen un proceso de reestructuracién. En este marco, General Motors ha anunciado
que a partir de mayo comenzard a despedir a 1.600 empleados de sus plantas en Estados Unidos
y otros 47.000 en el resto del mundo.

En marzo, tanto las produccion como las ventas del sector automotriz en China registraron
incrementos respecto a marzo de 2008. En este sentido, la producciéon mensual alcanzé las 1.1
millones de unidades, un 5.5% mas que la produccidon del mismo mes del afio pasado ;
mientras que las ventas crecieron un 5%. De esta manera, en el primer trimestre del afio, la
produccion y las ventas en ese pais totalizaron 2.57 millones y 2.68 millones, creciendo 1.9% y
3.9% interanual, respectivamente. El sector automotriz chino se ha visto beneficiado en los ultimos
meses por las medidas adoptadas por el gobierno para promover las ventas internas de vehiculos
pequefios, mediante la reduccién del impuesto a la compra de vehiculos pequefios en un 50% vy
subsidios para la compra de autos para la poblacién rural. Por otra parte, China prevé vender 10.2
millones de vehiculos en 2009, lo cual implicaria un incremento interanual de 8.7%.

En el mes de marzo, el sector automotriz aleman registré una baja interanual de su produccion

y exportaciones del 52% y 61%, respectivamente. Asi, el primer trimestre del afio cerré con
caidas en la produccion del 55% y las exportaciones del 62%, respecto a 2008. Frente a este
escenario, las automotrices alemanas han adoptado diversas medidas para adaptar la produccion y
bajar los costos, tales como la reduccion de las horas de trabajo y la extensiéon de las vacaciones.
En este contexto, el gobierno ha implementado, dentro del plan de estimulo general de la

! Este relevamiento se nutre de la informacion aparecida en los principales diarios de Argentina, en

consecuencia no registra los despidos, suspensiones y caidas salariales que no se hacen publicos.



economia, medidas para incentivar las ventas internas. Esto ha generado un incremento del 40%
de las ventas en términos interanuales (ver anexo | para mayores detalles).

Por su parte, la produccion brasilefia de autos disminuy6é en marzo un 4% respecto a marzo de
2008. Asimismo, las ventas internas de vehiculos de produccién nacional registraron por
primera vez en cuatro meses una suba interanual (8.7%), al tiempo que las exportaciones

cayeron un 46%. Esta mejora en los indicadores del sector, parece dar cuenta del éxito del plan
de estimulo a la industria automotriz aplicado por el gobierno brasilefio. Este plan suspendi6 entre
diciembre de 2008 y junio de 2009 el cobro del Impuesto a la Produccion Industrial (IPI),
reduciendo el costo de los automéviles populares un 7%.

VY SECTOR SIDERURGICO

El sector siderurgico es uno de los mas afectados por la crisis internacional, debido a que la misma
ha impactado directamente en los sectores intensivos en consumo de acero (industria automotriz,
articulos para el hogar y bienes de capital). EI mercado internacional se encuentra saturado y los
altos niveles de stocks acumulados generan una disminucién en la produccion de acero. Segin
datos de la Asociacion Mundial del Acero, en marzo la produccién total de acero crudo
disminuy6 un 23.5% en términos interanuales. De esta manera, el primer trimestre del afio
concluyé con una caida interanual del 23%. Mientras el resto de los grandes productores
mundiales exhibié caidas interanuales en este periodo, China experimenté un leve crecimiento
(1.4%). La produccion asiatica de acero cayd un 9% interanual, la produccién de la Unién
Europea cay6 44% vy la de EEUU disminuy6é 52%. A continuacion se presentan los datos de
marzo.

Produccién de acero crudo Mar-09
Principales productores mundiales

Var % interanual

China -0,3
Japon -46,7
Corea del Sur -21,2
Alemania -49,8
Italia -42,7
Francia -36,7
Espafa -41,2
EEUU -52,7
Brasil -41,5
Rusia -30,9
Ucrania -38,5

Fuente: World Steel Association

Segun los prondésticos de la World Steel Association, en 2009 el consumo aparente de acero caera
un 14.9%. Sin embargo, se espera que en la segunda mitad del afio los paquetes de estimulo
aplicados por los paises logren estabilizar la demanda de acero, mediante la reactivacion de la
produccion y el consumo.

vREUNION DEL G-20

El dia 2 de abril se llevd a cabo en Londres la cumbre del G-20, entidad que agrupa a las
economias centrales y a las principales emergentes. El objetivo de la cumbre fue alcanzar



acuerdos basicos para dar solucién a la crisis financiera global y reactivar el crecimiento a nivel
internacional. La cumbre se cerrd con la emisiéon de una serie de resoluciones consensuadas entre
los gobiernos asistentes. Se destacan a continuacion los principales puntos del comunicado final
emitido en Londres:

- Restauracién del crecimiento, la confianza y el emp _ leo: si bien este es el primer eje que se
menciona en el comunicado, el G-20 no planteé ninguna medida expansiva adicional a las que los
paises ya habian lanzado por su cuenta (en ocasiones, en forma coordinada) tanto en el plano
fiscal como monetario. En su lugar, el documento resalta la importancia de haber tomado estas
medidas, indica que se seguiran manteniendo y/o ampliando en el futuro, en caso de ser necesario,
y destaca que se tendra en cuenta la sostenibilidad fiscal de largo plazo y la estabilidad de precios
al momento de ser aplicadas.

- Fortalecimiento _de la supervisién vy regulaciéon fina nciera: se decidi6 avanzar en los
siguientes aspectos:

1) Establecimiento de un Fondo de Estabilidad Finan  ciera (que colaboraria con el FMI
para proveer alertas tempranas sobre riesgos financieros y macroeconémicos en los
paises);

2) Extension de la regulacién a entidades, instrume ntos y mercados financieros
relevantes a nivel internacional  (como el caso de los fondos de cobertura);

3) Sancion a las jurisdicciones que no cooperen en el intercambio de informacion a
nivel internacional (como los paraisos fiscales);

4) Extension de la supervision y registro de las ag encias calificadoras de riesgo
(asegurando que se desenvuelvan bajo el cédigo internacional de buenas practicas y que
se eviten conflictos de interés);

5) Limitacion de las compensaciones y los pagos a |  os directivos de las entidades
financieras ;

6) Inicio de urgentes esfuerzos en pos de mejorar y unificar los estandares contables
de valuacion y prevision a nivel global.

- Fortalecimiento de las instituciones financieras gl obales : las medidas acordadas bajo este
eje tuvieron como destinatario casi excluyente al FMI, que fue elogiado por la implementacion y el
progreso de su nueva Linea de Crédito Flexible. Estos fueron los items salientes:

1) Aumento de los recursos disponibles por el FMI e  n U$S 250.000 millones , a través de
la financiacién inmediata por parte de sus miembros;

2) Expansion de una linea flexible denominada Nuevo s Acuerdos para la Obtencion de
Préstamos por unos U$S 500.000 millones  (los fondos del item anterior también se
incorporan a esta linea);

3) Apoyo a un aumento sustancial en préstamos de al menos U$S 100.000 millones de
los Bancos Multilaterales de Desarrollo  ;

4) Asignacion general de Derechos Especiales de Gir 0 por unos U$S 250.000 millones

Ademas de estas medidas sustanciales, se indicaron otras medidas complementarias que apuntan
a reformar el funcionamiento institucional de los organismos, como la revisién de las cuotas del FMI
para enero de 2011, la implementacion de las reformas del Banco Mundial, acordadas en octubre
de 2008, y la seleccion de los directores de los organismos a través de procesos abiertos,
transparentes y basados en criterios meritocraticos.

- Resistencia al proteccionismo y promocidon de comerc io_e inversion a nivel global _: En el
marco de este cuarto eje, las decisiones adoptadas fueron las siguientes:

1) Los paises reunidos reafirmaron su compromiso de no imponer barreras a la inversion
extranjera o el comercio internacional de bienes vy servicios , no implementar
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restricciones a las exportaciones y no estimular ventas al exterior con medidas que

atenten contra las normas de la OMC

2) También se comprometieron a no incurrir en politicas de “proteccionismo financi ero”,

que restrinjan los flujos de capital a nivel internacional;

3) Adicionalmente, se comprometieron a hacer disponibles lineas de financiacién de

exportaciones por un monto total de U$S 250.000 mil  lones, a ser viabilizadas a través de

distintas agencias de inversién y de los Bancos Multilaterales de Desarrollo;

4) Por dltimo, mencionaron el urgente compromiso a alcanzar una conclusién equilibrada y

ambiciosa de la Ronda de Doha , dado el proyectado incremento en el producto global que se

supone esto conllevaria.

- Aseguramiento de una recuperacion justa y sostenibl e para todos : Previo reconocimiento del
impacto “desproporcionado” que la crisis infligia entre las distintas naciones, se delinearon los
siguientes anuncios:

1) Se reafirmé la consecucién de las Metas de Desarrollo del Milenio;

2) Se indico que el conjunto de los anuncios realizados implicarian unos U$S 50.000 millones
para sostener la proteccion social, incentivar el comercio y salvaguardar el desarrollo de
los paises de bajos ingresos;

3) Se declar6 que se estaba avanzando en la disponibilidad de recursos para proteccion
social en los paises mas pobres, incluyendo inversiones en materia de seguridad
alimentaria y contribuciones voluntarias bilaterales viabilizadas a través de programas del
Banco Mundial;

4) Se acord6 que los recursos adicionales generados por la venta de reservas de oro del FMI,
por un monto de U$S 6.000 millones, serian utilizados como financiacion flexible para los
paises mas pobres a lo largo de los proximos dos o tres afos;

5) Se acordd revisar la flexibilidad de los criterios de la Estructura de Sostenibilidad de la
Deuda y se convoco a las Naciones Unidas a establecer un mecanismo para monitorear el
impacto de la crisis sobre las poblaciones mas pobres y vulnerables.



ANEXO |

PAQUETES DE ESTIMULO ECONOMICOS

Principales cinco socios comerciales de Argentina y

paises desarrollados seleccionados

Pais

Componentes del paguete de estimulo _ *

% sobre
PIB del pais

Principales medidas
sectoriales
e

Brasil

Recortes de impuestos

Aumento de gasto e inversién publica

Lineas de crédito para
exportadores e industrias
estratégicas

0,2%

Recortes de impuestos a
la industria automotriz

Recortes en impuestos sobre los
ingresos individuales y sobre los
préstamos al consumo

Medidas complementarias de largo plazo (U$S 152.000
millones)

Plan de inversion en viviendas para los proximos 15
afios

Extension del programa de lucha contra la pobreza
"Bolsa Familia” (a fin de incluir 5 millones mas de
beneficiarios)

EEUU

5,5%

Rescate a empresas
automotrices (General
Motors, Ford y Chrysler)
por U$S 21.000 millones

El costo fiscal implicado en materia
de recortes impositivos es de U$S
275.000 millones

Las grandes areas (y sus correspondientes montos) en
las que se divide la inversion y el gasto del paquete de
estimulo son: Energia (U$S 58.000 millones), Ciencia
(U$S 17.000 millones), Infraestructura (U$S 92.000
millones), Educacion (U$S 159.000 millones), Salud
(U$S 154.000 millones) y Vivienda (U$S 13.000
millones)

De este monto total, unos U$S
140.000 millones corresponden a
recortes en impuestos a individuos,
entre los que sobresalen los
recortes de impuestos para
trabajadores de bajos salarios e
individuos de ingresos medios

En términos de politicas sociales, las principales
medidas adoptadas fueron la extensién de planes de
beneficios a desempleados y de entrenamiento para su
reincorporacién al mercado laboral; la extension en la
cobertura de salud para desocupados; y el aumento
temporario en los vales alimenticios para personas de
bajos recursos

Chile

2,2%

Capitalizacion a la
Corporacién del Cobre
(Codelco) para potenciar
su plan de inversiones
(U$S 1.000 mill.)

Eliminacion de impuesto de timbres
y estampillas para operaciones de
crédito en 2009 y reduccién de su
tasa para primer semestre de 2010

Bono por carga familiar (conyugues e hijos
dependientes) buscando beneficiar a 3.700.000
personas

Aumento transitorio de los
beneficios del incentivo a
la actividad de la
forestacion

Devolucién anticipada del impuesto
a la renta correspondiente a 2010

Incremento (en U$S 700 mill.) de fondos para inversion
publica: vialidad urbana y rural, vivienda y obras de riego

Creacion de un subsidio al trabajo para incentivar el
empleo formal a trabajadores de sueldos bajos de entre
18y 24 afios.

China

Subsidios indirectos para
la industria automotriz

6,9%

Rebajas de los aranceles
de exportacion para la
industria del acero

Reforma del IVA para empresas

Construccion de vivienda publica (U$S 60.000 millones)

Inversion en areas rurales en materia de infraestructura,
educacion y salud (U$S 51.000 millones)

Apoyo para el desarrollo
del sector de servicios y
alta tecnologia

Rebaja de impuesto sobre las
ventas de viviendas

Aumento en infraestructura, fundamentalmente
aeroportuaria y ferroviaria (U$S 300.000 millones)

Gasto en areas afectadas por terremotos (U$S 130.000
millones)

Construccion de plantas de tratamientos de residuos y
efluentes

Remocion de restricciones
cuantitativas sobre el
crédito a otorgar por los
bancos comerciales

Incremento en las exenciones de
impuestos sobre las exportaciones

Renovacioén de redes de suministro eléctrico

Subsidios para residentes urbanos de bajos ingresos y
aumento del nimero de fondos de pension

Aumentos en los subsidios a los productores rurales y
en el minimo de compras de granos




Brasil

Brasil tuvo un rol fundamental en la reunion del G-20 de octubre del afio pasado y su gobierno
viene insistiendo en la necesidad de incrementar la regulacién de los mercados financieros a nivel
internacional y de reformar el funcionamiento de los organismos multilaterales de crédito. Si bien se
estima que las medidas adoptadas implican un porcentaje muy bajo del PIB del pais (0,2%), estas
se suman a la accién de ciertas instituciones que operan apoyando a la industria de forma
considerable y sostenida, como el caso del BaNDes (Banco Nacional de Desarrollo).

Estados Unidos

El paquete fue precedido por un significativo rescate financiero a ciertos bancos y compafias de
seguros. Siguen las controversias sobre cual sera su impacto real en la economia local, existiendo
varias voces criticas al respecto (Paul Krugman es un ejemplo de ello). Por otro lado, EEUU esta
convocando a otros paises (especialmente a Alemania) a realizar un mayor gasto para enfrentar la
crisis, quitandole énfasis a la necesidad de incrementar la regulacion financiera internacional. Asi,
mientras en el plano doméstico el gobierno de Obama enfrenta algunas criticas sobre la excesiva
cautela que implicarian sus medidas de estimulo y el desbalance del plan en su conjunto (en
términos de favorecer mas al sector financiero que al sector real), en el plano internacional Estados
Unidos aparece como un actor que apunta a lograr planes mas agresivos por parte de otros paises
desarrollados.

Chile

El paquete lanzado por el gobierno de Bachelet fue dado a conocer durante los primeros dias de
2009 y es el octavo anunciado por la presidenta para alentar la actividad econémica. Involucra en
total unos U$S 4.000 millones, lo que equivale a un 2,8% del PIB, y su objetivo es generar las
condiciones para que la economia de Chile crezca entre 2% y 3% y se creen unos 100.000 puestos
de trabajo durante 2009. El lanzamiento del paquete se produjo momentos después de que se
supiera que en noviembre de 2008 el crecimiento econémico chileno habia sido de un infimo 0,1%,
lo que supuso un impacto de la crisis mundial mayor al esperado para el pais vecino.

China

Datos oficiales de la economia china para el mes de marzo, indican que el plan de estimulo
aplicado estd empezando a arrojar buenos resultados. El primer trimestre de 2009 exhibié un alza
del PBI de alrededor del 6% con relacién al trimestre anterior, periodo en el que se habia producido
un ascenso apenas cercano al 2%. La agilidad de las empresas estatales para implementar las
inversiones planeadas (fundamentalmente, en materia de infraestructura), el aumento del crédito
interno y la inyeccién de dinero en la economia por parte del Banco Central, resultaron factores
clave en este desempefio. Asi, China esta buscando motorizar su economia principalmente a
través de la inversién, habida cuenta de la fuerte caida que viene sufriendo en sus exportaciones
(en febrero y marzo se desplomaron 25,7% y 17,1%, respectivamente).



PAQUETES DE ESTIMULO ECONOMICOS
Principales cinco socios comerciales de Argentina y paises desarrollados seleccionados
(continuacion)

Componentes del paguete de estimulo  *
p % sobre — -
Pais T Principales medidas . . B3 e
- PIB del pais . Recortes de impuestos Aumento de gasto e inversién publica
sectoriales
Incremento en el acceso a| Abolicién del impuesto a la riqueza A " | | de bi " ial
financiamiento para (desde enero de 2008) umento en los planes de bienestar socia
pequefias y medianas
empresas Recortes de impuestos por un
monto de 400 euros por Unica vez a . L .
s ] ) Aumento en la inversion en infraestructura
Espafia 8,1% L todos los trabajadores (abril de
Creacion del Fondo para
. 2008)
Entidades Locales y del
Fondo Especial para la |Adelanto de un afio en el reembolso
Reactivacion Econémicay| del Impuesto al Valor Agregado | Moratoria en el pago de cuotas de créditos hipotecarios
el Empleo (con un costo fiscal de 6.000 para jefes de hogar desempleados
millones de euros)
Rescate a la industria
automotriz (U$S 8.000 . . . s
- ; Inversién en proyectos de infraestructura, investigacion
mill.), particularmente a apoyo a las autoridades municipales
las empresas Peugeut y Exencién de impuestos para Yy apoy utori unicip
Francia 1.5% Renault empleadores de' menos de 10
trabajadores que incrementen su
) ) plantilla durante 2009 o )
Apoyo a la inversién en Subsidio de 200 euros a 3.800.000 jefes de hogar de
construccién de viviendas familias de bajos recursos
Espafia

Espafa ha sido uno de los paises desarrollados donde la crisis internacional ha impactado mas
fuertemente. La retraccion econémica y los aumentos en las tasas de desempleo (con especial
énfasis en el sector de la construccion) registrados a fines de 2008 representan dos de los
indicadores donde mas se evidenci6 este impacto. A lo largo de 2008, el gobierno nacional habia
tomado sucesivas medidas de estimulo para evitar la profundizacion de la crisis, las cuales fueron
complementadas con rescates a los bancos en problemas (a través de la extension de garantias de
préstamos y la compra de activos iliquidos). Como resultado de ello, el gobierno ha tenido que
reconocer en enero Ultimo que ha agotado las herramientas de politica fiscal con que cuenta para
poder contrarrestar el efecto de la crisis.

Francia

Desde octubre del afio pasado, la actitud del gobierno de Sarkozy ha sido de un intervencionismo
decidido. Esto ha generado controversias con el gobierno aleman, mas propenso a cuidar la
estabilidad de las finanzas publicas y no descuidar los buenos resultados alcanzados en el
presupuesto consolidado del gobierno. En este marco, durante la segunda mitad de 2008 el
gobierno francés aprovechoé la presidencia pro tempore en la Uni6n Europea para propender a
lograr un plan anti-crisis a escala continental, idea que encontré oposicion en el gobierno de
Merkel. No obstante, cabe destacar que (al igual que en el caso del rescate aleman) el gobierno
francés también ha decidido otorgar garantias de préstamos e inyeccion de capital al sector
financiero.



Principales cinco socios comerciales de Argentina y

PAQUETES DE ESTIMULO ECONOMICOS

(conclusion)

paises desarrollados seleccionados

Pais

Componentes del paguete de estimulo

% sobre
PIB del pais

Principales medidas
sectoriales
—e

Recortes de impuestos

*
—_—

Aumento de gasto e inversion publica

Alemania

Paquete de ayuda a
empresas automotrices
(U$S 2.000 mill.)

Recortes en impuesto a los
ingresos de individuos y a la némina|
salarial de las empresas (U$S

Plan de inversién en infraestructura (U$S 23..000 mill.),
que incluye construccion de escuelas y caminos

21.000 mill.)

Subsidio de 2.500 euros para choferes que compren
automoviles de baja emision de gases contaminantes

3,1%

Paquete de ayuda a
empresas automotrices
(U$S 2.000 mill.) y
garantias de préstamos a
empresas del sector no
financiero

Reduccién en las contribuciones al
seguro de salud (tanto para
empleadores como para
empleados)

Ingreso universal de 100 euros por cada hijo

Aumento de las prestaciones sociales mensuales a los
nifios de familias que sufren el desempleo

Japon

2,0%

Apoyo indirecto a la
industria de la
construccion

Reduccién en peajes de autopistas

Aumento de beneficios sociales y ayuda a
desempleados

Inyeccion de fondos a
bancos locales para que
asistan las necesidades

de las pequefias y
medianas empresas

Subsidios para empleadores que
contratan en forma regular a
trabajadores temporarios

Fondos a los gobiernos locales para invertir en
infraestructura

Aumento de subsidios por
salarios pagados por las
pequefias y medianas
empresas

Incentivos para introduccion de
tecnologias ahorradoras de energia

Introduccién acelerada de tecnologias ahorradoras de
energia

Inglaterra

1,1%

Préstamos a la industria
automotriz (U$S 3.000
millones)

Reduccion del IVA de 17,5% a 15%

Aumento en la deduccion a los
impuestos a los ingresos

individuales para los contribuyentes
menores

Construccion de escuelas, viviendas e infraestructura
general (U$S 4.000 millones)

Asistencia para capital de
trabajo en pequefias
empresas (U$S 14.000
millones)

Subsidios para empleadores que
contratan trabajadores que han
estado desempleados por méas de 6
meses y otras medidas pro-empleo

Fuente : Elaboracion propia en base a datos de The Economist, Organizacion Internacional del Trabajo y El Economista (México)

Nota aclaratoria : Las fuentes mencionadas tomaron la informacién de los anuncios realizados por los gobiernos, las cifras oficiales manejadas por los mismos, las
bases de datos de organismos internacionales y los informes de determinadas consultoras. En los casos en que no se aclaran los montos de los items de los
planes de estimulo, es porque no se indicaban en dichas fuentes.

Alemania

El gobierno de Merkel decidi6 el pasado 8 de abril méas que triplicar el monto asignado al plan de
apoyo a la compra de automéviles nuevos. Esta medida habia sido parte del plan de estimulo
general lanzado en febrero, y consiste en un subsidio de 2.500 euros para aquellos poseedores de
autos usados que quieren canjearlos por ejemplares 0 km.. Asi, a los 1.500 millones de euros
designados en la partida original, se agregaron unos 3.500 millones mas para fortalecer las
compras de estos bienes.

Los primeros resultados obtenidos tras la medida adoptada en febrero fueron claramente positivos,
sobre todo en el segmento de los modelos pequefios. En marzo, las ventas de automoéviles se




elevaron cerca de un 40% en términos interanuales, lo que contrasta con las variaciones
marcadamente negativas de otros paises de la UE (Gran Bretafia y Espafia) 0 moderadamente
positivas (Francia). De todos modos, existe la preocupacion de que el plan de estimulo teutén
genere un crecimiento desequilibrado entre sectores industriales por su “sesgo automotriz”, como
asi también la certeza de que su inclinaciéon a promover la venta de autos chicos esta generando
mayores beneficios en la terminales extranjeras (mas proclives a la produccion de estos modelos)
que en las fabricantes alemanas.

Japén

El 10 de abril el gobierno japonés anuncié el lanzamiento de un nuevo paquete de estimulo a su
economia. El primer ministro indicé que el plan, que sera presentado al Parlamento antes de fines
del corriente mes, involucra unos 150.000 millones de délares (lo que equivale a alrededor del 3%
del PIB nipdén) y sera financiado con la emisiéon de nuevos bonos del gobierno nacional. Entre las
medidas de estimulo planeadas, se destacan el impulso al desarrollo de autos de consumo
eficiente de energia y bienes electrénicos de uso personal, la creacién de una red de seguridad
para trabajadores temporales, y el apoyo a empresas en dificultades y a economias regionales
especificas; en términos de empleo, el objetivo del plan es crear unos 2 millones de puestos de
trabajo en el curso de los proximos tres afios. Se apunta, de esta manera, a revertir el fuerte golpe
gue ha recibido la economia japonesa como consecuencia de la crisis internacional, que repercutio
fundamentalmente en una brusca caida de sus exportaciones, fuente de crecimiento central para el
pais asiatico.

Reino Unido

Junto con el estadounidense, el paquete lanzado por el gobierno britanico para salvar al sistema
financiero ha sido el que mas variedad de instrumentos detenta; se destacan la utilizacién de
garantias de créditos, las inyecciones de capital, la compra de activos, las nacionalizaciones y la
provisién de liquidez. Asimismo, desde principios de marzo el gobierno de Gordon Brown se ha
embarcado en una politica de quantitative easing, que consiste fundamentalmente en ampliar la
oferta monetaria a través de la compra de activos por parte del Banco Central britAnico, medida
gue complementa las sucesivas bajas en su tasa de interés basica (que quedé en 0,5% desde el 5
de marzo). Con todo, es dificil saber qué impacto tendran estas medidas sobre la economia real
britanica, que entrd en recesién técnica en el Ultimo trimestre de 2008 y cuyos niveles de inversion
bruta fija y consumo privado se vienen contrayendo desde el primer y segundo trimestre de 2008,
respectivamente.



ANEXO I

Anuncios correspondientes a despidos, suspensiones y
bajas salariales por gran sector a nivel mundial, @  n puestos de trabajo
Nov-2008 a Mar-2009

Gran Sector Total
Industria manufacturera 1.044.703
Financiero 101.571
Infraestructura 88.635
Comercio y Servicios 87.550
Actividades Extractivas 62.800
Actividades Primarias 1.500
Total general 1.386.759

Fuente: elaboracion propia en base a prensa escrita

Estructura de anuncios relevados correspondientes a despidos,
suspensiones y bajas salariales en la industria man ufacturera a nivel mundial
Nov-2008 a Mar-2009

Sector Total
Automotriz y Autopartes 65%
Electronicos y electrodomésticos 15%
Magquinaria y Equipo 6%
Quimicos 5%
Textiles y prendas de vestir 3%
Industrias basicas de hierro y acero 2%
Alimentos y bebidas 2%
Otras industrias manufactureras 3%
Total general 100%

Fuente: elaboracion propia en base a prensa escrita



