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El ICEPYME es un indice de confianza que mide el humor empresarial, variable que condiciona las
decisiones de produccion e inversion a corto y mediano plazo en las PyME industriales. El siguiente informe
ha sido realizado a partir de los datos recabados en la Tercera Encuesta Coyuntural de 2010 a PyME
industriales. La recoleccion de datos se realiz6 durante los meses de octubre y noviembre, siendo
contactadas las 430 empresas industriales de todo el pais que integran este panel.

Evolucion del ICEPYME. Resultados agregados

El indice de Confianza Empresaria PyME (ICEPYME) se ubicé en los 52,3 puntos en noviembre de 2010 —
en una escala del 0 al 100-. De esta manera, el nivel de confianza para el segmento PyME industrial empieza
a ser positivo, y continda la tendencia a la suba iniciada a finales de 2008, cuando registré su valor mas bajo

desde el comienzo de la serie.

Con la ultima medicion el valor promedio del ICEPYME para 2010 fue de 49,3 puntos, superando la media
anual de 2007, 2008 y 2009; aunque todavia por debajo de los registros promedio de 2005 y 2006.

Gréfico 1 Indice de Confianza Empresaria PyME (ICEPYME)
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En noviembre experimentaron subas ambos componentes temporales del ICEPyYME, volviendo a alinearse
después de dos afios. En primer lugar, el subindice condiciones actuales registré un valor de 51,6 puntos, un
9% mayor al del mes de agosto, y 58% por encima del de noviembre de 2009. Esto implica una mejor
percepcion de los empresarios respecto a la coyuntura en relaciéon a un afio atras.

Por su parte, el componente que mide el nivel de confianza de los industriales PyME para los préximos 12
meses -expectativas futuras- también presenté una tendencia positiva en la Ultima medicién, con un
incremento de 6% respecto a tres meses atras, y de 14% en términos interanuales. Asi, el subindice se ubicé
en los 53,5 puntos, superando también la barrera de los 50 puntos.

Grafico 2 Condiciones actuales y expectativas futuras
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Cuadro 1 Evaluacién del contexto a la hora de invertir
en maquinaria y equipo, % de respuestas

Buen Mal

Momento Momento
Abr-05 61 39
Ago-05 63 37
Nov-05 64 36 El 48% de los empresarios PyME de la

industria manufacturera manifiesta que el

Abr-06 63 37 ; )
Ago-06 - 2 actual_ es un bugn momento para invertir en
Nov.06 - 3 madquinaria y equipo.
Abr-07 51 49 De esta forma, la proporcion vuelve a ubicarse
Ago-07 47 53 en valores de finales de 2007, después de
NoV-07 48 52 haber descendido hasta el 12% en noviembre
Abr-08 33 67 de 2008.
Ago-08 21 79
Nov-08 12 88
Abr-09 13 87
Ago-09 17 83
Nov-09 23 77
Abr-10 33 67
Ago-10 37 63
Nov-10 48 52
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Evolucion del ICEPyYME. Componentes Empresa, Sector y Pais

El ICEPYME estd compuesto por tres dimensiones que reflejan el nivel de confianza de los empresarios en
su propia empresa, el sector de actividad al cual pertenecen y el pais en general.

En noviembre de este afio el subindice empresa mostré6 una evolucion positiva respecto a la medicion
anterior, y registré un valor de 53,5 puntos, el mas alto en los dltimos cuatro afios. El subindice mas que
compenso la leve caida que presenté en el mes de agosto, creciendo un 5% desde entonces y un 14% en
términos interanuales.

Del mismo modo, el componente sector del indice agregado revirtid la tendencia negativa del mes de
agosto, y en noviembre se incremento en un 7%, ascendiendo a los 54,4 puntos. La variacién anual fue del
26%.

Por ultimo, la evolucion del componente pais también fue positiva en noviembre, trepando a los 50,3 puntos,
con una suba del 13% en términos trimestrales y del 66% en relacion a un afio atras. Si bien este subindice
crecio de manera mas marcada que los otros dos, todavia se ubica por debajo de aquellos.

Grafico 3 ICEPYME en la empresa, el sector y el pais
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La empresa. Como se sefialé anteriormente, el componente empresa del ICEPYME present6 una evoluciéon
positiva en la medicién de noviembre, lo cual se explica por subas en los tres subindices que lo integran:
condiciones actuales, expectativas futuras y expectativas de rentabilidad.

En primer lugar, condiciones actuales -que resume la percepcion de los empresarios sobre la situacion
general de su empresa respecto a un afio atras- se ubicé en los 51,7 puntos, 3 mas que en la medicion
anterior y 14 por encima de la de hace un afio. La tendencia positiva se debe a que la proporcion de
empresarios que manifestd haber mejorado la actividad de su firma pasé del 35% al 41% entre agosto y
noviembre, al tiempo que cay6 del 37% al 31% el porcentaje que considerd que empeord. El restante 29%
dijo que no hubieron cambios en este sentido.

El subindice expectativas futuras resume el nivel de confianza de los industriales PyME en la evolucion futura
de su empresa. En noviembre de este afio, si bien mostré una tendencia positiva y se ubico por encima de
los otros dos subindices, se incrementd en menor medida que aquellos. El aumento fue de poco mas de un
punto respecto a agosto, y de casi 4 puntos en términos interanuales, alcanzando los 57,1 puntos.

Finalmente, la visién de los empresarios sobre el margen de rentabilidad de su firma en los siguientes doce
meses se ve reflejada en el subindice expectativas de rentabilidad, que crecié cerca de 3 puntos entre
agosto y noviembre de este afio, mas que compensando la caida que experiment6 en la medicion anterior.
Esto se explica porque en dicho lapso la proporcidon de empresarios que dijeron esperar mejoras en términos
de rentabilidad paso del 28% al 30%, al tiempo que cay0 el porcentaje que no creia que habrd cambios (del
46% al 43%). El 27% aun es pesimista en cuanto a la evolucion futura de las utilidades de su empresa.

Grafico 4 Evaluacion de los industriales PyME sobre su empresa
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El sector de actividad. El componente sector del indice agregado sintetiza la confianza general de los
empresarios PyME de la industria manufacturera en su propio sector de actividad. El aumento que experimento
en la medicion del mes de noviembre se debi6 tanto a la evolucion positiva del subindice condiciones actuales
como del de expectativas futuras.

Por un lado, el subindice condiciones actuales presentd una suba de 4 puntos en términos trimestrales. Esto se
explica por una disminucién del 32% al 27% en la proporcion del empresariado que opiné que empeoro la
situacion general de su sector en el Ultimo afio, al tiempo que aumento el porcentaje que dijo que mejor6 o se
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mantuvo igual: del 68% al 73%. La variacion anual del subindice fue de 16 puntos, ascendiendo a un valor de
51,6.

A su vez, el incremento en la proporcion de industriales PyME con expectativas optimistas para su sector de
actividad de aqui a fines de 2011 resultdé en un aumento del subindice expectativas futuras del componente
sector. En noviembre el subindice se ubico en los 56,3 puntos, 3 por encima de la mediciéon de agosto y casi 7
mas que un afio atras.

Grafico 5 Evaluacion de los industriales PyME sobre su sector de actividad
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El pais. La tendencia positiva registrada en el componente pais del ICEPYME fue impulsada tanto por el
subindice condiciones actuales como por el de expectativas futuras. Ahora bien, éste Ultimo aumentd de
manera mas moderada, con lo cual ambos revirtieron su posicion relativa y el nivel de confianza en la situacion
general actual del pais pas6 a ser mas positivo que respecto a las proyecciones para el préximo afio.

El subindice condiciones actuales registré un valor de 51,3 puntos en noviembre de este afio, lo cual implica un
aumento de 6 puntos respecto agosto, y de 27 en relacién a noviembre de 2009. Esta variacién se explica
fundamentalmente por un aumento de cinco puntos porcentuales en la proporcidn de empresarios que
consideran que la situacion econdmica nacional se mantuvo igual en el Ultimo afio, alcanzando el 35%. En
sentido contrario, disminuy6 el porcentaje que opind que la situacion empeoro (31% en noviembre).

Por su parte, el subindice expectativas futuras pasé de los 43,8 puntos en agosto a los 49,2 en el mes de
noviembre, 13 mas que hace un afio. En este caso, en el ultimo trimestre aumentd al 28% la proporcion del
empresariado optimista en cuanto a la evolucion futura de la situacion general del pais, mientras que disminuy6
aquella con una visidon pesimista (del 31% al 29%), asi como el porcentaje de industriales PyME que
consideraron que no habra cambios importantes (del 45% al 42%).
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Grafico 6 Evaluacion de los industriales PyME sobre su el pais
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A modo de conclusién, en la medicién de noviembre el ICEPYME reflejé un nivel de confianza general positivo
por parte de los industriales PyME. Los componentes condiciones actuales y expectativas futuras volvieron a
alinearse después de dos afios, debido a que el primero presentd una tendencia positiva mas marcada que el
segundo.

Para el componente pais, la confianza de los empresarios en la coyuntura actual fue mas optimista que
respecto a las expectativas para el proximo afio, mientras que para sector y empresa sucede lo contrario.
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Nota Metodoldgica — Encuesta Coyuntural a PyME industriales

La Encuesta Coyuntural tiene como objetivo analizar el desempefio econémico de las PyME industriales durante
el trimestre precedente y sus perspectivas en €l corto plazo, laindividualizacion de las principales probleméticas
del sector, y € conocimiento de las expectativas de los empresarios y su opinién sobre temas de la coyuntura.

Universo de Estudio y Disefio Muestral

El universo de estudio de esta encuesta son todas las empresas industriales que se encuentran clasificadas entre
los codigos 15 y 37 de la clasificacion internacional industrial uniforme revision 3.1. de las Naciones Unidas y
gue cuentan con una cantidad total de ocupados que oscila entre 10 y 200.

La seleccion de las empresas se realizé mediante un muestreo probabilistico estratificado por sector industria y
por cantidad de persona ocupado. La muestra, conformada por 430 empresas de todo el pais, se extrgo de un
directorio de 1.000 empresas industriales PyME seleccionado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INDEC) como representativo del total de las Pequeiias y Medianas Empresas de la Industria Manufacturera
Argentina que el Observatorio PyME utiliza paralarealizacion de sus Encuestas Estructural Anuales.

Relevamiento de Datos

Los datos fueron recogidos mediante encuestas autoadministradas realizadas durante los meses de octubre y
noviembre de 2010.

Descripcién del Panel

A continuacion se presentan vaores de monto de venta y persona ocupado que detallan las dimensiones de las
empresas del panel encuestado.

El 25% de las empresas es|El 50% de las empresas es
menor a.. menor a..

Total Ventas 2009 (en milesde $) | $2.868 $6.000

Personal Ocupado Diciembre 2009 |20 31

Nota: Estos valores surgen de trabgjar los datos del panel sin utilizar las ponderaciones de la estratificacion muestral.
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indice de Confianza Empresaria PyME
¢Cdémo se construye?

El ICEPYME se elabora a partir de datos recogidos en la Encuesta Coyuntural a PyME industriales. En dicha encuesta cada
empresario es consultado respecto de su sensacion sobre su empresa (y la rentabilidad), su sector de actividad y € pais. Para
cada una de estas dimensiones, se le solicita al empresario que compare €l presente con la situacin respecto a un afio atras,
y con su estimacion respecto a la situacién dentro de un afio. Por Ultimo, se le pide a empresario que indique si considera
gue es un buen o un mal momento pararealizar inversiones en maquinariay equipo.

Cada una de las variables es recogida a través de escalas ordinales, con 5 opciones que van desde “ Sustancia mente Meor”
hasta “ Sustancialmente Peor”. Excepto la Ultima pregunta, en la cual responden si es un buen o un mal momento para
invertir.

Con los datos obtenidos se hicieron los siguientes g ercicios estadisticos:

a) Andlisis de Correspondencia, mediante € cual se determinaron los puntgjes asignados a cada categoria de
respuesta.

b) AndisisFactorial, apartir del cua se estudiaron las dimensiones que conforman e ICEPYME.

En base a estos gjercicios estadisticos se confecciono €l siguiente indice:

| CEPyM E= Condiciones Actuales + Expectativas futuras + Momento para invertir

Siendo |os componentes:

Condiciones Actuales: Cémo perciben los empresarios la coyuntura actual en comparacion a afio anterior.

Expectativas futuras: Como estiman los empresarios que sera la situacion dentro de un afio, en comparacion a la
coyuntura actual .

Momento para invertir: La percepcion sobre la coyuntura pararealizar inversiones de mediano plazo.

El ICEPYME puede variar entre un minimo de 0 y un méximo de 100 puntos.
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Cuestionario a empresarios:

EXPECTATIVAS DEL EMPRESARIO...
-..50bre su EMPRESA

;Como considera la situacion econdmica ACTUAL de su
empresa con respecto a la de HACE UN ANO?

|:| Sustancialmente mejor
D Levemante mejor

[ ] 1zuat

[:I Levements peor

D Sustancialmente peor

(Como cree que sera la sitnacion ecomdmica de su
empresa DENTRO DE UN ANO?

|:| Sustancizlmente mejor
D Levements mejor

D Tzual

I:] Levermeuts peor

D Sustancizlmente pear
JComo cree que serd ln RENTABILIDAD de su empresa
DENTRO DE UN ANO?
D Sustancizlmente mejor
D Levements mejor

D Tzual

I:] Levements peor

I:I Sustancizlmente peor

...50bre su ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Como considera Ia situacion economica ACTUAL de tu
actividad con respecto a la de HACE UN ANOT

|:| Sustancialmente mejor
[:‘ Levemante major

[ 1zuat

[:I Levemente peor

D Sustancialmente paor

;(Como cree que sera I sitmacidn econdmica de so
actividad DENTERO DE UN ANO?

|:| Snstancizlmente mejor
I:] Levernents mejor

|:| Izual

I:] Leverments peor

D Snstancizlmente peor

...sobre el PAIS

iComo considera la situacidn econdmica ACTUAL del
pats con respecto a la de HACE UN ANOT

D Sustancialmente mejor
D Levemante major

[ ] 1zua

I:‘ Levements peor

D Sustancialmente peor

LEntonces

JCéme cree que serd la situacion econdmica del pais
DENTRO DE UN ANO?

D Sustancizlmente mejor
D Levernents mejor

|:] Ignal

D Levernenta peor

D Sustancizlmente peor

JPienza que este ez un buen o mal momento para invertir en MAQUINARIA Y EQUIPO?

I:l Es un BUEN momeuto
DE; mn MAL momento
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