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Editorial

EVOLUCION Y PERSPECTIVAS

El crecimiento econémico desde el primer trimestre 2003 al 2007 (40%), ha sido equilibrado
para todos los sectores y sus resultados se evidencian en las llamadas fortalezas del
Modelo:

o Superavit fiscal
o Superavit comercial
o Mejora de los indicadores sociales

No se perciben cambios que sean sustantivos en cuanto a la politica econémica y ello
indica que el crecimiento por el lado del consumo tanto publico como privado resultara
creciente, cuando menos hasta el fin de 2007.

Se puede inferir que el sector manufacturero, ni bien mejoren las condiciones climaticas,
recuperaria produccién particularmente en los sectores no continuos.

Los participantes del REM en sus expectativas, en promedio, mantienen un nivel de
crecimiento en torno al 7,7% para el 2007 y donde en forma general practicamente no se
visualiza una caida, aunque en el prondstico el crecimiento esperado para el 2008, es del
6,2% en promedio y dicha tasa resulta compatible con las expectativas de la evolucion de la
economia global.

Desde el lado de la demanda; el consumo hasta fin de afio continuaria con la tendencia
actual, al igual que el aumento de los ingresos (minimo no imponible en ganancias;
aumento de jubilaciones y asignaciones familiares) 32%. Sin embargo, no se debe perder
de vista que si este mayor consumo no es acompafado por mayores niveles de produccion
su efecto en los precios queda descontado.

La produccion en el sector manufacturero habra de cumplir con lo planificado para el 2007,
si bien con alteraciones por el problema energético. El crecimiento de 5% i.a en la actividad
econémica (la mediciébn mas baja en 17 meses) se deberia sin embargo a la pérdida de
rentabilidad de las empresas por la no transferencia de aumentos en los costos a los
precios, en la opinidon de algunos analistas. De esta manera ante las menores ganancias
nos estarian indicando para el 2008 una desaceleracién que se habra de percibir a partir
del 1° trimestre.

La construccion esta evidenciando un estancamiento relativo, situacion que las cuentas
nacionales grafican para la inversién en maquinaria y equipos, durante los Ultimos 9 meses
donde se han ubicado en 8,5% de PBI, situacién por debajo a la observada en los "90.

La incertidumbre sobre un eventual default en la gran masa de créditos hipotecarios en
Norteamérica derivo en un “vuelo hacia la calidad” de los inversores.

En el mercado local esto se registrd6 en una reduccion de la liquidez, observdndose una
venta contundente de titulos valores — bonos y acciones - y un aumento de la demanda de
dolares a la vez que un alza en el nivel de tasas.

Ante esto, el BCRA intent6 inyectar liquidez al mercado. La autoridad monetaria intervino,
re comprando instrumentos ya emitidos - letras principalmente -. Decidiendo a su vez no
efectuar la dltima licitacién del mes.

En el plano internacional, las dudas sobre un eventual default en el mercado hipotecario
norteamericano persisten, lo que desfavorece las inversiones de riesgo, entre las cuales se
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encuentran los mercados emergentes. En este sentido, la Argentina pareciera tener un plus
adicional de riesgo, en el marco de una situacién que es observada desde el exterior con
mucha precaucion, debido no sélo a un aumento en el riesgo institucional y en
consecuencia un ambiente poco propicio para las inversiones, sino también a la
incertidumbre que de por si agrega el periodo electoral.

De mantenerse el actual contexto la preferencia por el plazo mas corto es probable se
mantenga, deteriorando el cronograma de vencimientos del BCRA. Frente a este escenario,
seria esperable que la autoridad monetaria se vea obligada a convalidar alzas en las tasas
de los instrumentos de mayor plazo, si la decision fuese evitar un futuro “cuello de botella”
en su perfil de vencimientos.

Las cuentas publicas no reflejarian la expansion fiscal expansiva propia del afio electoral en
la observacién del resultado del superavit primario (3,4% de PBI) que tendria asi un
resultado muy similar al de 2006. Sin embargo, se debe observar que a pesar de la
recaudacion creciente en el IVA y los aportes a la seguridad social, el gasto ha crecido en
forma acelerada y también lo han hecho los subsidios al sector privado, en el marco de las
restricciones energéticas.

Este hecho puede percibirse en el andlisis de la evolucion presupuestaria, especificamente
en la ejecucion del 1° semestre de 2007 frente al 2006, donde las erogaciones corrientes,
(no se hallan los intereses de deuda externa), se incrementaron 43,9%, mientras que los
ingresos lo hicieron al 32,5%.

Los mayores gastos se perciben fundamentalmente en los subsidios como apuntdramos
mas arriba (77%), destinados principalmente a paliar la crisis en el sector energia
presentando un 38,4% de incremento frente al primer semestre de 2006 y al servicio de
transporte publico que se incrementd 146%, para la misma comparacion.

Si bien con la finalizacién del periodo electoral, el gasto podria volver a disciplinarse, hay
gastos que no lo hardn por el efecto residual (jubilaciones y salarios) y los cambios
operados en el impuesto a las ganancias en el corto plazo que se percibiran en una
disminucion.

La demanda interna se esta satisfaciendo mediante la mayor oferta externa, aun, a pesar
de ello el superdvit externo continla siendo alto de la mano del aumento en los precios
internacionales de materias primas que exporta nuestro pais (20% p.p. en el primer
semestre).

Nada aun permite pensar que los precios de los commodites en el corto y mediano plazo
pierdan su firmeza; si bien continuaria el superavit cambiario, el incremento de importacion
de bienes de capital y energia que se va percibiendo, muestra erosiéon en la elasticidad de
las importaciones.

La autoridad monetaria en los pasados seis meses ha intervenido fuertemente en el
mercado de cambios. Las compras de divisas alcanzaron 36% mas que el afio anterior con
un crecimiento de u$s9.700 millones en las reservas entre enero-julio 2007. El valor total de
las Reservas Internacionales en el semestre asciende a u$s43.800 millones.

A pesar de las esterilizaciones via LEBACs / NOBACs y el aumento de la tasa para pases
pasivos, los agregados monetarios tuvieron una variacion de 22% (i.a) en el M2 y de 27%
(i.a) en M2 privado.

La mayor inflacion en la Argentina, frente a sus socios comerciales determina que el tipo de
cambio real tenga una lenta pero progresiva caida y el peso argentino por su parte, no
indica una apreciacion en su valor nominal.
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En economia, sus resultados se evalian en términos de nivel de empleo, nivel de actividad
e inflacion. Tanto la agenda externa como la interna requieren de una visién por parte de
los hacedores de politica econémica que contemplen en forma conjunta estos tres objetivos
y se debe trabajar en este sentido por ejemplo en la relaciéon con el Club de Paris, para
reconstituir una relacion para la fluidez de las inversiones externas, que permitan aumentar
el nivel de actividad y propiciar el empleo y el ingreso.

La agenda interna requiere profundizar cambios también para equilibrar tanto el tipo de
cambio como los precios relativos. Para la inflacion, la receta resulta la expansién de la
oferta enfatizando el crecimiento de las inversiones, asi, se favorece la demanda y con ello
los precios permanecerian estables. Mientras tanto hoy las medidas adoptadas para
mantener el ritmo de crecimiento se perfilan claramente en: la desgravacién arancelaria
para la importacién de bienes de capital, la devolucién del IVA a las inversiones y los
reintegros.

Lic. Victor Pérez Barcia Lic. Horacio R. Val
Director Director
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\ Sintesis global |

Nivel de Actividad

EMAE: las restricciones en el suministro de gas y energia eléctrica, obligaron al sector
manufacturero a disminuir su produccion y concluir el crecimiento de la industria en julio en 2,7%
respecto del mismo mes de 2006, siendo esta la menor expansion desde la reactivacion del sector,
en 2002.

Indicador_sintético _de_energia: en junio, la produccion de las formas secundarias de energia
mostré una variacion de 4% en la serie desestacionalizada y de 4,2% en la estacional, en relacién a
igual periodo del afio anterior. Comparando el primer semestre de 2007 con el de 2006, el ISE
aumentd 2,2% en términos desestacionalizados y 2,5% con estacionalidad. Con respecto al mes
anterior, se produjeron descensos de 5,1% y de 1,2%, respectivamente.

Estimador Mensual Industrial: Estimador Mensual Industrial que refleja la actividad de junio
respecto a mayo de 2007 registré un nivel similar en términos desestacionalizados (-0,1%), a pesar
de ciertos hechos ocurridos en junio como los: factores climaticos atipicos, conflictos gremiales,
restricciones energéticas, en algunos sectores industriales.

La medicion con estacionalidad evidencido sin embargo una disminucion del 1,7% en junio con
respecto a mayo de 2007.

Indicador_Sintético de la Actividad de la Construccidn: la actividad de la construccién tuvo un
incremento de 6,1% en la serie desestacionalizada de junio respecto a igual mes de 2006.

El ISAC muestra un crecimiento de 4% en el primer semestre respecto del afio anterior. De igual
forma, comparado con el mes de junio de 2006, el indice registr6 una suba de 6,1% en términos
desestacionalizados y 4,3% con estacionalidad.

Respecto al mes de junio de 2007, se observa un incremento de 1,4% en la serie desestacionalizada
y una baja de 4,9% en la estacional.

Indicador Sintético de Servicios Publicos: el consumo de servicios publicos se incrementd 20,8%
en junio con respecto a igual periodo de 2006.

En este periodo el mayor crecimiento se produjo en el sector de Telefonia (28,4%), acompafiado por
Transporte de pasajeros (17%), Transporte de carga (8,4%), Peajes (8,2%) y Electricidad, Gas y
Agua (7,1%).

En relacion a mayo, el consumo de los servicios aumentd un 5,1%. Telefonia evidencié el mayor
crecimiento (7,2%); Peajes registrdé una disminucion (-0,1%).

Evolucién del consumo privado

Supermercados: las ventas totales de los 72 supermercados encuestados, de todo el territorio
nacional, totalizaron $2.560,2 millones.

Las ventas en supermercados mostraron un incremento de 13,3% en la serie desestacionalizada de
junio de 2007 frente a idéntico mes del 2006 y 29,8% en la medicién con estacionalidad.

La comparacién con el mes de mayo, nos permite verificar un incremento de 1,8% en la serie
desestacionalizada y 7,3% en la serie estacional.

Centro de compras: en el mes de junio, las ventas totales en los centros de compras, alcanzaron
$522,7 millones de pesos.
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Las ventas de los centros de compras tuvieron un incremento de 21,1% en la serie
desestacionalizada para junio de 2007 respecto a idéntico mes del afio anterior.

Si se compara con mayo, se verifica una suba de 2,9% en la serie desestacionalizada y de 8,8% en
la estacional. De igual forma, las ventas en el primer semestre, con relacion a igual semestre del afio
2006, se incrementaron 27,3%.

Precios, salarios y empleo

Los indices de precios mostraron un comportamiento variado durante junio si bien volvieron a haber
dudas sobre la veracidad de los datos oficiales. De acuerdo al Indec, el indice de precios al
consumidor crecié un 0,4% (el quinto mes consecutivo en que este indicador crece menos que el
1%). Los otros indices, en cambio, mostraron un comportamiento mucho mas alcista, ya que el
principal indice de precios mayoristas crecio un 1,9% (la mayor suba desde septiembre del 2005) y el
indice de precios de la Construccion subié un 1,6%. Finalmente, el indice de Salarios, subié en mayo
un 1,4%.

Empleo

La tasa de empleo para el 2do trimestre de 2007 fue de 42,4% (10.108 miles de personas) —sin
incluir beneficiarios de planes sociales- de la poblacién encuestada en 31 aglomerados urbanos
(23.829 miles de personas). Al compararla con el ler trimestre de 2007 observamos un incremento
de 0,7 puntos porcentuales.

Desempleo

Los datos de la Encuesta Permanente de hogares (EPH) del INDEC, correspondientes al 2do
trimestre del afio 2007, muestran un nuevo descenso interanual de la tasa de desempleo,
ubicandose ésta en 8,5% (935 miles de personas). Con este dato se verifica que a los 18 trimestres
consecutivos de crecimiento econdémico (desde el afio 2003 en adelante) le correspondieron 17
trimestres de reduccién del desempleo.

Sector monetario y financiero

La base monetaria subié en julio unos 6.017 millones de pesos. Con este resultado, la base ha
subido en lo que va del afio unos 9.623 millones de pesos. Desde el 2003, para evitar que la
expansién de la base tenga un impacto inflacionario, el Banco Central ha seguido una politica de
esterilizacién de la base — en lo que va del 2007 ya ha vendido titulos por la suma de 16.624 millones
de pesos. Con esto, el BCRA ha seguido un camino (tratando de evitar por un lado el repunte de la
inflacién y por el otro que la suba de las tasas termine enfriando la economia) que se vuelve cada
vez mas estrecho.

Los depdsitos totales subieron un 2,3% durante julio, llegando a un promedio de 138.985 millones de
pesos. Los depdsitos, es de destacar, vienen creciendo sin interrupcion desde mayo del 2004. Los
depésitos denominados en pesos crecieron un 2,3% durante el mes, mientras que los denominados
en dolares subieron un 2,4%.

Los préstamos crecieron un 3,8% durante julio, la mayor suba en mas de un afio, llegando a un
promedio de 87.503 millones de pesos durante el mes. Los préstamos en pesos subieron un 3,6% en
el mes, en tanto que los préstamos en délares crecieron un 4,6%. En general, el tipo de préstamo
gue sigue predominando es de corto plazo para consumo personal y capital de trabajo de las
empresas. La relacién entre préstamos y capacidad prestable llego a principios de agosto al 75%, lo
gue indica que hay un 25% de fondos disponibles sin demanda por parte del sector privado.
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Mercado de Lebac y Nobac

En el mes de julio, si bien el BCRA cerré con una ampliacion en el stock de instrumentos en
circulacién, se destaca que el incremento exhibido fue el menor del afio. El alza fue de so6lo $386
millones, lo que equivale en términos porcentuales a +0.65%, hasta alcanzar un nivel de $59.423
millones.

Lo comentado anteriormente, se deberia principalmente a la crisis de los mercados a nivel
internacional.

La incertidumbre sobre un eventual default en la gran masa de créditos hipotecarios en Norteamérica
se derivé en un “vuelo hacia la calidad” de los inversores.

En el mercado local se registré una reduccioén de la liquidez, observandose una venta contundente de
titulos valores — bonos y acciones - y un aumento de la demanda por délares a la vez que un alza
contundente en el nivel de tasas.

Ante esta situacion, el BCRA intentd inyectar liquidez al mercado. La autoridad monetaria intervino,
esta vez, recomprando instrumentos ya emitidos -letras principalmente-. A su vez, se decidié no
efectuar la dltima licitacién del mes.

La preferencia de los inversores en las licitaciones continud concentrandose en letras, observandose
un mayor vuelco de fondos hacia el corto plazo. Se destaca que por primera vez desde mayo de
2006, el BCRA licit6 letras de dos meses de plazo.

Con respecto a las tasas a nivel general, estas se mantuvieron aproximadamente en similar nivel que
el reflejado al cierre del mes anterior.

En cuanto a las Nobac ajustables por Badlar, ante la incertidumbre que plantearia el largo plazo para
los inversores, continuaron sin demasiada demanda.

En cuanto a las Nobac en pesos sin ajuste, se efectué una Unica licitacion, registrandose el menor
volumen de ofertas historico (medio millén de pesos).

Si se observan las dos primeras licitaciones del mes, el BCRA decidié licitar por un monto menor al
gue vencia, con el objetivo de evitar “secar” la plaza de pesos.

No obstante ello, las ofertas superaron en forma contundente el monto a colocar, aunque se destaca
que la preferencia estuvo en su mayoria en el plazo corto, mientras que casi no hubo ofertas por el
restante tramo de la curva ni tampoco por Nobac ajustables por Badlar.

En cuanto a las perspectivas para las proximas licitaciones, todo hace suponer que el ambiente de
incertidumbre continue.

En el plano internacional, las dudas sobre un eventual default en el mercado hipotecario
norteamericano persiste, lo que desfavorece las inversiones de riesgo, entre las cuales se
encuentran los mercados emergentes.

En este sentido, la Argentina pareceria tener un plus adicional de riesgo, en el marco de una
situacion que es observada desde el exterior con mucha precaucion, debido no s6lo a un aumento en
el riesgo institucional y en consecuencia un ambiente poco propicio para las inversiones sino debido
también a la incertidumbre que de por si agrega todo periodo electoral.

De mantenerse el actual contexto, se esperaria que las préximas colocaciones que efectie el BCRA
estén en linea con las dos primeras operaciones del mes.
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En este sentido, la preferencia por el plazo mas corto es probable se mantenga, deteriorando el
cronograma de vencimientos del BCRA.

Finalmente, se destaca que frente al panorama actual, es esperable que la autoridad monetaria se
vea obligada a convalidar alzas en las tasas de los instrumentos de mayor plazo, si decide evitar un
futuro “cuello de botella” en su perfil de vencimientos.

Mercado Cambiario

El mercado cambiario mostré durante julio una alta volatilidad y una tendencia al alza de la divisa
norteamericana, situacion que fue debido principalmente a factores externos.

En este sentido, la posibilidad de un crisis de solvencia en el mercado de créditos hipotecarios “sub-
prime” (aquellos de menor calidad crediticia) en Norteamérica afectd fuertemente a la mayoria de los
inversores, provocando un contundente “vuelo hacia la calidad” de sus colocaciones.

Se destaca que el conflicto se acentud fuertemente con posterioridad al dia 24, luego de que una de
las mayores compafiias del negocio inmobiliario - Countrywide Financial Corp - diera a conocer
fuertes pérdidas.

El efecto contagio de la crisis se observdO en las mayores plazas bursatiles del mundo,
evidenciandose retrocesos fuertes en sus principales indicadores.

Por otra parte, la desconfianza alcanz6 a los mercados emergentes, los cuales evidenciaron fugas, o
en su defecto un rearmado de carteras, de los capitales especulativos.

Ante el escenario internacional comentado y frente a un incremento del riesgo, el dinero de los
inversores buscé refugio en los bonos del Tesoro Norteamericano (inversion considerada con riesgo
nulo), provocando un descenso considerable en sus tasas de rendimientos.

El incremento de la preferencia por titulos de Estados Unidos habria sido una de las causas por las
cuales el délar tuvo una apreciacion importante hacia fines de mes.

Respecto al mercado local, ante el contexto vigente, los inversores rearmaron sus posiciones,
vendiendo para ello titulos valores y adquiriendo dolares en plaza o colocando sus fondos en el
exterior en activos de menor riesgo.

El tipo de cambio de referencia cerr6 julio un 0,93% por arriba de junio, en un valor de $3,1195 por
unidad, registrando la mayor volatilidad desde diciembre del afio 2005 (0,42%).

Se sefiala que si bien el incremento mensual puede ser observado como “escaso” ante el escenario
comentado, hacia fin de mes, la divisa norteamericana alcanz6 su valor maximo ($3,1713, 25/7)
desde marzo de 2003.

Si bien el BCRA habria indicado, previamente a esta escalada ascendente de la divisa, que intentaria
darle mas volatilidad al tipo de cambio a los fines de que este no se convierta en un “seguro de
cambio” ante la estabilidad que venia presentando, el contexto econdémico financiero de julio
favoreci6 de por si la variabilidad del precio de la divisa.

En contraste, a los fines de evitar una mayor depreciacion del peso, la autoridad monetaria tuvo que
intervenir en el mercado vendiendo divisas. El saldo neto promedio diario fue en julio de u$s25,3
millones, inferior en un 72,6% al registro del mes anterior.

En las primeras jornadas del mes de agosto el contexto internacional continué mostrando similar
comportamiento que a fines de mes previo.

10
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La incertidumbre con respecto al mercado hipotecario norteamericano — junto a la quiebra de algunas
entidades -, la fuga de capitales hacia activos seguros y la disminucién de la liquidez a nivel
internacional continuaron.

En este sentido, y a los fines de aportar liquidez a los mercados para facilitar su funcionamiento,
distintos bancos centrales decidieron moverse en dicha direccion.

La Reserva Federal de los Estados Unidos, el Banco Central Europeo y el Banco de Japon colocaron
en plaza una gran cantidad de efectivo para facilitar que el sistema financiero internacional recupere
liquidez.

Con respecto al tipo de cambio de cambio en el mercado local, se evidencié una variacién positiva de
0,91% hasta llegar a $3,1480 el dia 10 del mes de agosto.

Las perspectivas para el corto plazo darian la pauta de que la incertidumbre y la volatilidad a nivel
mundial no finalizarian rapidamente.

Si bien la denominada “burbuja inmobiliaria” en los Estados Unidos comenzé a desplomarse
contundentemente durante el mes de julio, es probable que la crisis en el sector hipotecario continte
en dicho pais.

En este sentido, habra que observar la eficacia que tengan las medidas de los principales bancos
mundiales para generar mayor certidumbre y evitar que el efecto derrame continte, no solo hacia
otros sectores de la economia — en Estados Unidos principalmente - sino hacia el resto de los paises.

Con respecto a las perspectivas en el mercado local de divisas, se esperaria que siga vinculada a la
internacional.

Al respecto, cabe destacarse que, si bien el BCRA tiene reservas suficientes para hacer frente a un
recrudecimiento de la crisis internacional en el corto plazo y consecuentemente frenar un alza no
deseada del délar, la eficacia de la autoridad monetaria estara supeditada, entre otras cosas, a la
duracion de la crisis internacional.

Tasas Pasivas

Julio cerré con una importante suba de $2.015 millones en el saldo total de Depdsitos Privados en
Pesos, lo que significa un alza de 1,43% respecto al mes de junio. El stock total se ubicé al cierre de
mes en $123.116 millones.

El incremento observado se vio impulsado por los Depésitos a Plazo Fijo, especialmente por aquellos
sin ajuste por el Coeficiente de Estabilizacién de Referencia.

La importante suba que tuvieron los Depésitos a Plazo, habria sido producto del sesgo alcista que
mostraron las tasas durante julio y que se vio incrementado hacia fin de mes.

La crisis internacional (Ver mercado Cambiario), y su derivacién en una disminucion de liquidez a
nivel mundial habria impactado en el mercado local.

La caida de liquidez a nivel local afect6 a los bancos los cuales tuvieron que salir a “comprar” dinero
mas caro, es decir, pagar una mayor tasa para captar fondos y posicionarse, dentro de los limites
normativos, en délares. Inversién en la cual se refugiaron los inversores ante el aumento del riesgo
percibido en colocaciones alternativas.

En el mercado interbancario — tasa Call - se evidencié una suba importante de tasas hacia fin de
mes, registrandose el valor maximo del afio el dia 27 en 22,8%.

11
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Asimismo, la tasa Encuesta también presentdé un sesgo alcista. El promedio mensual se ubic6 en
7,31%.

Ante la situaciébn comentada, y con el objetivo de evitar una mayor suba en los rendimientos, el
BCRA se vio obligado a inyectar liquidez en el mercado.

En este sentido, se comenta que suspendid la Ultima subasta de letras y notas del mes y recompré
titulos ubicados en la parte corta de la curva.

Por otra parte, autoriz6 a las entidades a computar sus posiciones de efectivo minimo de acuerdo a
la media del bimestre julio-agosto, a fin de que varios bancos no se vieran obligados a tomar pesos
para cumplir con la obligacion que deben observar a fin de mes.

Asimismo, ofrecio “call” en un nivel mucho menor al del mercado. De esta manera, actué como un
“benchmark” en la plaza local, favoreciendo una reduccion de los rendimientos.

Con estas iniciativas, la autoridad monetaria habria logrado un descenso en la tasa interbancaria, la
cual paso6 de 22,8% el dia 27, a 12,9% dos dias después (cierre de mes).

Con respecto a la evolucién que puedan tener las tasas en el corto plazo dependera en gran medida
del comportamiento de los mercados internacionales y el manejo de la crisis sistémica que hagan las
principales economias.

En este sentido, a fin de proveer un mejor desarrollo de las operaciones, los bancos centrales de las
principales economias del mundo han inyectado una gran cantidad de fondos para evitar un colapso
financiero.

Asimismo, la Fed tomd la decision de reducir la tasa de los fondos federales en medio punto
porcentual, hasta ubicarla en 5,75%, y no se descuenta que pueda haber otra decision del mismo
tenor en la proxima reunion del Comité de Mercado Abierto.

Si bien lo comentado precedentemente haria suponer que los mercados tenderian a estar con mayor
estabilidad en el corto plazo, todavia existe incertidumbre respecto a si las medidas adoptadas hasta
el momento seran suficientes para frenar la crisis que se desat6 a partir del colapso de solvencia que
tuvo el mercado hipotecario norteamericano.

Sector Publico

La recaudacion del mes de julio fue de 17.469,7 millones de pesos, registrando de este modo un
incremento del 37,7% en comparacion con igual mes del afio 2006. Segun los datos de la AFIP, el
aumento en la recaudacion obedece principalmente al desempefio de los ingresos obtenidos en los
impuestos al Valor Agregado, a las Ganancias, Contribuciones Patronales y Derechos de
Exportacién, que explican el 77,3% del aumento.

La inflacion ayud6 a que se recaudara mas en el séptimo mes del afio, ya que el IVA crece al ritmo
del consumo, pero también al de los precios. Si bien, es de destacar que el consumo crecid y ello se
refleja en este impuesto también hay que considerar el incremento en los precios. Otro de los
factores que incidieron en el aumento del IVA fue el consumo bancarizado, ya que las ventas con
tarjetas de crédito y débito tuvieron un incremento del 43%.

Los gastos corrientes del mes de julio ascendieron a 11.886,6 millones de pesos, registrando de esta
manera un incremento del 12,8% en relacién con igual mes del afio 2006.

El aumento del gasto se encontr6 sustentado por los incrementos en las Prestaciones a la seguridad
social, en los Gastos de consumo y operacion y en el aumento del rubro Rentas de la propiedad.
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Las transferencias al sector privado mostraron un incremento del 72,2% -en comparacion a julio de
2006- debido a la mayor asistencia que le presté el Gobierno a la distribuidora Cammesa, por el tema
de la crisis energética.

El superavit fiscal primario sin privatizaciones de julio de 2007 fue de 2.575,8 millones de pesos, lo
cual significd un incremento del 23,4% respecto al superavit alcanzado en julio de 2006. En el mes
de julio se vio el 2do incremento de dos digitos en lo que va del afio, ya que excepto en mayo, el
resultado se mostr6 en moderados niveles de incremento en el afio en curso.

Sector Externo

El superavit de la balanza comercial del primer semestre del afio fue de US$5.126 millones, un 18%
inferior al de igual periodo de 2006.

Las exportaciones durante este periodo sumaron US$24.546 millones, un 12% mas que un afo
atras, en tanto las compras desde el exterior totalizaron 19.420 US$ millones, lo que significa una
suba del 24% respecto de la primera mitad de 2006.

En el mes de junio, el superavit comercial llegé a los US$901 millones, un 8,5% menos que un afo
atras.

El resultado anterior se dio debido a que las exportaciones sumaron US$4.480 millones y las
importaciones US$3.580 millones (cifras 17% y 25% superiores a las de un afio atras).

En general, el alza de las exportaciones se explicé en mayor medida por precios que por cantidad de
mercaderias comercializada: mientras el volumen crecié un 4%, los valores mostraron un incremento
del 8%.

En las importaciones ocurrié lo contrario, y el mayor peso lo tuvo el alza de la cantidad de
mercaderia, que se incrementd un 22%, al tiempo que los precios sélo registraron un incremento del
2% interanual.

La crisis energética esta dejando sus huellas: en el rubro Combustible y energia, las ventas al
exterior cayeron en el semestre un 14% (10% por cantidad y 4% por precio), a diferencia de las
compras de combustibles y lubricantes crecieron un 19% (16% por volumen y 2% por precios). Solo
en el mes de junio se importd un 55% mas de gasoil, fueloil, energia eléctrica, gas natural y hulla
bituminosa que un afio atras.

Los principales aumentos de las exportaciones fueron por grasas y aceites, cereales y material de
transporte terrestre, entre otros rubros.

Durante este semestre continuaron marcando buenos resultados las exportaciones de Manufacturas
de origen Industrial, marcando un alza interanual del 16%, con 12 puntos porcentuales explicados
por un mayor volumen de ventas.

Las importaciones que marcaron mayor nivel de suba fueron la Piezas y accesorios para bienes de
capital (29% interanual), las compra de Bienes de consumo aumentaron un 26%, la de Bienes
intermedios, un 24%, y la de Bienes de capital, un 23%.

El MERCOSUR se consolidé como el primer comprador de mercaderias desde Argentina con el 22%
de participacion. El 17% de las exportaciones se ubicd en la Uni6n Europea y el bloque comercial
gue compone el sudeste asiatico, China, Japén e India.

En lo que hace a las importaciones, el MERCOSUR también fue el principal proveedor de

mercaderias marcando el 37% de las compras totales. Lo siguié el ASEAN con el 19%; la Union
Europea, con el 17% y el NAFTA con el 16%.
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La Argentina continGa ubicandose en el tercer puesto como proveedor de Brasil, ya se encuentra
muy por detrds de E.E.U.U. (US$10289 millones) y China (US$6.262 millones). Sin embargo se
consolida como el principal destino de los vehiculos familiares y de carga, sus partes, aceites de
combustibles, telefonia celular, y tractores provenientes del pais vecino.

indices de precios y cantidades del comercio exterior

Las exportaciones argentinas en el segundo trimestre de 2007 alcanzaron los 13.535 millones de
dolares. Este valor resulté de una variacion de 13,3% con respecto al valor registrado en el segundo
trimestre de 2006.

La suba del 6,6% de los precios de exportacion durante este segundo trimestre se vio morigerada por
una baja del rubro Combustibles del 3% causada por una variacién en los precios tanto del petréleo
crudo (-16,7%) como de los combustibles elaborados (2,9%).

El indice de los términos del intercambio, que mide la relacién entre los indices de precios de
exportacion e importacion, aumentd 3,3% en el segundo trimestre de 2007 con respecto al mismo
periodo de 2006, debido al mayor aumento de los precios de exportacion durante este periodo.

Las importaciones argentinas en el segundo trimestre de 2007 aumentaron 24,7% con respecto al
segundo trimestre de 2006, impulsadas por las mayores cantidades importadas (20,9%) y, en menor
medida, por los mayores precios pagados por las mismas (3,2%).

El aumento de este periodo fue el resultado de las mayores compras realizadas al exterior de todos
los usos que componen las importaciones a excepcion de los Combustibles y lubricantes.

Respecto a la evolucidon de las cantidades fisicas importadas durante este 2° trimestre, la mayoria de
los usos presenté significativas variaciones interanuales positivas, destacandose los aumentos de los
volumenes importados de Combustibles y lubricantes (36,8%), de Piezas y accesorios (26,7%), y
Bienes de capital (2,5%).

El aumento de los precios de las importaciones estuvo impulsado por los aumentos registrados en
los precios de Bienes intermedios, Piezas y accesorios para bienes de capital y los Bienes de
consumo. En tanto los Bienes de capital y los combustibles y lubricantes registraron bajas con
respecto a igual periodo del afio anterior.

Reservas Internacionales

Durante julio el BCRA continu6 con la politica de acumulacion de reservas internacionales, lo que
permitié que éstas llegaran a u$s44.153 millones, lo que implicé un incremento neto en el nivel de las
mismas, con relacioén a julio de 2006, de 17.905 millones de dolares.

La cantidad de reservas aumenté u$s996 millones, durante julio de 2007, lo que llevé el nivel de
reservas a 44.159 millones de délares a comienzos de agosto del corriente afo.

En el actual marco de un sistema de tipo de cambio flotante, dado el ruido generado en el mercado
hipotecas norteamericano, el BCRA tuvo que cambiar su estrategia. Si bien el programa monetario
se sigue de cerca, la absorcion monetaria no es una prioridad, sino aquietar las expectativas de los
grandes inversores en titulos argentinos.

Sin embargo los grandes jugadores tenedores de deuda argentina se retiraron del mercado al de
titulos mas seguros, presionando asi el alza de la tasa de interés, lo que amenaza con encarecer el
crédito al tiempo que presiona sobre el tipo de cambio que cerrd a fines del mes de julio con un valor
de 3,17%.
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De esta forma el BCRA opté por no renovar en su totalidad sus vencimientos de titulos, licitando
letras por un monto de $700 millones; y como apenas renové el 50% de sus vencimientos, inyecto6 al
mercado unas 700 millones de pesos con el objeto de ponerle freno a las tasas.

Tipo de Cambio Real

El indice de tipo de cambio real multilateral (ITCRM) se incrementd un 2,67% en julio con respecto al
mes anterior, deprecidndose asi el peso en términos reales con relacion a la canasta de monedas de
los socios comerciales que componen el indice.

Por otro lado, el tipo de cambio real multilateral se encuentra un 4% por encima del valor de igual
mes del afio pasado.

La depreciacién real resultante se debe a la depreciacion nominal y a diferenciales inflacionarios en
la mayoria de los paises que conforman el indice —en especial China y Chile-.
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Andlisis del nivel de actividad

Estimador Mensual de Actividad

Econdmica
Julio de 2007

Las restricciones en el suministro de gas y
energia eléctrica, obligaron al sector
manufacturero a disminuir su produccion y
concluir el crecimiento de la industria en julio
en 2,7% respecto del mismo mes de 2006,
siendo esta la menor expansion desde la
reactivacion del sector, en 2002.

El informe que se dio a conocer contiene a
todos los sectores industriales, y en el mismo
informe, otro donde se excluye la produccién
de acero -uno de los sectores mas afectados
por ser un gran consumidor de gas- , donde
arroja un crecimiento global superior de 5,4%
i.a., junto con un descenso del 0,4% con
relacion a junio.

Frente a la crisis algunas plantas industriales
detuvieron la produccién ante las restricciones
en el suministro energético, otras adelantaron
vacaciones a sus empleados.

Se notd menos actividad en las fabricas, en
otros sectores que no son los del acero; de las
ocho fabricantes de automotores dos hicieron
recesos. La produccion automotriz crecio
16,9% en julio, cifra muy inferior a la generada
antes del inicio del invierno.

La capacidad instalada de todos los sectores
descendi6 a 69,2%, casi similar al registro de
enero 2007 (67,5%), donde la mayoria de las
empresas reduce —estacionalmente- su
produccién por vacaciones y las tareas de
mantenimiento y reparacion de sus equipos.

Las produccién de alimentos también se
redujo (0,2%), con ello la expansion sectorial
en siete meses alcanz6 al 3,4%. En el sector
de lacteos se verificé un descenso (12,6%), la
industria Textil crecié un 1,9% respecto a julio
2006, Papel y Cartén disminuyé 0,4%,
Refinacion de Petréleo subié 10,2%, productos
guimicos cay6 3,3%. Mientras que la industria
de insumos para la construccion, fue uno de
los sectores mas dinamicos, creciendo un
8,5%.
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Junio de 2007

El EMAE de junio de 2007 mostré6 una
variacion de 8,3% respecto a idéntico periodo
del afio anterior.

El acumulado enero — junio 2007 frente a igual
periodo del afio 2006 mostré6 un aumento de
8,4%.

Estimador Mensual de Actividad Econdmica
(Variacion porcentual)

Acumulado del
Respecto al Respectoa |_.
. . afo respecto al
mes anterior |igual mes
. o acumulado de
(Desestacio- |del afio . .
: ) igual periodo
nalizado) anterior o .
del afio anterior
Enero 0 8,6 8,6
Febrero 0,9 8,1 8,3
Marzo 0,9 7,3 8
Abril 0,5 8,8 8,2
Mayo 1,6 8,9 8,4
Junio 0,7 8,3 8,4

Elaboracion propia fuente INDEC

El resultado de junio demuestra que la
economia mantiene su vigor a pesar del déficit
energético.

Con este resultado ya suman 54 meses de
crecimiento interanual ininterrumpido, desde
marzo de 2003.

La industria resulté ser el sector mas afectado
ya que creci6 tan s6lo un 3,6% en junio
respecto de igual mes del afio anterior.

La actividad de la intermediacion financiera
continla con mucha fuerza y el dinamismo
responde a la recuperacién de los créditos
provenientes de bancos publicos, aunque aun
se concentra mayormente en los destinados al
consumo.

La construccion creci6 un 7,6% anual; los
despachos de cemento (11% anual) mostraron
una recuperacion frente a la contraccion de
marzo y abril.

Volver
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Indicador Sintético de Energia

En junio, la produccion de las formas
secundarias de energia mostré una variacion
de 4% en la serie desestacionalizada y de
4,2% en la estacional, en relacion a igual
periodo del afo anterior. Comparando el
primer semestre de 2007 con igual periodo de
2006, el ISE aumentdé 2,2% en términos
desestacionalizados y 2,5% con
estacionalidad. Con respecto al mes anterior,
se produjeron descensos de 5,1% y de 1,2%,
respectivamente.

En el primer semestre de 2007 respecto a
idéntico periodo de 2006, los mayores
incremento se produjeron en: Fuel oil —neto de
centrales eléctricas- (16,7%) y Combustibles
para retropropulsion (4,1%); mientras que las
principales caidas se registraron en Naftas
(-1%) y Gas licuado de petréleo (-10,6%).

Las perspectivas en el sector energético para
el tercer trimestre del afio, en relacién a igual
periodo de 2006 indican que el 75% de las
firmas del sector petrolero estima que la
demanda local de sus productos aumentara.
En el caso de las empresas del sector de
electricidad, el 87,5% considera que se
incrementara la demanda local. Las empresas
del sector gasifero consideran que aumentara
la demanda interna en el tercer trimestre de
2007.

Volver
Estimador mensual industrial (EMI)

Estimador Mensual Industrial que refleja la
actividad de junio respecto a mayo de 2007
registr6 un nivel similar en términos
desestacionalizados (-0,1%), a pesar de
ciertos hechos ocurridos en junio como los:
factores  climaticos  atipicos, conflictos
gremiales, restricciones energéticas, en
algunos sectores industriales.

La medicion con estacionalidad evidencié sin
embargo una disminucion del 1,7% en junio
con respecto a mayo de 2007.

Respecto a junio 2006, la produccion industrial
de junio de 2007 mostr6é un incremento de 5%
tanto en la medicion desestacionalizada como
en la medicion con estacionalidad.

La actividad de la industria del segundo
trimestre de 2007 frente al del primer trimestre
de 2007 mostré un incremento del 1,8% en
términos desestacionalizados.

La variacion acumulada del primer semestre,
respecto del mismo periodo del afio 2006,
resulté positiva (6,4%) tanto en términos
desestacionalizados como en la medicién con
estacionalidad.

Desde el punto de vista sectorial, los bloques
industriales que presentan las mayores tasas
de crecimiento en el mes de junio 2007
respecto idéntico mes del afio anterior son los
automotores, los productos de caucho vy
plastico, edicion e impresion y productos
minerales no metalicos. Los bloques
industriales que presentaron caidas han sido
las industrias metdlicas béasicas y las
sustancias y productos guimicos
(destacdndose las caidas de los rubros
productores de fibras sintéticas y artificiales,
agroquimicos, materias primas plasticas y
caucho sintético y productos quimicos
bésicos).

La encuesta cualitativa industrial, que consulté
acerca de las expectativas para el tercer
trimestre de 2007 respecto al tercer trimestre
de 2006. Los resultados fueron alentadores:

- EI 53,2% de las firmas prevé un ritmo estable
en la demanda interna, el 27,7% de las
empresas espera una suba y el 19,1%
vislumbra baja.

- El 67,4% de las empresas consultadas sobre
sus exportaciones, el 17,4% anticipa una suba
en sus ventas mientras que el 15,2% opina
que disminuiran.

- Con respecto a las exportaciones a paises
del Mercosur, el 63,8% no anticipa cambios, el
20,5% prevé una baja y el 15,7% prevé un
aumento.

- El 71,8% estima un ritmo estable; el 15,2%
prevé una bajay el 13% espera un aumento.

- Exclusivamente respecto a las importaciones
de paises del Mercosur, el 78% no prevé
modificaciones; mientras que el 12,2% opina
que aumentaran y el 9,8% espera una
disminucion.
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- El 65,2% de las empresas no espera
cambios en los stocks de productos
terminados, el 23,9% anticipa una baja,
mientras que el 10,9% prevé un aumento.

- El 58,7% de las empresas no prevé cambios
en la utilizacién de la capacidad instalada, el
23,9% anticipa una baja, mientras que el
17,4% prevé un aumento.

- El 74,5% de las firmas no advierte cambios
en la dotacién de personal, el 14,9% prevé una
subay el 10,6% anticipa una disminucion.

- El 76,1% no espera cambios en la cantidad
de horas trabajadas; el 15,2% prevé una baja
y el 8,7% opina que aumentaran.

Sintesis sectorial

En junio de 2007, respecto a igual mes del afio
anterior, los mayores crecimientos
correspondieron a la  produccion de
automotores (29,7%), otros materiales de la
construccion (15,7%) y detergentes, jabones y
productos personales (14,9). Las principales
caidas se observaron en la produccién fibras
sintéticas y artificiales (-67,1%), agroquimicos
(-28,5%), materias primas plasticas y caucho
sintético (-15,6%), productos quimicos basicos
(-15,2%) y productos lacteos (-13,4%).

Volver
Construccion

La actividad de la construcciéon tuvo un
incremento de 6,1% en la  serie
desestacionalizada de junio respecto a igual
mes de 2006.

El ISAC muestra un crecimiento de 4% en el
primer semestre respecto del afio anterior. De
igual forma, comparado con el mes de junio de
2006, el indice registré una suba de 6,1% en
términos desestacionalizados y 4,3% con
estacionalidad.

Respecto al mes de junio de 2007, se observa
un incremento de 1,4% en la serie
desestacionalizada y una baja de 4,9% en la
estacional.

Comparando junio 2007 con el mismo periodo

de 2006, los sectores presentaron variaciones
positivas: Obras viales, 13,3%, mientras que
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Edificios destinados a vivienda tuvieron menor
incremento 2,5%.

Las ventas de insumos considerados para el
sector, registraron aumentos en Asfalto
(23,0%), Cemento (15,2%) y Hierro redondo
para hormigbn (2,3%). Las bajas se
observaron en Pinturas para la construccion
(-9,4%), Pisos y revestimientos ceramicos
(-7,9%) y Ladrillos huecos (-6,7%).

En el primer trimestre 2007 respecto a igual
trimestre de2006, se generé un aumento de
16,2% de los puestos de trabajo en relaciéon de
dependencia

Volver
Servicios Publicos

El consumo de servicios publicos se
incrementd6 20,8% en junio con respecto a
igual periodo de 2006.

En este periodo el mayor crecimiento se
produjo en el sector de Telefonia (28,4%),
acompafiado por Transporte de pasajeros
(17%), Transporte de carga (8,4%), Peajes
(8,2%) y Electricidad, Gas y Agua (7,1%).

En relacibn a mayo, el consumo de los
servicios aumentd un 5,1%, siendo Telefonia
el que evidencié el mayor crecimiento (7,2%);
Peajes registré una disminucién (-0,1%).

Si se compara junio 2007 con el mismo mes
de 2006, el Servicio telefénico basico registrd
un crecimiento en las llamadas urbanas de 9%
y en las interurbanas de 13,6%. Ademas, se
incrementaron la cantidad de aparatos de
Telefonia celular mévil (39,9%), como también
las llamadas realizadas (29,6%).

En el sector Transporte de Pasajeros se
registraron  disminuciones  en:  Trenes
interurbanos (-31,1%), Ferrocarriles urbanos
(-1,9%) y Subterraneos (-0,3%).

En Omnibus urbanos y Aeronavegacion
comercial se produjeron incrementos en cada
uno de los rubros (3,5% y 21,6%,
respectivamente).

En el sector Transporte de carga en el servicio
de Aeronavegacion comercial hubo un
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incremento de 12,1%, mientras que: Carga
transportada por ferrocarriles aument6 11,4%.

Los Peajes presentaron un crecimiento en la
cantidad de vehiculos que transitaron rutas
nacionales y la provincia de Buenos Aires de
6,1%.

En los accesos a la ciudad de Buenos Aires el
total de vehiculos se increment6 13,8%.

Electricidad, Gas y Agua, la electricidad
aumento el 0,9% y el agua, 10,9%, la
produccién de gas tuvo una reduccion de 1,9.

Volver

Evolucién del consumo privado |

Ventas en Supermercados

Las ventas totales de los 72 supermercados
encuestados, de todo el territorio nacional,
totalizaron $2.560,2 millones.

Las ventas en supermercados mostraron un
incremento  de 13,3% en la serie
desestacionalizada de junio de 2007 frente a
idéntico mes del 2006 y 29,8% en la medicién
con estacionalidad.

La comparacion con el mes de mayo, nos
permite verificar un incremento de 1,8% en la
serie desestacionalizada y 7,3% en la serie
estacional.

Las ventas en supermercados en el primer
semestre 2007, respecto a igual periodo del
afo anterior, se incrementaron 24,7%.

Las ventas totales a precios corrientes de
mayo de 2007, contrastadas con similar mes
del afio anterior, nos permiten observar un
aumento de 25,3%. Los incrementos mas
significativos se registraron geograficamente
en: Otras provincias del Centro y del Oeste
(62,1%), Salta (48,4%), Tucuméan (40,6%) y
Otras provincias del Sur (37,5%).

En las ventas por rubros del mes de mayo
2007 en relacion al mismo mes de 2006, a
precios corrientes, los aumentos mas
importantes se dieron en: Verduleria y fruteria
(45,9%), Almacén (32,1%), Alimentos
preparados y rosticeria (30,1%), Bebidas
(28,8%) y Indumentaria, calzado y textiles para
el hogar (28,6%).

Volver

Ventas en Centros de Compras

En el mes de junio, las ventas totales en los
centros de compras, alcanzaron $522,7
millones de pesos.

Las ventas de los centros de compras tuvieron
un incremento de 21,1% en la serie
desestacionalizada para junio de 2007
respecto a idéntico mes del afio anterior.

Si se compara con mayo, se verifica una suba
de 2,9% en la serie desestacionalizada y de
8,8% en la estacional. De igual forma, las
ventas en el primer semestre, con relacién a
igual semestre del afio 2006, se incrementaron
27,3%.

En mayo de 2007, las ventas totales a precios
corrientes de los centros de compras de la
Ciudad de Buenos Aires y los 24 partidos de la
provincia de Buenos Aires, que son relevados,
registraron una baja de 1,1% respecto a abiril,
y un incremento (23,3%) en relacion a mayo
2006.

Las ventas por rubros a precios corrientes en
mayo con respecto a abril: Capital y GBA, los
principales aumentos se observaron en:
Electrénicos, CD, electrodomésticos vy
computacion (8,3%); Diversion y esparcimiento
(7,7%), y Perfumeria y farmacia (0,2%). Los de
mayor disminucion se vieron en Libreria y
papeleria (-9,7%); Ropa y accesorios
deportivos (-8,8%), y Amoblamientos,
decoracion y textiles para el hogar (-7,4%).

Volver

Tomado del INDEC
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Precios

Precios al consumidor

El nivel general del IPC creci6 durante julio un
0,5%, siendo este el sexto mes del afio en el
gue el indice ha crecido menos que el 1%,
aunque como en los Ultimos meses, la
medicién ha sido polémica porque muchos
economistas creen que la inflacion fue
considerablemente mas alta durante el mes.

Evolucién del IPCy Variacion Mensual
Base 1999 = 100
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Elaboracién propia fuente INDEC

El rubro que mas subié durante el mes de julio
fue Educacion, que aumenté un 2,2%. Los
rubros restantes también crecieron, salvo
Indumentaria que sufri6 una baja del 3,2%,
siendo este el tercer mes de afio en que sufre
una disminucion.

Tomando como valida la medicién del Indec, el
cuadro de Inflacibn acumulada anual muestra
gue la inflacion se ha venido desacelerando de
manera importante desde el mes de diciembre
de 2005.

Cuando se analiza la inflacién de julio segun
sus principales categorias, se destaca, como
ocurri6 en el mes anterior, la caida de los
precios estacionales en un 0,1%. El resto de
las categorias, los precios regulados y el resto
del IPC, se incrementaron en 0,7% y 0,5%,
respectivamente.
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Elaboracion propia fuente INDEC

Evolucién del IPC por principales categorias
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Elaboracién propia fuente INDEC

Como se ve en el cuadro superior, los precios
estacionales han sido los que empujan la suba
del IPC en los ultimos afios, en tanto que el
gobierno ha podido mantener en linea los
precios regulados.

Volver
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Precios Mayoristas

Los precios mayoristas son presentados por el
INDEC a través de un sistema compuesto de
tres indices: el IPIM, el IPIB y el IPP.

Precios Mayoristas
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Elaboracién propia fuente INDEC

IPIM (indice de precios internos al por
mayor)

El IPIM es el mas importante de estos indices.
Durante el mes de julio, el nivel general del
IPIM subi6 un 2,1%, el segundo mayor
crecimiento desde septiembre del 2005. En
este periodo ha habido un incremento del
3,7% en el Petréleo y Gas natural, lo cual
influy6 fuertemente en el alza del nivel general
del IPIM. Los productos nacionales se han
incrementado en 2,2%. Los productos
manufacturados y energia eléctrica también
registraron una suba del 1,8%, al igual que los
productos importados, que aumentaron 1% en
julio.

IPIB (indice de precios basicos al por
mayor)

Este indice tiene en cuenta los precios sin
impuestos, al contrario del IPIM en el cual si se
tiene en cuenta el gravamen impositivo. Su
nivel general crecié un 2,1% durante julio con
respecto al mes anterior. Los productos
nacionales aumentaron 2,2%, debido a la suba
de 3,1% en los productos primarios y a un
aumento del 1,9% en los manufacturados y
energia eléctrica. Por su parte, los productos
importados aumentaron un 1,1%.

IPP (indice de precios basicos al productor)

En éste indice se consideran los productos de
origen nacional sin impuestos. El IPP subié un
2,3% durante julio. Los productos primarios y
los manufacturados y la energia eléctrica
tuvieron un incremento del 3% y del 2,1%,
respectivamente.

ICC (indice de Costos de la Construccién)
El ICC, que refleja el nivel general del costo de

la construccion en el Gran Buenos Aires, se
incremento un 2,8% durante julio.
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Elaboracion propia fuente INDEC.

El indice estd integrado por tres grandes
rubros: Materiales, Mano de Obra y Gastos
Generales. Los tres rubros se han
incrementado; y siguen manteniendo el mismo
aumento desigual de los Ultimos afios.

El costo de mano de obra aumentd un 3,7%,
los materiales subieron el 2,1% y los gastos
generales se incrementaron en un 2,2%.
Desde diciembre de 2001, el nivel general
subié un 183,8%, los materiales crecieron en
un 115,1%, la mano de obra un 181,1% vy los
gastos generales aumentaron un 134,5%.
Estos incrementos se producen gracias al
aumento que se esta dando en la
construccion, lo cual es un indicio de la
recuperacion econémica.

Volver
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\ Salarios |

indice de salarios nivel general

El indice de salarios estima la evolucion de los
salarios pagados en la economia. El indice
mostré un aumento del 2,5% en el mes de
junio de 2007 con respecto al mes anterior, el
mayor alza desde enero del 2005.

Indice de Salarios y Variacién Mensual
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Elaboracion propia fuente INDEC

Con el siguiente grafico, donde se refleja la
evolucion interanual del indice de salarios,
podemos observar que estos se movieron sin
direccion definida durante el 2003 y el 2004.
En cambio, desde marzo del 2005 empiezan a
crecer de manera muy sostenida para caer a
finales del afio mencionado. A partir del 2006,
los salarios vuelven a subir, pero a un ritmo
mucho menor al del 2005.

Variacién Interanual del Indice de Salarios
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Elaboracién propia fuente INDEC

El indice de salarios esta compuesto por tres
subrubros: los salarios del sector privado

22

registrado, los del privado no registrado y los
salarios del sector publico.

indice de salarios sector
registrado y no registrado

privado,

El sector privado registrado ha aumentado en
un 2,25% durante junio, convirtiéndose en el
mayor incremento desde julio del afio anterior.
Este es el sector que por mucho ha visto
crecer mas sus salarios desde diciembre del
2001, un 145,9%, siendo los U{nicos
trabajadores cuyo poder de compra ha crecido
desde la devaluacion del 2002.

El sector privado no registrado, por su parte,
mostré un incremento del 0,76% durante el
mes de junio. Este sector ha visto crecer sus
salarios un 75,3% desde el final de la
convertibilidad, de acuerdo a los datos
recabados por el Indec.

Indice de Salario Desagregado
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Elaboracion propia fuente INDEC
indice de Salarios del Sector Publico

Finalmente, los salarios del sector publico
crecieron un 4,65% entre los meses de mayo y
junio del corriente afio. Los trabajadores de
este sector son quienes han visto crecer
menos sus salarios desde la devaluacion,
apenas un 59,6%, contra un aumento del
99,7% en los precios minoristas.

Volver
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| Ocupacion

Empleo

La tasa de empleo para el 2do trimestre de
2007 fue de 42,4% (10.108 miles de personas)
—sin incluir beneficiarios de planes sociales- de
la poblacién encuestada en 31 aglomerados
urbanos (23.829 miles de personas). Al
compararla con el 1ler trimestre de 2007
observamos un incremento de 0,7 puntos
porcentuales.

Evolucion tasa de empleo
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con el mismo trimestre de 2006, este sector
registré un crecimiento de 5,1%.

En cuanto a las incorporaciones, durante el
2do trimestre de 2007 el 20% de las mismas
corresponden a servicios sociales, comunales
y personales, el 20% a construccion, el 19% a
industria.  manufacturera y a comercio,
restaurantes y hoteles respectivamente, el
18% a servicios financieros y a las empresas y
el 4% restantes a transporte almacenaje y
telecomunicaciones.

Cuatro de cada diez personas que
consiguieron empleo en blanco se ubicaron en
puestos sin calificacion y otros tantos
encontraron un trabajo de calificacion
operativa. El 17% logré un puesto técnico y el
4% de las incorporaciones restantes
corresponden a puestos profesionales.

Composicion de las altas segun calificacién
de latarea - 2do trimestre de 2007
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Elaboracién propia fuente INDEC

El empleo formal privado, que es relevado por
el Ministerio de Trabajo, presenté en el 2do
trimestre de 2007 un incremento del 1,3%
respecto al ler trimestre de 2007. Al
considerar el mismo periodo de 2006 se
observa una aumento del 5,6%.

En cuanto a los sectores y regiones segun la
encuesta del Ministerio de Trabajo, todos
presentan variaciones positivas.

La construccién incrementdé el empleo
registrado un 2,4% respecto al primer trimestre
del 2007, comparado con el mismo trimestre
del afio anterior presenta un aumento del
11,9%.

La industria manufacturera presenta un
crecimiento del 1,4% en el 2do trimestre de
2007. Respecto al 2do trimestre de 2006
crecio 4,9%.

El sector comercio y servicios crecid 1,1%
durante el 2do trimestre de 2007. En relacion

40%
39%
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Elaboracion propia fuente Ministerio de trabajo

Durante el 2do trimestre de 2007, en
promedio, el 45% de las incorporaciones de
personal se debieron al aumento de Ila
demanda, apertura de temporadas y aperturas
de nuevos negocios u obras. El 35% se
presenté por la necesidad de cubrir puestos
vacantes, un 17% a cambios en la gestién y el
proceso productivo y por ultimo un 3% a otras
razones.

En cuanto a las bajas de personal, se observa
que durante el periodo analizado, en
promedio, el 51% fueron por renuncias de los
trabajadores.

El 22% de las desvinculaciones de personal se
debieron a la disminucion de la demanda vy al
cierre de negocios u obras, el 12% a razones
disciplinarias e inadecuacion de competencias
laborales, el 6% a finalizacién de reemplazos
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de personal; un 5% a cambios en la gestién y
en el proceso productivo y, por ultimo, un 4% a
otras razones.

La causa de la elevada tasa de bajas
decididas por los trabajadores se deberia a
una mayor disponibilidad de puestos en la
economia 'y, por lo tanto, mayores
oportunidades de empleo.

En la encuesta de indicadores Ilaborales,
relevada por el Ministerio de Trabajo, en el 2do
trimestre de 2007, mas del 95% de las
empresas contestaron que esperan aumentar
0 mantener estables sus dotaciones para los
siguientes tres meses. Asimismo, son mas las
empresas que esperan realizar nuevas
incorporaciones que las que esperan realizar
desvinculaciones en el proximo trimestre. Esto
se verifica en las empresas de todos los
tamanos y de todas las ramas de actividad.

En el Gran Buenos Aires el empleo formal
aument6 un 1,4% durante el 2do trimestre de
2007 respecto al trimestre anterior. La
variacion interanual fue del 5,6%.

En el Gran Cérdoba se registr6 un aumento
del 2% en el 2do trimestre de 2007 y un
incremento del 4,3% en la comparaciéon con el
2do trimestre de 2006.

En el Gan Rosario el empleo mostr6 un
pequefio aumento del 0,8% durante el
trimestre analizado. En relacion al 2do
trimestre de 2006, presenta un crecimiento del
4,3%.

Por dltimo, en el Gran Mendoza el nivel de
empleo mostré un aumento del 0,6% en el 2do
trimestre de 2007 respecto al trimestre
anterior. La variacion interanual fue del 8,6%.

Desocupacion

Los datos de la Encuesta Permanente de
hogares (EPH) del INDEC, correspondientes al
2do trimestre del afio 2007, muestran un
nuevo descenso interanual de la tasa de
desempleo, ubicandose ésta en 8,5% (935
miles de personas). Con este dato se verifica
que a los 18 trimestres consecutivos de
crecimiento econémico (desde el afio 2003 en
adelante) le correspondieron 17 trimestres de
reduccion del desempleo.
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Elaboracion propia fuente INDEC

No computando como ocupados a los que
cobran planes sociales y realizan alguna tarea,
la tasa se ubicaria en 9,5%.

En cuanto a la subocupacion —personas que
trabajan pocas horas y desean trabajar mas-
en el 2do trimestre de 2007 fue de 10,2%
(1.122 miles de personas), la misma se redujo
en 1,8 puntos porcentuales respecto a igual
periodo del afio 2006.

Esto indica que el 18,7% de la poblacién
econdmicamente activa tiene problemas de
empleo.

Entre el segundo trimestre de 2006 e igual
periodo de este afio, 302.000 personas
dejaron de ser desocupados, en tanto se
crearon 351.000 empleos. La diferencia se
explica porque mas gente se sumé a la
poblacién activa s6lo por el crecimiento
vegetativo, ya que la proporciébn de activos
sobre el total cay6 del 46,7% al 46,3%.

Volver
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\ Evolucién de los estratos de ingresos mas bajo

Seguimiento de los niveles de pobreza e
indigencia

El valor de la Canasta Béasica Alimentaria de
julio fue de 139,98 pesos para el adulto
equivalente, en tanto que para una familia tipo
fue de 432,52 pesos, esto nos indica que si el
ingreso familiar no alcanza dicho monto esta
familia se encuentra bajo la linea de
indigencia.

Para igual mes la Canasta Basica Total se
encontré en 300,95 pesos para el adulto

equivalente y en 929,93 pesos para una
familia tipo. En esta canasta se encuentran
incluidos servicios y bienes no alimentarios,
tales como vestimenta, transporte, educacion y
salud. Por lo que las familias que se
encuentran percibiendo un monto inferior al
citado se encuentran bajo la linea de la
pobreza y aquellos que superan tal ingreso no
son considerados pobres.

Volver

| Moneda, crédito, financiamiento y mercado cambiario |

Base Monetaria

La base monetaria subidé en julio unos 6.017
millones de pesos, la mayor suba desde
diciembre. Con este resultado, en lo que va del
2007, la base ha subido unos 9.623 millones.
Como ocurrié durante el afio pasado, el sector
externo ha sido el principal impulsor de la base
en lo que va del afio (aportando unos 29.765
millones), mientras que el sector financiero, el
sector gobierno y la venta de titulos por parte
del Banco Central han extinguido base por
20.667 millones de pesos.

Variacién en Base Julio Acumula

Monetaria (millones de $) do 2007
2007

Fuentes 6.017 9.623
Sector Externo 1.639 29.765
Sector Financiero 3.554 -2.454
Sector Gobierno 251 -1.589
Titulos BCRA 447 -16.624
Cuasimonedas 0 0
Otros 126 525
Usos 6.017 9.623
Circulacion Monetaria 2.154 5.929
Reservas de los Bancos 3.863 3.624

Elaboracién propia fuente BCRA

Desde el 2003, el Banco Central ha seguido
una politica de comprar ddlares con el objeto
de acumular reservas y mantener un tipo de
cambio alto que favorezca las exportaciones
(de paso, las reservas superaban a principios
de agosto los 44.000 millones de dolares, con
lo que el gobierno ha recuperado con creces
ya el nivel de reservas que tenia antes de
cancelar su deuda con el FMI). Esta politica no

es gratuita, ya que la suba de la base puede
traer un riesgo inflacionario, de ahi la politica
de esterilizacion de la base seguida por el
Banco Central. Pero esta politica también tiene
sus costos, ya que hace subir las tasas, y esto
puede enfriar la economia. Por lo tanto,
durante los dltimos afios, la autoridad
monetaria ha seguido un camino cada vez
mas estrecho.

Volver
Depdsitos

Los depdsitos totales del sector privado
subieron un 2,3% durante julio, llegando a un
promedio para el mes de 138.985 millones de
pesos. Los depdsitos denominados en pesos
subieron durante el mes un 2,3% en tanto que
los depdsitos en dolares crecieron un 2,4%. Es
de destacar que los depdsitos vienen
creciendo sin interrupcion desde mayo del
2004.

Julio
Variacion Mensual  Wariacion Interanual
Depdsitos en pesos 2.3% 25.5%
Cuenta Corriente 1.1% 331%
Caja de ahorro G S% M 7%
Plazo fijo sin CER 1,1% 36,2%
Plazo fijo con CER -B1% -43 9%
Otros 13% 13.9%
CEDROS -1,3% -131%
Depaositos en dolares 2.4% 29.5%
Total Depasitos 2.3% 26,0%

Elaboracion propia fuente BCRA

Durante julio, se destacé el crecimiento en la
moneda local de las cajas de ahorro (6,9%). El
resto de los depdsitos crecieron a un ritmo
superior al 1%, salvo los plazos fijos con CER,
gue mostraron una fuerte caida del 6,1%, y los
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CEDROS, en vias de retirarse de la
circulacion, que cayeron un 1,3%.

Principales Agregados Monetarios

Julio
Dinero Saldo Promedio % % del PBI
Circ. Pdblico 65.151 319% 9,3%
Dep. Cta. Corriente 31977 16 ,7% 4 5%
Medios de Pago (M1) 97.128 47,6% 13,9%
Cajas de Aharro 29 637 14 5% 4 2%
Plazo Fijo sin CER 50,595 24 3% 7 2%
Plazo Fijo con CER 2.897 1.4% 0,4%
Otros 5.847 3 4% 1.0%
CEDROS 25 0,0% 0,0%
Dinero (M3) 187.123 91,7% 26,7%
Depdsitos en ddlares 170714 8.3% 24%
Dinero (M3) + USD 204.137 100,0% 29,2%

Elaboracién propia fuente BCRA

En julio, los depédsitos privados totales en
moneda local llegaron a los $121.974 millones
de pesos, lo cual representa el 87,8% del total
de las colocaciones del sector privado. De esa
cifra, el 43,9% corresponde a los plazos fijos,
mientras que un 50,5% se distribuye en partes
similares entre cuentas corrientes y cajas de
ahorro.

Por su parte, la proporcién de los depdsitos en
moneda norteamericana sobre el total de
depdsitos privados fue en julio del 12,2%.

Volver
Préstamos

En el mes de julio, los préstamos totales
llegaron a un promedio para el mes de 87.503
millones de pesos, lo que representa una suba
del 3,8% respecto al mes anterior, la mayor
suba desde junio del 2006.

Evolucién de los préstamos totales al sector
privado
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Elaboracién propia fuente BCRA
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Los préstamos vienen creciendo en forma
ininterrumpida desde enero del 2004. Los
préstamos en pesos subieron un 3,6% durante
julio, en tanto que los préstamos en ddlares
crecieron un 4,6% (en ambos casos, ésta fue
la mayor suba en mas de un afio). Es de
destacar que los préstamos en la moneda
norteamericana crecieron un 38,3% durante
los ultimos doce meses.

Julio
Saldo Promedio Ya
Préstamos en pesos T3.877 34.4%
Adelantos 13.484 18,3%
Documentos 15455 20,9%
Hipotecarios 11.728 15,9%
Prendarios 4.530 E,2%
Perzonales 16672 22 6%
Tatjetas §.484 11,5%
Ciros 3.464 4 7%
Préstamos en dolares 13.626 15,6%
Adelantos 442 3,2%
Documentos 10767 79,0%
Hipotecarios 344 25%
Prendarios 125 0.9%
Tarjetas 162 1,.2%
Ciros 1.786 131%
Total Préstamos 37.503 100,0%

Elaboracion propia fuente BCRA

Durante julio, salvo las tarjetas, que bajaron un
1,8%, todos los demas rubros en presos
mostraron subas, destacandose el alza de los
adelantos (un 6,6%) los documentos
descontados (un 4,4%), los préstamos
personales (un 3,8%), los préstamos
hipotecarios (un 3,5%) y los préstamos
prendarios (un 3,4%). Respecto a los
hipotecarios, éstos todavia no han podido
despegar, ya que su crecimiento interanual ha
sido un modesto 28,4%, inferior al de los otros
tipos de préstamos.

En cuanto a los préstamos en délares, estos
representan desde hace mas de un afio entre
el 15% y el 16% de los depdsitos totales. En
general, los préstamos en délares todavia
representan un monto pequefio, por lo que de
mes a mes pueden presentarse grandes alzas
y caidas porcentuales de sus distintos rubros.

Los préstamos en pesos representaron en julio
un 84,4% del total otorgado. Esta cifra esta
bajando (representaban el 89% de los
préstamos totales tres afios atras) aunque
lentamente. En términos de montos, los
principales préstamos en la moneda local
fueron los préstamos personales, los
documentos descontados, los adelantos y los
préstamos hipotecarios. Entre los préstamos



Panorama Econdémico y Financiero

en dolares, se destacan los documentos
descontados, que representan el 79% de
todos los préstamos en la moneda
norteamericana.

Julio
Variacidén Mensual Variacién Interanual
Préstamos en pesos 3.6% 3T,5%
Adelantos 56% 33,.2%
Documentos 4 4% 31,0%
Hipotecarios 35% 25 4%
Prendarios 34% 54 5%
Perzonales 38% 53,1%
Tarjetas -1,8% 36,8%
Otros 2 4% -5,0%
Préstamos en délares 4,6% 38,3%
Adelantos 1,7% 271%
Documentos 3.9% 42 8%
Hipotecarios T 2% 25 5%
Prendarios 22% 28 3%
Tarjetas -5.2% 37 9%
Otros 29% 36,8%
Total Préstamos 3.8% 3T.6%

Elaboracién propia fuente BCRA

Como se ha dicho, los préstamos han venido
aumentando en forma ininterrumpida desde
hace méas de tres afios. Sin embargo, los
créditos siguen estando destinados
fundamentalmente a financiar consumo de
corto plazo y el capital de trabajo de las
empresas. En el mediano y largo plazo, el
funcionamiento de la economia va a precisar
de proyectos de largo plazo con financiamiento
apropiado.

La capacidad prestable (definida como la
diferencia entre los depdésitos totales del sector
privado y las reservas de los bancos
comerciales en el Banco Central) superaba a
principios de agosto los 117.000 millones de
pesos.
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Elaboracién propia fuente BCRA

Como se observa en el gréafico anterior, esto
se ha debido tanto a la suba de los depdsitos
privados como de las reservas (si bien los
depdsitos han crecido a un mayor ritmo en los
dltimos afos).

La relacién de los préstamos al sector privado
respecto de la capacidad prestable (P/CP) se
mantuvo a principios de agosto en una cifra
cercana al 75%, una cifra histéricamente alta,
pero que habla también de un 25% de fondos
sin asignacion productiva ni al consumo. Asi,
hay una importante masa de fondos que no
son aprovechados por el sector privado.
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Elaboracion propia fuente BCRA

Para los proximos meses, consideramos que
los préstamos seguirdn incrementandose. Si
bien los préstamos en dblares seguiran
creciendo a un ritmo destacable, el crecimiento
vendra dado fundamentalmente por el lado de
la denominacién en pesos. De todos modos,
falta un crecimiento mas sustentable de los
créditos productivos de mediano y largo plazo.

Volver
Mercado de Lebac y Nobac
Julio de 2007
En el mes de julio, si bien el BCRA cerrd con
una ampliacion en el stock de instrumentos en

circulaciéon, se destaca que el incremento
exhibido fue el menor del afio.
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Evolucién del Stock Total de Instrumentos
del BCRA
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

En efecto, en julio el alza fue de sélo $386
millones, lo que equivale en términos
porcentuales a +0,65%, hasta alcanzar un
nivel de $59.423 millones.

Comparacion Movimiento en Stock
Junio 2007 - Junio 2006

386

2007

0,65%

2.185

2006

6,93%

@ Variacibn en % 0O Variacién en monto

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Por su parte, si se consideran los incrementos
porcentuales histéricos del saldo de Lebac y
Nobac, el evidenciado en julio es el menor
desde marzo de 2003.

Lo comentado anteriormente, se deberia

principalmente a la crisis de los mercados a
nivel internacional que se inici6 en julio.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

La incertidumbre sobre la posibilidad de
repago de la gran masa de créditos
hipotecarios en Norteamérica se derivd en un
“vuelo hacia la calidad” de los inversores.

En este sentido, se comenta que los recintos
bursétiles de los principales paises vieron
descender fuertemente sus principales
indicadores, mientras que el flujo de dinero se
dirigia hacia inversiones mas seguras como
los titulos del Tesoro Americano.

Dentro del marco planteado, los paises
emergentes fueron castigados por un
contundente retiro de fondos y en dicho
contexto, Argentina no fue la excepcion.

En el mercado local se evidencid una
reduccién de la liquidez, observandose una
venta contundente de titulos valores — bonos y
acciones - y un aumento de la demanda por
ddlares. (Ver Mercado Cambiario).

Por su parte, la resultante escasez de pesos
producto de la avidez por divisas
norteamericanas, provocé un importante
aumento de las tasas a nivel local hasta
niveles que hacia tiempo no alcanzaban.(Ver
Tasas Pasivas)
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Evolucién Tasa Badlar
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Ante esta situacion, el BCRA intentd inyectar
liquidez al mercado. La autoridad monetaria
intervino, esta vez, recomprando instrumentos
ya emitidos - letras principalmente -. A su vez,
el presidente del BCRA decidié no efectuar la
licitacion prevista para la dltima jornada del
mes, aprovechando que no debia afrontar
vencimientos y con el objetivo de evitar que la
plaza se “seque” aln mas de pesos.

La preferencia de los inversores en las
licitaciones continu6é concentrandose en letras,
observandose un mayor vuelco de fondos
hacia el corto plazo.

Evolucién ofertas
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

En este sentido, cabe destacar que por
primera vez desde mayo de 2006, el BCRA
licito letras de dos meses de plazo.

Lebac en $ - porcentaje ofertado en tramo
competitivo -
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

En efecto, ante la comentada situacion de
incertidumbre que se reflej6 en los mercados,
resulté légico que los inversores que
decidieron quedarse posicionados en letras
hayan rearmado sus carteras priorizando el
corto plazo, algo que previamente habria
percibido el BCRA al ofrecer letras de menor
duracion como se coment6 en el anterior
parrafo.
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Lebac sin ajuste
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Por su parte, el BCRA logr6 mantener las
tasas en un nivel aproximadamente similar que

el reflejado al cierre del mes anterior.

Tasas de Lebac en pesos

En cuanto a las Nobac ajustables por Badlar,
ante la incertidumbre que plantearia el largo
plazo para los inversores, continuaron sin

demasiada demanda.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Julio/07 Junio/07
Dias Tasa Dias Tasa
56 8.06% --- ---
--- 77 7,80%

En julio se registro el cuarto menor volumen de
ofertas desde que se comenzaron a ofrecer
estos instrumentos. El monto ofrecido alcanzé
los $ 566 millones, mientras que el colocado

154 | 8.10% | 182 | 8,30%
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364 | 10.31% | 357 | 10,25%

Corresponde a Ultima licitacién de cada mes.
Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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resulté en $ 444 millones.

Nobac ajustables por Badlar Bancos
Privados
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Por su parte, el BCRA logr6 mantener las
tasas en niveles aproximadamente similares a

los de junio
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En cuanto a las Nobac en pesos sin ajuste, se
efectud una Unica licitacidn, registrandose el
menor volumen de ofertas histérico (medio
millén de pesos).

En el marco de lo que se viene comentando, la
caida contundente del interés por esta clase
de notas es entendible. Los inversores se
habrian encontrado reticentes a colocar sus
fondos por un plazo de casi tres afios en un
contexto de alta incertidumbre, no sélo por el
marco internacional sino frente a las proximas
elecciones en el plano local.

Agosto — Perspectivas
Al dia 15

Las dos primeras licitaciones del mes habrian
reflejado la decision concreta del BCRA de
evitar “secar” la plaza de pesos.

En la operacion del 7/8, si bien vencian $
1.388 millones, la autoridad monetaria llamé a
licitacion por aproximadamente $ 700 millones.

Si bien las ofertas superaron un 47% el monto
licitado, cabe destacarse que esto habria sido
influenciado por la intencién del BCRA de
ofrecer un instrumento mas atractivo en el
contexto actual, es decir, letras de menor
duracién.

Cabe destacar que se licitd letras de un mes
de duracién por primera vez en el afio,
evidenciando una notable suba de tasas
respecto a la anterior colocacion.

Mientras en diciembre dltimo, la tasa
convalidada rondaba 7.75%, en esta
oportunidad los inversores se hicieron de un
rendimiento de 10.2% a 35 dias.

Se destaca que en esta primera oportunidad,
la autoridad monetaria pudo colocar sélo letras
a uno y tres meses de duraciéon y poco mas de
$ 2 millones en Nobac ajustables a un afio de
plazo de referencia.

Por su parte en la segunda licitacion de
agosto, si bien vencian $811 millones, el
BCRA llamé a licitacion por $800 millones.

En esta oportunidad las ofertas superaron
ampliamente los vencimientos, la preferencia
por el corto plazo se hizo aun mayor. Casi el

100% del monto ofertado se volcé a Lebac a
49 dias, el plazo mas corto.

En esta oportunidad, no se colocaron Nobac
ajustables.

En cuanto a las perspectivas para las
préoximas licitaciones, todo hace suponer que
el ambiente de incertidumbre continte.

En el plano internacional, las dudas sobre un
eventual “credit crunch” en el mercado
hipotecario persiste, lo que desfavorece las
inversiones de riesgo, entre las cuales se
encuentran los mercados emergentes.

En este sentido, la Argentina pareceria tener
un plus adicional de riesgo, en el marco de
una situacion que es observada desde el
exterior con mucha precaucion, debido no sélo
a un aumento en el riesgo institucional y en
consecuencia un ambiente poco propicio para
las inversiones sino debido también a la
incertidumbre que de por si agrega todo
periodo electoral.

De mantenerse el actual contexto, se
esperaria que las préximas colocaciones que
efectie el BCRA estén en linea con las dos
primeras operaciones del mes.

En este sentido, la preferencia por el plazo
mas corto es probable se mantenga,
deteriorando el cronograma de vencimientos
del BCRA.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
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Finalmente, se destaca que frente al
panorama actual, es esperable que la
autoridad monetaria se vea obligada a
convalidar alzas en las tasas de los
instrumentos de mayor plazo, si decide evitar
un futuro “cuello de botella” en su perfil de
vencimientos

Volver

Mercado Cambiario

El mercado cambiario mostré durante julio una
alta volatilidad y una tendencia al alza de la
divisa norteamericana, situacibn que fue
debido principalmente a factores externos.

En este sentido, la posibilidad de un crisis de
solvencia en el mercado de créditos
hipotecarios “sub-prime” (aquellos de menor
calidad crediticia) en norteamérica afectd
fuertemente a la mayoria de los inversores,
provocando un contundente “vuelo hacia la
calidad” de sus colocaciones.

El creciente riesgo de insolvencia que vino
afectando a las mayores empresas dedicadas
a ofrecer préstamos de alto riesgo en los
Estados Unidos, y que incluso concluyera en
el quiebre de varias de estas compafiias
desde aproximadamente abril de este afo,
continu6 aumentando durante julio, en
especial después del dia 24, luego de que una
de las mayores compaifiias del negocio -
Countrywide Financial Corp - diera a conocer
fuertes pérdidas.

Asimismo, se acrecent6 durante el mes previo
el efecto derrame. En primer lugar hubo un
aumento considerable de la incertidumbre
entre los inversores minoristas, los cuales
habrian colocado sus fondos en titulos valores
emitidos con respaldo en las deudas hipotecas
sobre las cuales, en este momento, se tienen
dudas sobre su cobrabilidad.

En segundo lugar, las pérdidas que han
mostrado las entidades del sector inmobiliario
estadounidense han tenido consecuencias en
un aumento de las ejecuciones hipotecarias.
De acuerdo a informes especializados éstas
habrian crecido un 9 por ciento en julio
respecto de junio y aumentado un 93 por
ciento frente al mismo mes del afio anterior.

En tercer lugar, el derrumbe de mercado
inmobiliario norteamericano viene mostrando
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un crecimiento en los despidos de empleados
de las compafias afectadas, incrementando
alun mas la crisis.

Finalmente, la situacion comentada en los
parrafos anteriores ha impactado también en
los fondos de inversion especializados que
habrian colocado parte, o todo, del dinero de
sus cuotapartistas en las emisiones
respaldadas en deudas hipotecarias “sub-
prime”.

La incertidumbre que se vislumbré ante esta
situacion habria profundizado el conocido
“vuelo hacia la calidad” de los inversores.

El efecto contagio se observé en las mayores
plazas bursétiles del mundo, con retrocesos
fuertes en sus principales indicadores. Por otra
parte, la desconfianza alcanzé a los mercados
emergentes, los cuales evidenciaron fugas, o
en su defecto un rearmado de carteras, de los
capitales especulativos.

A nivel mundial, como sucede ante cualquier
situacion de riesgo, la masa de fondos se
dirigi6 hacia los bonos del Tesoro
Norteamericano (inversién considerada con
riesgo nulo).

En este sentido, el aumento en las
cotizaciones de los Treasury Bonds provoco
I6gicamente un descenso considerable en sus
tasas de rendimientos.

Fuente: Reuters.

El grafico anterior muestra la evolucién de la
tasa del bono del Tesoro norteamericano a
diez afios de plazo (el méas representativo), el
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cual después de mostrar su valor maximo en
la primera quincena de junio, luego evidencia
una clara tendencia descendente de fondo.

El interés a nivel global por buscar un refugio
en estos titulos habria sido una de las causas
por las cuales el délar tuvo una apreciacion
importante hacia fines de mes.

Cabe destacar que si bien seria prematuro
indicar que se evidencie una reversion en la
tendencia de fortalecimiento del euro frente al
dolar, se sefiala que de mantenerse la
situacion comentada hasta el momento, la
divisa norteamericana podria ganar terreno
frente a su par europeo.
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Elaboracién propia en base a cifras de Reuters
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Elaboracién propia en base a cifras de Reuters

El tipo de cambio de referencia cerré julio un
0,93% por arriba de junio, en un valor de $
3,1195 por unidad, registrando la mayor
volatilidad desde diciembre del afio 2005
(0,42%).

Cabe destacar que si bien el incremento
puede ser observado como “escaso” ante el
escenario comentado, se sefiala que hacia fin
de mes, y en correlacion con el délar en el
resto del mundo, la divisa norteamericana
alcanzé su valor maximo ($3,1713, 25/7)
desde marzo de 2003.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Si bien el BCRA habria indicado, previamente
a esta escalada ascendente de la divisa, que
intentaria darle mas volatilidad al tipo de
cambio a los fines de que este no se convierta
en un “seguro de cambio” ante la estabilidad
gue venia presentando, el contexto econémico
financiero de julio por un lado lo favorecié en
este sentido y por otro lo obligd a intervenir
rapidamente en el mercado para que el délar
no alcanzara valores indeseados.

En este sentido, la autoridad monetaria se vio
obligada frente a la creciente demanda de
ddlares a salir a vender divisas, algo que no
sucedia desde septiembre de 2006.
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Compras/Ventas diarias de ddlares del
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Con respecto a las liquidaciones del sector
exportador de cereales y oleaginosas, estos
volcaron al mercado un promedio diario de
u$s82,5 millones en julio, inferior a los u$s91
millones del mes anterior.

El monto total alcanzé los u$s1.733,2, inferior
a los u$s1.820,8 registrados en el mes de
junio.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA y CIARA

Como se observa en el gréfico precedente, el
BCRA mostré un descenso en su saldo neto
mensual al cierre de mes. Este alcanzé
u$s530,4 millones, lo que representa un
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promedio diario de u$s25,3 millones, inferior
en un 72,6% al registro del mes anterior.

Evolucion del tipo de cambio promedio y
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
Agosto — Perspectivas
Al dia 10

En las primeras jornadas del mes de agosto el
contexto internacional continu6 mostrando
similar comportamiento que a fines de mes
previo.

La incertidumbre con respecto al mercado
hipotecario norteamericano — junto a la quiebra
de algunas entidades -, la fuga de capitales
hacia activos seguros y la disminucion de la
liquidez a nivel internacional continuaban.

En este sentido, y a los fines de aportar
liguidez a los mercados para facilitar su
funcionamiento, distintos bancos centrales
decidieron moverse en dicha direccion.

La Reserva Federal de los Estados Unidos
puso a disposicion u$s19.000 millones, luego
de aportar en las primeras jornadas del mes
u$s24.000 millones a través de sus
operaciones a 24 horas.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE)
incrementé sus inyecciones de efectivo a
155.850 millones de euros (212.980 millones
de ddlares) el dia 10/8.
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Asimismo, el Banco Central de Jap6n volcé un
billon de yenes (8.500 millones de ddlares) a
los mercados monetarios.

Con respecto al tipo de cambio en el mercado
local, se evidencié una variacion positiva de
0,91% hasta llegar a $3,1480 el dia 10 del mes
de agosto.

Las perspectivas para el corto plazo darian la
pauta de que la incertidumbre y la volatilidad a
nivel mundial no finalizarian rapidamente.

La denominada “burbuja inmobiliaria” en los
Estados Unidos comenzdé a desplomarse
contundentemente durante el mes de julioy es
probable que la crisis en el sector hipotecario
continde en dicho pais.

En este sentido, habra que observar la eficacia
gue tengan las medidas de los principales
bancos mundiales — en especial la Reserva
Federal — tendientes a proveer liquidez, con
ello generar mayor certidumbre y evitar que el
efecto derrame continde, no sélo hacia otros
sectores de la economia sino hacia el resto de
los paises.

La situacién en el plano local se esperaria siga
vinculada a la internacional. Cabe destacarse
gue, si bien el BCRA tiene reservas suficientes
para hacer frente a un recrudecimiento de la
crisis internacional en el corto plazo y
consecuentemente frenar un alza no deseada
del délar, la eficacia de la autoridad monetaria
estard supeditada, entre otras cosas, a la
duracion de la crisis internacional.

Volver
Tasas Pasivas

Julio cerré con una importante suba de $2.015
millones en el saldo total de Depdésitos
Privados en Pesos, lo que significa un alza de
1,43% respecto al mes de junio.

El stock total se ubicé en $123.116 millones,
superior tanto a los $121.101 millones
registrado en el mes previo, como a los
$97.835 del mismo mes del afio 2006.

El importante incremento observado en el
stock mencionado se vio impulsado por los
Depésitos a Plazo Fijo, especialmente por

aquellos sin ajuste por el Coeficiente de
Estabilizacién de Referencia.

Por su parte, aquellos que vinculan su
rendimiento al citado coeficiente, siguen
mostrando una tendencia negativa desde el
mes de marzo del afio anterior.

La importante suba que tuvieron los Depdsitos
a Plazo (2,28%, la mayor desde marzo),
habria sido producto del sesgo alcista que
mostraron las tasas durante julio y que se vio
incrementado hacia fin de mes.

La crisis internacional (Ver mercado
Cambiario), y su derivacibn en una
disminucién de liquidez a nivel mundial habria
impactado en el mercado local.

Ante la caida de precios de los titulos valores,
los inversores — tanto minoristas como
mayoristas - buscaron refugio, principalmente
en el dolar.

La caida de liquidez a nivel local afecté a los
bancos los cuales tuvieron que salir a
“comprar” dinero mas caro, es decir, pagar una
mayor tasa para captar fondos y posicionarse,
dentro de los limites normativos, en délares.

En el mercado interbancario se evidencié una
suba importante de tasas hacia fin de mes,
registrdndose el valor maximo del afio el dia
27 en 22,8%, correspondiéndole asimismo un
pico de negociacion. En el siguiente grafico se
puede observar lo comentado
precedentemente.

Evoluciéon Mercado de Call entre Bancos
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
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Por su parte, ante la necesidad de fondos, las
entidades habrian recurrido al sector
correspondiente a pequefios y grandes
inversores, evidenciandose un sesgo alcista
en la tasa Encuesta.

Tasa Encuesta - desde abril de 2007 -
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Con respecto al promedio mensual de la
mencionada tasa, en julio tuvo un incremento
de 26 pbs respecto al mes previo, marcando
un registro de 7,31%.

Evolucién de la tasa encuesta - promedio
mensual
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Ante la situacién comentada, y con el objetivo
de evitar una mayor suba en los rendimientos,
el BCRA se vio obligado a inyectar liquidez en

el mercado.

36

En este sentido, no solo suspendié la dltima
subasta de letras y notas del mes, sino que
recompro6 titulos ubicados en la parte corta de
la curva

Por otra parte, autoriz6 a las entidades a
computar sus posiciones de efectivo minimo
de acuerdo a la media del bimestre julio-
agosto, a fin de que varios bancos no se
vieran obligados a tomar pesos para cumplir
con la obligacion que deben observar a fin de
mes.

Finalmente, entre otras de las actividades que
efectu6 la autoridad monetaria para
descomprimir las tasas, fue ofrecer “call” en un
nivel mucho menor al del mercado. De esta
manera, actué como un “benchmark” en la
plaza local, favoreciendo una reduccion de los
rendimientos.

Con estas iniciativas, la autoridad monetaria
habria logrado su cometido, ya que de
reflejarse un valor de 22,8% en la tasa
interbancaria el dia 27, dos dias después ésta
se ubicaba en 12,9% (cierre de mes).

Con respecto a la tasa de Pases Pasivos, en
el mes de julio, el BCRA decidio elevar su nivel
en 25 pbs, hasta 7,75%, el dia 19.

Si  bien pareceria contradictorio este
movimiento en la tasa citada, dentro del
contexto comentado, se sefiala que la fecha
en que se tomé la decision fue anterior a la
crisis de liquidez que evidenciaron los
mercados.

No obstante ello, si se tiene en cuenta que el
malestar en los mercados internacionales ya
se habia implantado para ese entonces,
provocando un aumento de la incertidumbre a
nivel mundial —en especial en Estados Unidos-
, la suba de la tasa de pases se observa como
poco oportuna.

Agosto — Perspectivas
Al dia 17

La evolucion que puedan tener las tasas en el
corto plazo dependera en gran medida del
comportamiento de los mercados
internacionales y el manejo de la crisis
sisttmica que hagan las principales
economias.
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En este sentido, a fin de proveer un mejor
desarrollo de las operaciones, la Reserva
Federal de los Estados Unidos (Fed), el Banco
Central Europeo y el Banco de Japén, entre
otros bancos centrales, han inyectado una
gran cantidad de fondos para evitar un colapso
financiero.

Asimismo, la Fed tomd la decisién de reducir
la tasa de los fondos federales en medio punto
porcentual, hasta ubicarla en 5,75%, y no se
descuenta en el mercado que pueda haber
otra decision del mismo tenor en la préxima
reunion del Comité de Mercado Abierto.

Si bien lo comentado precedentemente haria
suponer que los mercados tenderian a estar
con mayor estabilidad en el corto plazo,
todavia existe incertidumbre respecto a si las
medidas adoptadas hasta el momento seran
suficientes para frenar la crisis que se desat6 a
partir del colapso de solvencia que tuvo el
mercado hipotecario norteamericano,
inicialmente, en el sector denominado “sub-
prime” (hipotecas de baja calidad crediticia).

Volver

Indicadores del Sector Publico |

Ingresos del Sector Publico

La recaudacién del mes de julio fue de
17.469,7 millones de pesos, registrando de
este modo un incremento del 37,7% en
comparacion con igual mes del afio 2006.
Recordemos que estos ingresos son los
recursos tributarios que recauda la AFIP, para
ser destinados al sector publico.

Evoluciéon recaudacion tributaria
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Segun los datos de la AFIP, el aumento en la
recaudacion  obedece principalmente al
desempeiio de los ingresos obtenidos en los
impuestos al Valor Agregado, a las Ganancias,
Contribuciones Patronales y Derechos de
Exportacion, que explican el 77,3% del
aumento.

El IVA es el impuesto que mostré el mayor
incremento interanual con ingresos por 5.625,6
millones de pesos y una variacion interanual
de 48,7%. Si bien, el aumento en la
recaudacion del impuesto es impulsado por el

aumento de la actividad econémica y la mejora
en el cumplimiento de los contribuyentes, no
debemos dejar de mencionar que la inflacion
es un factor muy influyente.

La inflacion ayudd a que se recaudara mas en
el séptimo mes del afo, ya que el IVA crece al
ritmo del consumo, pero también al de los
precios. Si bien, es de destacar que el
consumo crecio y ello se refleja en este
impuesto también hay que considerar el
incremento en los precios. Otro de los factores
que incidieron en el aumento del IVA fue el
consumo bancarizado, ya que las ventas con
tarjetas de crédito y débito tuvieron un
incremento del 43%.

En cuanto a la participacion, en julio, se
registr6 un aumento de 4 puntos porcentuales
respecto al mes de junio.

Por el IVA-DGI ingresaron 3.380,7 millones de
pesos, los cuales mostraron un aumento del
42,9% en relacion a julio de 2006. Mientras
gue por IVA-DGA la variacién interanual fue
del 51,5%, siendo lo recaudado bajo este
concepto $2.524,7 millones.

El IVA-DGA es recaudado en las aduanas por
las importaciones, las cuales crecieron durante
el 1er semestre el 24% interanual.

El impuesto a las Ganancias genero el 19% de
los ingresos del mes de julio. La gran
diferencia de 11 puntos porcentuales que
registra en relacion a junio es debido a la
estacionalidad que presenta dicho impuesto en
los meses de mayo y junio.
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Lo recaudado bajo el concepto de Ganancias
fue de 3.395,2 millones de pesos, mostrando
de esta manera un incremento del 29,4% en
relacion a julio de 2006. Este se dio por el
aumento de ingresos por retensiones debido a
la mejora de la actividad econdmica, también
incidié la mayor recaudacién de anticipos de
sociedades debido al incremento del impuesto
determinado.

Los impuestos al trabajo registraron ingresos
por 5.954,1 millones de pesos los cuales
muestran una variacion interanual del 37,9%
en comparacién con julio de 2006. Dentro de
estos destacamos las  Contribuciones
patronales que recaudaron 2.663,8 millones de
pesos, el incremento interanual fue del 34,7%.
El crecimiento de 921,8 millones de pesos
obedece al aumento del empleo registrado y
de la remuneraciéon imponible y a una mayor
acreditacion por regimenes de facilidades de

pago.

Participacion en la recaudacion de los
principales impuestos

Otros ;17%

Impuesto al
Cheque;
7%

IVA; 32%

Derechos
de
Exportacion
;9%

(

Contrib. Ganancias ;
Patronales; 19%
15%

Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Por el impuesto al cheque se recaudaron
1.235,8 millones de pesos, siendo ello un
25,2% més que en el mes de julio de 2006. EI
incremento en este impuesto es consecuencia
del aumento de las transacciones bancarias
gravadas. Los dias habiles fueron 21 tanto en
julio de 2007 como en igual mes de 2006.

Por Comercio exterior se registraron ingresos
por 2.240,3 millones de pesos. De los cuales
$1.637,6 millones corresponden a Derechos
de exportacion, el incremento interanual fue
del 31,9% respecto a julio de 2006.

El incremento en lo recaudado por derechos
de exportacibn se debe principalmente al
aumento de las exportaciones de grasas y
aceites animales o vegetales, semillas y frutos
oleaginosos y cereales.
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Acumulado enero-julio de 2007

Los ingresos fiscales de los 1ros 7 meses del
afio fueron 109.496,4 millones de pesos,
mostrando de esta manera una variacion del
32% en comparaciéon con igual periodo de
2006.

Impuesto a las Ganancias: se registraron
ingresos por 24.528,7 millones de pesos, lo
cual significa un incremento del 26,4% en
comparacion a lo recaudado en igual periodo
del afio anterior.

Impuesto al Valor Agregado: se registraron
ingresos por 33.499,4 millones de pesos. El
aumento interanual fue del 31,7%.

Contribuciones patronales: mostraron ingresos
por 14.052,8 millones de pesos, los cuales
significaron un incremento del 34,6% en
relacion a igual periodo del afio anterior.

Derechos de Exportacion: bajo este concepto
se obtuvieron $10.172,9 millones, los cuales
registraron un incremento del 34,6% respecto
al acumulado enero-julio de 2006.

Recaudacion acumulada
enero-julio de 2007
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Impuesto al Cheque: mediante este impuesto
se obtuvieron ingresos de $8.104,6 millones,
durante los 1ros 7 meses del afio. La variacion
interanual fue del 25,5%.

Volver
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Gastos del Sector Publico

Los gastos corrientes del mes de julio
ascendieron a 11.886,6 millones de pesos,
registrando de esta manera un incremento del
12,8% en relacion con igual mes del afio 2006.

Evolucién de los Gastos corrientes
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

El aumento del gasto se encontré sustentado
por los incrementos en las Prestaciones a la
seguridad social, en los Gastos de consumo y
operacion y en el aumento del rubro Rentas de
la propiedad.

El rubro Transferencias corrientes tuvo una
variacion negativa de 27,5%, pero es de
destacar que el subrubro transferencias al
sector privado mostr6 un incremento del
72,2% -en comparacion a julio de 2006-
debido a la mayor asistencia que le presto el
Gobierno a la distribuidora Cammesa, por el
tema de la crisis energética.

El rubro Rentas de la propiedad registré una
variacion de 299% sustentada en el pago de
769,5 millones de pesos en intereses en
moneda extranjera.

La distribucion de los principales rubros del
gasto corriente muestra que los de Consumo y
operacién (remuneracién al personal mas
bienes y servicios diversos) ascendieron a
2.457,3 millones de pesos ($1.877,9 millones
en personal), los pagos por intereses fueron
del orden de los $1.059,6 millones. En las
prestaciones por Seguridad social se utilizaron
4.137,1 millones de pesos. Por dultimo las
Transferencias corrientes fueron de 4.076,7
millones de pesos, rubro que registra subsidios

al sector privado y traslados de poder
adquisitivo a Provincias y GCBA.

Los gastos de capital durante julio fueron
2.288 millones de pesos, demostrando de esta
manera un incremento del 110,2% en relacion
a julio de 2006.

Los gastos totales registraron una variacion
del orden del 22% en relacién a julio del afio
anterior. En valores absolutos los gastos
totales fueron de 14.174,6 millones de pesos.

Volver

Resultado del Sector Publico no Financiero

El superavit fiscal primario sin privatizaciones
de julio de 2007 fue de 2.575,8 millones de
pesos, lo cual signific6 un incremento del
23,4% respecto al superavit alcanzado en julio
de 2006. Recordemos que aqui se hace
mencion al resultado primario que es la
diferencia entre los ingresos corrientes y los
gastos corrientes, antes del pago de los
intereses.

En julio se vio el 2do incremento de dos digitos
en lo que va del afio, ya que excepto en mayo,
el resultado se mostré6 en moderados niveles
de incremento en el afio en curso.

Resultado primario
Evolucion enero-06 a julio-07
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Durante julio lo ingresos corrientes registraron
un variacion del 16,8% en comparacién con
igual mes del afio 2006. Influyeron los ingresos
a travées del rubro Contribuciones a la
seguridad social. Donde —bajo el concepto
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Instituto de seguridad social- ingresaron
$5.582,7 millones de los cuales 1.44 millones
corresponden a las transferencias recibidas
por la reforma previsional.

Los gastos corrientes tuvieron un aumento del
12,8% en relacién a julio de 2006. Los datos
de este rubro se desarrollan bajo el titulo de
gastos del sector publico.

El superdvit alcanzado en el acumulado enero-
julio de 2007 fue de 16.900 millones de pesos,
lo cual signific6 un incremento del 15% en
comparacion con igual periodo del afio
anterior.

Volver

| Sector externo |

Exportaciones

Las exportaciones del mes de junio alcanzaron
un valor de 4.480 millones de ddlares, lo que
signific6 un aumento de 17% con respecto al
mismo mes del afio anterior, y fue producto de
un incremento conjunto de precios Yy
cantidades (5% y 11% respectivamente).

Los principales productos que impulsaron este
crecimiento fueron, segin su importancia:
Grasas Yy aceites, Residuos y desperdicios de
la industria alimenticia, Material de transporte
terrestre, Cereales, Semillas y frutos
oleaginosos, Carburantes, Metales comunes y
sus manufacturas y Productos quimicos y
conexos. Estos 8 productos representan el
63% de las exportaciones totales.

En términos desestacionalizados, se observé
durante este mes un aumento de las
exportaciones del 3,6%, y la tendencia ciclo,
disminuy6 el 0,2% con respecto al mes
anterior.

Evolucion de los precios y cantidades de
las Exportaciones

Durante el primer semestre de este afio las
exportaciones crecieron un 12% con respecto
al mismo periodo del afio anterior, alcanzando
asi un valor de 24.546 millones de ddlares.

Esta variacion fue provocada por un aumento
conjunto de precios y cantidades de 8% y 4%
respectivamente. Nuevamente este mes todos
los rubros crecieron por ambos conceptos
exceptuando las Manufacturas de origen
industrial, que mantuvieron estables las
cantidades y los Combustibles y Energias que
disminuyeron tanto en precio como en
cantidad.
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En general, el alza de las exportaciones se
explic6 mas por precios que por cantidad de
mercaderia comercializada.

En primer lugar se encuentran los productos
primarios con una variacion del 25%, causada
por un incremento conjunto de precios Yy
cantidades vendidas de 20% y 4%
respectivamente.

Luego se ubican las Manufacturas de origen
industrial y las Manufacturas de origen
agropecuario, ambas con una variacion
positiva de 16%. En las primeras el resultado
se debié a un aumento tanto de precios como
de cantidades de 4% y 12% respectivamente.
En cuanto a las MOA, la variacion se justifica
por un incremento Unicamente del precio, ya
que las cantidades no sufrieron
modificaciones.

Por ultimo se encuentran los Combustibles y
Energia, con una variacion negativa de 14%,
provocada por la disminucion de los precios y
las cantidades de 5% y 10% respectivamente.

EXPORTACIONES Mill. De U$S

Total 4.480
Productos Primarios 1.108
Manufacturas Agropecuarias 1.507
Manufacturas Industriales 1.413
Combustibles y energia 452

Elaboracion propia fuente INDEC

Si  hablamos de la evolucion de las
exportaciones durante el mes de junio, se
observa que estuvo impulsada nuevamente
por un fuerte aumento de los Productos
primarios del 46%, luego le siguieron segun su
importancia las MOA con una variacién del
29%, y la MOI con un crecimiento del 17%.
Todos estos aumentos fueron causados por un
aumento conjunto de precios (19%, 17% y 5%
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respectivamente) y cantidades exportadas
(23%, 11% y 12%, en ese orden). Por ultimo,
si nos referimos a la variacion de los
Combustibles y energia, decimos que sufrieron
una disminucion en valor de 37% causada por
las menores cantidades vendidas (-31%) y
menores precios (-8%).

Composicion de las exportaciones totales

La composicion de las exportaciones durante
el mes de junio sufrié algunos cambios, con
respecto al mismo mes del afio anterior, en lo
que se refiere a la participacion de sus
componentes, debido principalmente a la
caida en las ventas del rubro Combustibles y
energia.

Composicién de las Exportaciones
-Junio 2006-
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Elaboracién propia fuente INDEC

Composicion de las Exportaciones
-Junio 2007-
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Elaboracién propia fuente INDEC

Los graficos anteriores muestran que durante
este mes todos los rubros, a excepcién de
Combustibles y energia, sufrieron variaciones
positivas. Primero tenemos los Productos
primarios con un incremento de 5%, luego
continban las Manufacturas de origen
agropecuario y las Manufacturas de origen
industrial con un crecimiento del 3% y el 1%
respectivamente. Por Ultimo se ubican los
Combustibles y energia con una disminucion
del 9%.

Entre los principales rubros que explican el
incremento de las exportaciones en términos
de valor absoluto se destacan: Grasas y
aceites, rubro que continu6é evolucionando

positivamente por el crecimiento de los precios
y cantidades vendidas de aceite de soja.
Luego siguieron los cereales, registrandose un
aumento de las cantidades vendidas del maiz,
y por los mayores precios del trigo. También
se destacaron las mayores ventas externas de
Material de transporte terrestre.

Las exportaciones de Residuos y desperdicios
de la industria alimenticia, fueron impulsados
por el aumento de los precios y cantidades
vendidas de harina y pellets de soja.

Contintan en importancia las exportaciones de
Semillas y frutos oleaginosos, en especial por
los envios de porotos de soja que se
incrementaron en precio y cantidad.

También se destacaron los envios de Mineral
de cobre y sus concentrados y el aumento de
las ventas externas de Carnes y sus
preparados, en especial por las cantidades
exportadas de carne bovina deshuesada y
refrigerada y carne bovina congelada.

Los rubros que experimentaron bajas
significativas en las exportaciones durante el
mes fueron: Petréleo crudo y Carburantes, en
especial gasolinas excluidas de aviacion.

Los principales productos exportados en
términos de valor absoluto fueron los
productos del complejo soja, vehiculos
automoviles terrestres, maiz, Mineral de cobre
y sus concentrados, trigo, resto de carburantes
y tubos y cafios de fundicién, hierro y acero.

Al observar la composicion de las
exportaciones durante este primer semestre,
se puede ver que el rubro que continda
teniendo mayores cambios es Combustibles y
energia con una reduccién de 5%, debido a la
prolongacioén de la crisis energética.

Composicion de las Exportaciones
-6 meses de 2006-
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Elaboracién propia fuente INDEC

41



Panorama Econdémico y Financiero

Composicion de las Exportaciones
-6 meses de 2007-
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Elaboracion propia fuente INDEC

Las Manufacturas de origen agropecuario
siguen manteniendo la mayor participacién con
un 33%, luego se ubican las Manufacturas de
origen industrial y los productos primarios con
31% y 23% respectivamente. Por Ultimo se
encuentran los Combustibles y energia con el
13% de participacion.

Destino de las exportaciones

Durante el primer semestre de 2007 los
principales destinos de las exportaciones
fueron segun su importancia MERCOSUR
(22%), Union Europea y ASEAN (ambos 17%),
y NAFTA (11%).

Exportaciones por Destino
-6 meses de 2007-

12%

204 4% 22%
17% 8%
17% 7%
O Mercosur @ Chile OR.Aladi
ONAFTA o UE O ASEAN

B Medio Oriente B MAGREB yEgipto @O Resto

Elaboracion propia fuente INDEC

En este Ultimo periodo el MERCOSUR
continla siendo nuestro principal socio,
habiéndose registrado un aumento de las
exportaciones hacia este bloque de 24%, y
manteniéndose Brasil como principal destino
dentro del mismo, con un 84%
aproximadamente de participacion.

Los productos mas vendidos hacia Brasil
durante este periodo fueron, por orden de
importancia, dentro de las MOI, Material de
transporte terrestre, Productos primarios, trigo
principalmente. En el rubro Combustibles y
energia, nafta para petroquimicas y propanos
licuados, y por ultimo, dentro de las MOA,
productos de molineria.
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Las exportaciones hacia el grupo ASEAN
(segundo bloque en importancia) aumentaron
un 22%, debido a las mayores ventas de
Manufacturas de  origen  agropecuario,
destacandose las ventas de aceite de soja a
China, Corea Republicana y Malasia y harinas
y pellets de soja a Vietnam, Tailandia,
Indonesia vy Filipinas. También se
incrementaron durante el periodo las ventas de
petréleo crudo a China.

En el primer semestre el comercio con la UE
aumenté por las mayores ventas de
Manufacturas de origen industrial, Productos
primarios 'y Manufacturas de  origen
agropecuario, provocando un aumento de las
ventas hacia este bloque del 9%.

Las exportaciones con el bloque NAFTA
disminuyeron un 13% respecto al mismo
periodo de 2006, debido principalmente a las
menores compras de Petréleo crudo vy
gasolinas excluidas de aviacion por parte de
Estados Unidos.

En términos de valor absoluto, los principales
destinos de las exportaciones durante este
primer semestre fueron: Brasil, China, Estados
Unidos, Chile y Espafia.

Si hablamos de las exportaciones referentes al
mes de junio, se destaca que tanto el
MERCOSUR como el bloque ASEAN tuvieron
una participacion casi pareja que arrojé ventas
por 953 y 952 millones de dolares
respectivamente.

En lo que se refiere al MERCOSUR, las ventas
hacia este bloque durante este mes crecieron
en todos los rubros, excepto Combustibles y
energia. Los productos mas destacados fueron
los vehiculos para transporte de personas,
cajas de cambio, partes y accesorios de
carrocerias, trigo y harina de trigo, siempre
teniendo a Brasil como principal socio dentro
de este bloque.

Las ventas efectuadas hacia el bloque ASEAN
aumentaron principalmente por las ventas de
aceite de soja a China y harinas y pellets de
soja a Corea Republicana y Vietnam. Luego
siguieron las ventas de porotos de soja a
China, Mineral de cobre y sus concentrados a
Filipinas y maiz a Filipinas y Japon.
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En lo que respecta a la Unién Europea vy el
NAFTA, las exportaciones hacia estos blogues
fueron de 783 y 365 millones de délares
respectivamente.

Los principales productos vendidos hacia la
Union Europea fueron maiz y mineral de cobre
a Espafia, vehiculos para transporte de
mercancias a Francia, Espafia, Reino Unido e
Italia y menotropinas a Alemania. También
aumentaron hacia este bloque las ventas de
las Harinas y pellets de soja hacia Paises
Bajos y Alemania y Aceite de soja hacia
Francia y Reino Unido.

Las Exportaciones hacia el blogue NAFTA
tuvieron durante el mes de junio el mismo
comportamiento que durante el semestre,
disminuyendo las ventas en todos los rubros,
principalmente en Combustibles y energia.

indice de precios de exportaciones

Las exportaciones argentinas en el segundo
trimestre de 2007 alcanzaron los 13.535
millones de ddlares, valor que resultd de una
variacion de 13,3% con respecto al valor
registrado en el mismo periodo del afio 2006.

El aumento fue impulsado por el incremento
de los precios de exportacion (6,6%) vy, por las
mayores cantidades exportadas (6,3%).

En lo que va del afio se registraron
exportaciones por 24.546 millones de dolares,
acumulando asi un incremento del 12,3% con
respecto al primer semestre de 2006,
impulsado también por los aumentos de los
precios y las cantidades de 7,1% y 5%
respectivamente.

Indices de comercio exterior: Valor, Precio y Cantidad
Base 1993=100
. Exportaciones

Periodo Valor | Precio | Cantidad
Acumulado 2° trimestre
2006* 333,1 118,9 280,1
2007* 374,2| 1273 294
Variacion% 12,3 7,1 5
2° trimestre
2006* 364,2 121 301
2007* 4153 129 320
Variacion% 13,3 6,6 6,3
1° trimestre
2006* 302,1 116,5 259,2
2007* 335,8] 125,3 268
Variacion % 11,2 7,6 3,4

*Cifras provisorias
Elaboracion propia fuente INDEC

La suba del 6,6% de los precios de
exportacion durante este segundo trimestre se
vio morigerada por una baja del rubro
Combustibles del 3% causada por una
variacion en los precios tanto del petroleo
crudo (-16,7%) como de los combustibles
elaborados (2,9%).

Los Productos primarios aumentaron un 18,4%
impulsados por la suba en los precios del trigo
(28,7%) y maiz (28,3%). También aumentaron
los precios de las Frutas frescas y de las
Semillas y frutos oleaginosos, en especial de
la Soja (14,4%). Por otro lado, los precios de
los Pescados y mariscos sin elaborar cayeron
por menores precios de los Mariscos (-35,8%).

Con respecto a las MOA, las Carnes
registraron un retroceso del 17,1% que fue
compensado por las variaciones positivas en
Productos lacteos (Leches preparadas:
42,8%), Grasas y aceites (Aceite de soja y
Aceite de girasol: 32% y 21%
respectivamente), y los Residuos vy
desperdicios de la industria alimenticia
(Subproductos de soja: 14,7% y Subproductos
de girasol: 32,7%).

Por su parte los precios de las MOI registraron
una variacion del 1,7% en el periodo y se
debié principalmente al incremento en los
precios de Metales comunes y sus
manufacturas y Material de Transporte,
mientras que los Productos quimicos casi no
registraron variacion, el resto de los subrubros
mostraron tendencias a la baja.

El aumento de las cantidades exportadas en el
periodo se debi6 a un aumento en los
volimenes exportados de Productos primarios
(Maiz: 123,5%), el aumento en los volimenes
de las MOA fue causado por los mayores
embarques de Carnes y Residuos vy
desperdicios de la industria alimenticia
(Subproductos de soja: 6,4%), dado que el
resto de los subrubros presentaron variaciones
negativas que fueron contrarrestadas por el
crecimiento de los volumenes exportados de
Material de transporte y Maquinas aparatos y
material eléctrico. En el caso de los
Combustibles, la baja se vio impulsada por los
menores volumenes exportados de Petréleo
crudo en el periodo (-48,8%).

Volver
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Importaciones

Durante el mes de junio las importaciones
llegaron a los 3.580 millones de dolares debido
a las mayores cantidades importadas. Este
resultado equivale a una variacion del 25%
con respecto a igual periodo del afio anterior.

En términos desestacionalizados, las compras
al exterior mostraron un aumento del 1,9%
respecto al mes anterior. Por su parte, la
tendencia-ciclo  registr6 una  variacion
porcentual del 1% respecto al mes anterior.

Evolucion de los precios y cantidades de
las Importaciones

Las importaciones durante este primer
semestre llegaron a los US$19.420 millones,
un 24% mas que en igual periodo del afo
pasado, causado por una variacion de precios
y cantidades de 2% y 22% respectivamente.

Este resultado fue reflejo de un importante
crecimiento absoluto de las compras de
Bienes intermedios y de capital, que
nuclearon, aproximadamente, el 60% de las
adquisiciones en el exterior.

Dentro de los bienes intermedios se
destacaron las adquisiciones de de insumos
para la agroindustria, minerales de hierro y
alimina calcinada para la industria siderurgica
y la industria del plastico.

En Bienes de capital lo mas relevante continta
siendo el ingreso de teléfonos celulares.

Luego continuaron las Piezas y accesorios
para bienes de capital, rubro que registré una
tasa de crecimiento del 29%, la mas alta del
periodo, principalmente por las compras de
partes y accesorios de carrocerias, cajas de
cambio, motores de émbolo, ejes con
diferencial.

Segun su valor absoluto siguen los Bienes de
consumo, con una variaciéon del 26%,
impulsada por el mayor ingreso de
motocicletas y medicamentos, entre otros
productos.

Las importaciones de Vehiculos automotores

de pasajeros se incrementaron un 25%, y las
compras de Combustibles y lubricantes
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aumentaron el 19%, por las mayores compras
de gas-oil, energia eléctrica y hulla bituminosa.

En términos de valor absoluto, los productos
gue mas se importaron durante este primer
semestre fueron los relacionados con el
complejo automotriz, aparatos de telefonia
celular, productos vinculados al complejo
energético, porotos de soja, aviones
(ingresados temporalmente), insumos y bienes
de capital para la industria agricola, tractores,
abonos minerales, e insumos de la industria
metallrgica.

En lo referente al mes de junio, el
comportamiento de todos los usos econémicos
fue similar al ocurrido durante el semestre, a
excepcion de los Combustibles y lubricantes
gue tuvieron la mayor tasa de variacion (55%),
por las mayores compras de gas-oil, fuel-oil,
energia eléctrica, gas natural en estado
gaseoso, Yy hulla bituminosa. Esta importante
variacion fue producto de la crisis energética
gue continua atravesando el pais.

En términos de valor absoluto, los productos
mas significativos durante este mes fueron los
vinculados al complejo energético, aparatos de
telefonia celular, insumos y bienes de capital
para la industria agricola (porotos de soja,
abonos minerales, tractores y cosechadoras),
las partes y accesorios para el complejo
automotriz, aviones ingresados
temporalmente, y los insumos para la industria
metallirgica (mineral de hierro y alimina
calcinada).

Composicion de las importaciones totales

Durante junio la composicibn de las
importaciones fue la siguiente:

IMPORTACIONES Mill. De U$S
Total 3.580
Bienes de Capital 805
Bienes Intermedios 1.222
Combustibles y lubricantes 337
Piezas bienes de Capital 635
Bienes de Consumo 387
Vehiculos 184
Resto 10

Elaboracion propia fuente INDEC

Del analisis comparativo resultante de los
gréficos siguientes, se observa que durante el
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mes de junio la composicion de las
importaciones no sufrié grandes cambios.

Los rubros que sufrieron modificaciones fueron
Automotores y Combustibles. El primero tuvo
una variacion de -1% y el Ultimo de +1%. El
resto de los usos econémicos permanecieron
sin cambios.

Composicion de las Importaciones
Junio 2006-

6% 23%

11%

18%-
34%

8%
0 Bienes de k O B.ntermedios & Combustibles
0O Piezas b.de k. @ B.de Consumo @ Automotores

Elaboracién propia fuente INDEC

Composicién de las Importaciones
-Junio 2007-

11% 5% 23%
18%

34%
9%

@ Bienes de k

O B.Intermedios O Combustibles
0O Piezas b.de k. @ B.de Consumo @ Automotores

Elaboracién propia fuente INDEC

En cuanto a la composicion de las
importaciones durante el semestre, se destaca
que los rubros afectados fueron Bienes
intermedios (-1%) y Automotores (+1%).

Composicion de Importaciones
- 6 Meses de 2006-

11% 6% 24%

18%

5% 36%

O Bienes de k O B.Intermedios O Combustibles
0O Piezas b.de k. m B.de Consumo @ Automotores

Elaboracion propia fuente INDEC

Composicién de Importaciones
- 6 Meses de 2007-
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Elaboracién propia fuente INDEC

Como se puede ver en el grafico anterior, los
rubros que contindan teniendo mayor
participacién durante los primeros seis meses
del afio son Bienes intermedios (35%), Bienes
de capital (24%) y Piezas para bienes de
capital (18%)

Origen de las importaciones

Durante el primer semestre de este afio el
origen de las importaciones argentinas fue el
siguiente: MERCOSUR (37%), ASEAN (19%),
UE (17%), NAFTA (16%), resto (8%), Chile
(2%) y R. ALADI (1%).

Importaciones por Origen
-6 meses de 2007-
0,3% 8%
19% S
17% 0
16% 19 2%
O Mercosur @ Chile OR.Aladi
ONAFTA OUE OASEAN
B Medio Oriente B MAGREB yEgipto @ Resto

Elaboracion propia fuente INDEC

Tanto durante el mes de junio como durante el
primer semestre, el MERCOSUR fue el
principal proveedor de mercaderias
argentinas, teniendo a Brasil como nuestro
principal vendedor dentro de este bloque con
un 90% de participacion.

Los principales productos que llegaron desde
esta regién durante ambos periodos fueron
porotos de soja de Paraguay, mineral de
hierro, alimina calcinada de Brasil, energia
eléctrica de Brasil, Paraguay y Uruguay, y gas-
oil de Brasil, partes y accesorios de carroceria
también desde Brasil. Estos rubros provocaron
un incremento de las importaciones
provenientes de este origen, del 23% durante
el semestre.

Si analizamos el bloque ASEAN, observamos
que las compras realizadas hacia esta region
crecieron un 41% durante los Ultimos seis
meses, debido principalmente al aumento de
las compras de Bienes de capital, Bienes
intermedios, Bienes de consumo y Accesorios
para bienes de capital.

Durante el mes los rubros anteriores

estuvieron influenciados por las compras de
aparatos de rayos x de China, vehiculos,
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automoviles para el transporte de personas de
Corea Republicana, un barco de pesca de
Japon, productos quimicos de Jap6n, China y
Corea Republicana, medicamentos de Japén,
videojuegos de China y partes de compresores
de émbolo de Japon.

Desde la Unién Europea el ingreso de
mercaderias durante el semestre fue un 26%
superior a igual periodo de 2006. Este
resultado estuvo impulsado por las mayores
compras de Piezas y accesorios para bienes
de capital, Bienes intermedios y Bs. De capital.

Durante junio, en cambio, las importaciones
gue mas se destacaron desde esta region
fueron Bienes de capital (locomotoras
eléctricas de Espafia y griuas de Torre de
Alemania), Bienes intermedios (platino en
bruto o en polvo de Alemania, brea y rieles
para ferrocarriles de Espafa) y Bienes de
consumo.

Desde el blogue NAFTA hubo un incremento
de las importaciones del 23% durante este
primer semestre, destacandose las compras
de Bienes de capital y Bienes intermedios, a
diferencia del mes de junio que se agregaron
las compras de Piezas y accesorios para
bienes de capital. Estos rubros estuvieron
compuestos por productos quimicos, turbinas
de gas y aviones (ingresados temporalmente)
provenientes de E.E.U.U.

En términos de valor absolutos los principales
paises de origen de las importaciones fueron
Brasil, Estados Unidos, China, Alemania y
México.

indice de precios de importaciones

Las importaciones argentinas en el segundo
trimestre de 2007 aumentaron 24,7% con
respecto al primer trimestre de 2006,
impulsadas por las mayores cantidades
importadas (20,9%) y, en menor medida, por
los mayores precios pagados por las mismas
(3,2%).

El aumento de este periodo fue el resultado de
las mayores compras realizadas al exterior de
todos los usos que componen las
importaciones a  excepcion de los
Combustibles y lubricantes.
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Si hablamos del acumulado del semestre las
importaciones registraron una suba del 24,5%
con respecto a igual periodo del afio anterior,
impulsada por las mayores cantidades
importadas y, en menor medida, por los
mayores precios pagados por las mismas. El
aumento del valor importado en el periodo fue
resultado de las mayores compras realizadas
al exterior en todos los usos.

Indices de comercio exterior: Valor, Precio y Cantidad. Términos
del intercambio. Base 1993=100
periodo Importaciones Términos del
Valor | Precio [ Cantidad | intercambio
Acumulado 2° trimestre
2006* 185,9 100 186 118,9
2007* 231,4] 102,4 225,9 124,3
Variacion % 24,5 2,4 21,5 4,5
2° trimestre
2006* 196,1f 100,3 195,5 120,6
2007* 244,5| 103,5 236,3 124,6
Variacion% 24,7 3,2 20,9 3,3
1° trimestre
2006* 175,7 99,5 176,5 117,1
2007* 218,3] 101,3 2155 123,7
Variacion 24,2 1,8 22,1 5,6

*Cifras provisorias
Elaboracion propia fuente INDEC

Respecto a la evolucién de las cantidades
fisicas importadas durante este 2° trimestre, la
mayoria de los usos presenté significativas
variaciones interanuales positivas,
destacéndose los aumentos de los volumenes
importados de Combustibles y lubricantes
(36,8%), de Piezas y accesorios (26,7%), y
Bienes de capital (2,5%).

El aumento de los precios de las
importaciones estuvo impulsado por los
aumentos registrados en los precios de Bienes
intermedios dentro de los cuales aumentaron
los precios de los Productos quimicos (4,7%),
Plastico y caucho (8,6%), Productos minerales
(3,4%), Hierro y acero (32,9%) y metales
comunes y sus manufacturas (13,2%); Piezas
y accesorios para bienes de capital y los
Bienes de consumo. En tanto los Bienes de
capital y los combustibles y lubricantes
registraron bajas con respecto a igual periodo
del afio anterior.

La caida de los precios de los Combustibles y
lubricantes obedeci6 a menores precios para
los Combustibles basicos (-27,8%) y de los
elaborados (-7,4%).

El indice de los términos del intercambio, que
mide la relacion entre los indices de precios de
exportacion e importacion, aumento 3,3% en el
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segundo trimestre de 2007 con respecto al
mismo periodo de 2006, debido al mayor
aumento de los precios de exportacion durante
este periodo. Por otro lado, en el periodo
acumulado al segundo trimestre del corriente
afio, este indice registr6 una suba del 4,5%
con respecto al mismo periodo del afio
anterior.

Volver
Resultado del Balance Comercial

El superavit de la balanza comercial del primer
semestre del afo fue de US$5.126 millones,
un 18% inferior al de igual periodo del 2006.

Las ventas al exterior en el periodo sumaron
US$24.546 millones, un 12% mas que un afio
atras, en tanto las compras desde el exterior
totalizaron US$19.420 millones, lo que
equivale a una suba del 24%, respecto de la
primera mitad de 2006, impulsadas
principalmente por una importante suba en las
compras de Bienes intermedios y de capital.

Periodo Exportaciones [Importaciones |Saldo B.C.
(en millones de dolares)
Total 2006 46.569 34.159 12.409
ene-07 3.368 2.950 418
Febrero 3.531 2.791 740
Marzo 4112 3.418 694
Abril” — T T [T 2261 | 3139 | 1122
Mayo 4.794 3.542 1.253
Junio 4.480 3.580 901
Total 6 meses 24.546 19.420 5.126

Elaboracién propia fuente INDEC

También durante el mes de junio se produjo
una reduccion del superavit comercial del
8,5%, arrojando un saldo de US$901 millones.
Este resultado fue producto de un aumento de
las exportaciones y de las importaciones del
17% y 25% respectivamente.

Las principales regiones que registraron
saldos comerciales positivos durante el mes
fueron, segin su importancia, ASEAN
(US$285 millones), Resto de ALADI (US$258
millones), UE (US$235 millones), y Chile
(US$228 millones).

Por otro lado, con el MERCOSUR y el NAFTA,
continuamos teniendo balanzas comerciales
deficitarias con saldos de US$321 millones y
US$203 millones respectivamente.

Evolucion Saldo Balance Comercial

Millones de U$S

Junio
2007

O T T T T T T T T T T
[Te} ™~

enero-02
enero-03
enero-04
nero-0
enero-06
ene-0

()
Meses

Elaboracion propia fuente INDEC

El motivo del déficit comercial con el
MERCOSUR continda siendo el rojo bilateral
con Brasil. (US$343 millones).

Durante este primer semestre la mayor brecha
deficitaria con este pais se da debido a que el
trigo y las naftas explican una cuarta parte de
los envios hacia el vecino, mientras que los
principales rubros que se importan desde alli
son los productos con media-alta tecnologia,
correspondiendo  principalmente a las
importaciones de automéviles para uso familiar
y de transporte de mercancias y sus
respectivas autopartes, y también teléfonos
celulares.

Durante los seis meses el saldo negativo con
el MERCOSUR es de US$1.723 millones.

La Argentina continta ubicandose en el tercer
puesto como proveedor de Brasil, ya se
encuentra muy por detrds de E.E.U.U.
(US$10.289 millones) y China (US$6.262
millones). Sin embargo se consolida como el
principal destino de los vehiculos familiares y
de carga, sus partes, aceites de combustibles,
telefonia celular, y tractores provenientes del
pais vecino.

El blogue ASEAN registra nuevamente el
mayor saldo comercial en el mes, mientras
gue en los seis meses vuelve a ocupar Chile
este lugar con un saldo comercial de
US$1.667 millones frente a US$669 millones
correspondientes a ASEAN.

Luego se ubica la UE, ocupando el tercer lugar

tanto durante este mes como durante el
semestre (US$933 millones)
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Por dltimo, se encuentra el bloque NAFTA, con
saldos negativos en ambos periodos,
arrojando un saldo comercial deficitario de
US$480 millones durante la primera mitad del
afo.

Volver
Reservas Internacionales
Durante julio el BCRA continué con la politica
de acumulacioén de reservas internacionales, lo

gue permitid que éstas llegaran a fin del mes
un valor de u$s 44.153 millones.

Reservas
del BCRA
(millones de U$S)
03/01/2005 19.648
01/02/2005 20.221
01/03/2005 20.795
01/04/2005 20.388
02/05/2005 20.971
01/06/2005 22.257
01/07/2005 23.127
01/08/2005 25.151
01/09/2005 25.370
03/10/2005 25.821
01/11/2005 26.511
01/12/2005 26.584
02/01/2006 28.078
01/02/2006 19.968
01/03/2006 20.570
03/04/2006 21.562
02/05/2006 22.515
01/06/2006 24.110
03/07/2006 25.681
01/08/2006 26.248
01/09/2006 27.410
01/10/2006 28.084
01/11/2006 29.097
01/12/2006 30.391
01/01/2007 32.124
01/02/2007 33.781
01/03/2007 34.998
03/04/2007 36.894
03/05/2007 38.760
01/06/2007 40.694
01/07/2007 43.157
01/08/2007 44.153

Fuente: Elaboracion propia segun datos del INDEC

La variacién neta registrada en el nivel de
reservas entre julio de 2006 y julio de 2007 fue
de 17.905 millones de ddlares; mientras que la
variacion neta mensual fue de u$s996 millones
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llevando el nivel de las mismas a comienzo de
agosto del corriente a u$s44.159 millones.

Las operaciones registradas en el Mercado
Unico y Libre de Cambios (MULC) en el
segundo trimestre de 2007 arrojaron un
superavit cuyo monto de U$S5.745 millones,
fue record y signific6 un aumento del 50% del
registrado en el mismo periodo de trimestre de
2006.

Ello se debié al incremento en los ingresos
netos de mercaderias y servicios y a la
reversion de los flujos en conceptos de activos
externos de libre disponibilidad del sector
privado no financiero.

Con éste, se acumulan veinte trimestres
consecutivos de resultados positivos en el
MULC.

Este resultado permiti6 al BCRA acumular
reservas internacionales por un total de 6.308
millones en el segundo trimestre de 2007, un
37% superior a lo registrado en el primer
trimeste del afio.

Con respecto a los resultados trimestral de la
cuenta capital y financiera cambiaria arrojé un
ingreso neto de US$1.669 millones. Este
superavit se debid a los mayores ingresos
netos del Sector Publico y del Sector Privado
no Financiero (SPNF).

Los ingresos del Sector Publico reflejaron las
nuevas colocaciones de titulos publicos
realizadas por el Gobierno Nacional de Bonar.

En cuanto al SPNF, su cuenta experimentd
una variacion de U$S750 millones, explicada
en gran medida por la oferta de neta de
activos externos de libre disponibilidad y los
mayores desembolsos netos de préstamos
financieros —colocacibn de obligaciones
negociables-.

Recordemos que el BCRA mantuvo durante el
2006 una politica conservadora de absorcién
monetaria, esterilizando la emisién monetaria
utilizada para la compra de reservas mediante
las operaciones de pases y la colocacién de
titulos.

En noviembre la relacion Titulos del
BCRA/Base Monetaria se ubicaba en un
56,81%, pero durante diciembre esta relacion
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cayé a 51,34% -lo que puede explicar las
presiones inflacionarias que se vienen
observando-. Sin embargo, durante enero
retomd el sendero mas austero elevandose
dicha tasa de 57,9% y en febrero alcanzé
60,5%, mientras que en marzo alcanzd un
63% Yy en abril llegd a 65,63%. En el mes de
mayo éste fue del 67,81%, en junio de 68,51%
y en julio de 66,44%.

Durante julio el monto en circulacion de los
titulos emitidos por el BCRA ascendié a VN
$58.713 millones, continuando con la
tendencia ascendente siendo éste un 30,58%
mas elevado que el vigente en enero de 2007.

Nétese que aun cuando la emisién de Lebac y
Nobac ha venido aumentando, continda
habiendo presion inflacionaria, lo que implica
un exceso de oferta de dinero (la oferta
monetaria es mayor a la demanda de dinero).
Una de las causas puede deberse a una
reduccion de la demanda real de dinero para
transacciones, si el PBlI no estad creciendo
como se espera; por otra parte la demanda de
bienes se estaria  satisfaciendo via
importaciones.

Asimismo, no es menor el escenario actual
con un TCR mas atrasado de lo que suponen
las expectativas existentes; provocando un
crecimiento mas rapido de las importaciones
en relaciéon a las exportaciones, asi como la
sensacion de los agentes econdmicos de que
algunos bienes y servicios resultan baratos en
términos de ddlar, mientras que otros resultan
excesivamente caros. Esto se debe a la
constante distorsion de los precios relativos —a
consecuencia de subsidios, precios
congelados, etc-, situacion que en algun
momento habrd que resolver, ya sea
paulatinamente o bien en forma de shock.

En éste contexto inflacionario se ha venido
observando disminuciones en la tasa de
interés nominal, lo que genera una mayor
demanda de crédito para realizar
transacciones y con ello la suban ain mas de
los precios de los bienes. Si le agregamos a
ésta situacion los acuerdos salariales
superiores al 20%, observamos que se fueron
produciendo cambios en la poblacion de
expectativas racionales hacia adaptativas; en
la cuales comienza a primar la antigua
experiencia de quienes sufrieron los anteriores
procesos inflacionarios de Argentina.

En el mercado de cambios, enero finaliz6 con
una cotizacion de referencia de 3,1063$,
mientras que en febrero llegé a 3,101%. Por su
parte, en marzo la cotizacion se ubicé en torno
a los 3,10% y en abril el TCN se mantuvo en
torno a los 3,08%. Este mismo comportamiento
se presentdé a lo largo del mes de junio
mientras que en julio alcanzo los 3,14$.

Volver
Tipo de cambio Real

A continuacion detallamos el indice de Tipo de
Cambio Real Multilateral (ITCRM)

Indice de Tipo de Cambio Real (Base 2001 = 100)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Ene |[157,729] 225,135] 226,822 231,706 | 234,216 | 230,359
Feb |189,126| 215,134 228,085] 230,939 | 238,964 | 233,747
Mar | 224,696 | 211,729 223,473 | 226,381 ] 237,959 234,018
Abr |246,630] 209,070 216,298 | 227,798 | 238,144 | 236,203
May | 266,265) 212,847 | 216,353 | 229,717 237,576 | 237,946
Jun | 278,807 212,004 ] 219,142 | 226,250 234,502 | 239,086
Jul | 261,300] 209,237 | 221,300 | 224,377 | 236,117 | 245,624
Ago [251,996] 214,687 226,471 228,112 237,021
Sep | 245,906 220,591 | 227,813 230,759 235,952
Oct | 237,917 216,983 | 228,453 | 234,244 | 234,223
Nov | 235,646 219,890 232,682 | 232,331 | 232,392
Dic | 236,559 228,724 | 237,649 232,111 231,741

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA

El indice de tipo de cambio real multilateral
(ITCRM) se increment6 un 2,67% en julio con
respecto al mes anterior, depreciandose asi el
peso en términos reales con relacién a la
canasta de monedas de los socios
comerciales que componen el indice.

Por otro lado, el tipo de cambio real multilateral
se encuentra un 4% por encima del valor de
igual mes del afio pasado.

La depreciacion real resultante se debe a la
depreciacion nominal y real de todas las
monedas que conforman el indice; en especial
Zona del Euro, Brasil, Chile, China y Japén.

En el caso de Chile y China, la mayor inflacion
presente en ellos, refuerza la depreciacion
real; mientras que en el caso del real y el
dolar, dada su mayor participacion relativa en
la canasta, la diferencia inflacionaria positiva
no llegd a compensar la depreciacién nominal.
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A continuacidon podemos observar la evolucion
del ITCRM desde la convertibilidad en el
siguiente grafico:

Indice de Tipo de Cambio Real
-Base 2001=100-

300

o 200

2
= 100

0
Abr-00 Abr-01 Abr-02 Abr-03 Abr-04 Abr-05 Abr-06 Abr-07

Meses

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA

Inmediatamente podemos ver mas
detenidamente los cambios verificados en el
tipo de cambio desde enero de 2003

Indice de Tipo de Cambio Real
-Base 2001=100-

250 -
240 -
o 230 -
S 220 1
= 210 -
200
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Meses

Fuente: Elaboracion propia segun datos del INDEC

La paridad del “délar convertible” (es decir, la
relacion Base Monetaria/Reservas), ha pasado
de 2,67 en enero de 2005, a 1,95 en enero de
2006. A lo largo de todo el 2006, dicha relacion
se mantuvo en torno al 2,54 promedio y
alcanzando a un valor de 1,94 en julio de
2007; mientras que en agosto ascendio 2,03.
El incremento mensual promedio del stock de
reservas ha sido de 2,56% frente al 1,67% de
la base monetaria, desde enero de 2005 hasta
agosto de 2007.

En definitiva el dodlar continla atrasado
respecto a los $3 que se deseaban mantener
al comienzo de ésta politica. Esto explica la
aceleracion en el crecimiento de las
importaciones respecto a las exportaciones.
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Las importaciones se van haciendo mas
baratas mientras que nuestras exportaciones
se hacen mas caras para el resto del mundo.
Este hecho viene a demostrar que a pesar de
gue el BCRA realiza una politica de absorcion
muy austera, las expectativas de los agentes
econdémicos apuntan a una rapida reduccion
de la demanda monetaria real con los
consiguientes efectos sobre la tasa de
inflacion.

Panorama para los préximos meses

Las exportaciones argentinas se encuentran
en un sendero de expansion predecible dado
los precios internacionales en alza y el
incremento del poder adquisitivo de quienes
nos compran. Asi, en mayo el indice de
Precios de las Materias Primas (IPMP) se
ubicd 17,7% por encima del promedio de 2006
y 51,4% sobre el promedio histérico de la
serie. Considerando las estimaciones que
realiza el BCRA, en la cual mantiene el valor
del dltimo mes para el resto del afo, el IPMP
se ubicaria 15,7% en 2007 por encima del
promedio de 2006 y 48,9% sobre el promedio
histérico.

El indice de Precios de las Materias Primas
(IPMP) en términos interanuales se ubicé un
18,2% por encima del valor de mayo de 2006,
principalmente inducido por el encarecimiento
de los productos agricolas -subas en los
precios del maiz (46,2%), los pellets de soja
(30,3%) y el aceite de soja (34%)-.

En cuanto a las importaciones, la situacion es
diferente. Estas dependen del tipo de cambio
real (TCR), de los costos de la mano de obra
(salario real) y de los incrementos en el costo
energético.

Por un lado el gobierno quiere mantener el tipo
de cambio nominal (TCN) elevado, pero a
medida que la tasa de inflacion aumenta, el
TCR baja haciendo mas conveniente para el
empresario importar en lugar de producir
internamente. Asimismo, el BCRA tiene que
hacer sintonia fina entre los incrementos en la
base monetaria y la capacidad de absorcion o
esterilizacién mediante la emisiéon de LEBAC y
NOBAC. Al respecto hay que considerar que
un aumento de la tasa de inflacién
incrementard los costos de absorcion, ya que
los compradores de Letras exigiran una mayor
tasa de interés. Una incégnita se incorpora a
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las preocupaciones de los empresarios y es
gue va a suceder con la tasa de interés
internacional habida cuenta de Ila crisis
financiara mundial. Téngase presente que
Argentina no tiene abiertos los mercados
internacionales de capitales exceptuando
Venezuela (siempre y cuando las relaciones
entre los Presidentes Chavez y Kirchner no se
deterioren).

Es decir, que habra que estar atentos a como
se resuelven las obligaciones de pagos de
intereses y servicios de capital de los bonos y
letras que entraron en la renegociacion de la
deuda vy los referidos a lo que ha quedado en
default y que es objeto de reclamos
internacionales.

Por otra parte, el modelo econémico con tipo
de cambio nominal alto se sustenta en un
sendero de salarios reales relativamente
bajos. En este sentido a medida que se hace
sentir la inflacion se incrementa la demanda
por salarios nominales mas altos para
compensar el efecto de los precios en la
economia de los hogares. En definitiva la puja
distributiva dependera de la tasa de
crecimiento de la tasa de inflacion y la tasa de
crecimiento del salario nominal (variable
continua).

En cuanto a la crisis energética, la misma trae
aparejado incremento en los costos de
produccion que en definitiva reducen las
ganancias de las empresas a menos que se
traslade a los precios.

En conclusion, la evaluacién que realice cada
sector respecto de las variables mencionadas
determinard que se importen bienes vy
servicios 0 que se produzcan internamente
para luego exportarlos.

Pareciera que se esta produciendo un quiebre
en el contexto de expectativas racionales de la
sociedad que estad pasando de un escenario
de estabilidad de precios a uno donde la
inflacion se ha instalado coémodamente y que
obligaria a los agentes econdmicos a repensar
sus proyecciones en términos de expectativas
adaptativas (los agentes econémicos tratan de
anticipar la tasa de inflacibn tanto en sus
acciones de compra como de ventas de bienes
y servicios).

Por dltimo, en un contexto electoral este
comportamiento de la economia se hace mas
inestable.

Volver
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ANEXO
TRIGO MAIZ SORGO SOJA
FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB
GOLFO PTOS.ARG.|GOLFO PTOS.ARG.|GOLFO PTOS.ARG.|GOLFO PTOS.ARG.
(Dic/Feb) (Mar/Jun) (Mar/Jun) (May/Jul)

1993 152 124 97 92 95 79 231 226
1994 153 119 114 107 111 96 256 235
1995 159 133 113 109 111 86 226 217
1996 212 226 191 183 189 152 299 289
1997 178 141 124 117 123 95 313 299
1998 143 127 110 100 109 83 246 224
1999 124 111 95 94 94 76 177 165
2000 108 97 94 89 93 75 196 188
2001 132 120 87 82 86 72 186 170
2002 127 113 90 90 94 77 203 190
2003 160 138 107 101 104 85 237 222
2004 169 159 129 117 126 92 332 271
2005 158 133 99 91 97 71 244 231
2006

ENERO 174 137 103 103 101 78 236 234
FEBRERO 187 142 107 107 106 84 236 234
MARZO 190 139 108 102 103 86 235,9 216
ABRIL 190 142 109 109 110 91 220 213
MAYO 207 163 111,26 115 112,18 98 234 226
JUNIO 203 184 111 113 113 99 231 227
JULIO 212 182 117 116 120 102 240 231
AGOSTO 201 178 117 117 113 101 230 227
SEPTIEMBRH 207 182 122 117 117 101 223 222
OCTUBRE 221 200 141 146 141 116 234 243
NOVIEMBRE| 217 205 163 184 163 144 264 266
DICIEMBRE 204 192 157 178 174 155 265 267
2007

ENERO 204 192 169 178 174 155 272 275
FEBRERO 209 181 179 167 179 156 290 297
MARZO 209 188 174 161 168 128 284 273
ABRIL 212 205 152 150 149 110 280 261
MAYO 203 210 161 150 151 122 276 269
JUNIO 229 226 172 158 154 133 305 281
JULIO 253 236 149 143 139 119 316 290

FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
BOLSA DE CEREALES DE BUENOS AIRES
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE OLEAGINOSOS (En DLS/TNS)
SOJA GIRASOL LINO
FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOB PTOS ARG. ROTTERDAM | FOB P. ARG. ROTTERDAM
GRANO ACEITE |PELLETS|  ACEITE PELLETS] GRANO ACEITE PELLETS ACEITE |PELLETS| ACEITE | EXPELL. ACEITE

2004

ENERO 315 609 230 656 276 271 621 105 S/C 146 605 170 657
FEBRERO 318 649 222 685 281 275 646 76 S/C 132 605 170 660
MARZO 326 629 246 670 309 271 628 80 S/C 149 605 173 666
ABRIL 324 612 253 666 312 270 614 98 S/C 163 614 176 730
MAYO 299 559 233 635 282 268 597 95 S/C 152 620 180 700
JUNIO 268 494 205 581 239 264 550 87 S/C 135 609 180 S/C
JULIO 245 510 168 607 208 245 544 82 S/C 139 619 180 S/C
AGOSTO 234 505 155 603 199 230 547 77 S/C 122 640 180 S/C
SEPTIEM. 228 493 159 590 202 223 573 77 S/C 122 640 180 S/C
OCTUBRE 218 480 151 556 196 228 603 68 S/C 111 636 175 S/C
NOVIEM. 219 481 141 575 192 234 625 54 S/C 109 610 150 S/C
DICIEM. 223 498 145 552 198 242 615 59 S/IC 125 583 140 S/C
2005

ENERO 215 473 159 524 210 238 582 61 S/C 126 587 140 S/C
FEBRERO 204 442 153 487 208 240 579 62 S/C 133 600 136 S/C
MARZO 230 495 175 542 232 261 612 62 S/C 126 729 128 S/C
ABRIL 224 488 172 545 229 268 606 61 S/C 117 932 128 1350
MAYO 228 465 175 544 218 269 612 60 SIC 116 1140 128 1350
JUNIO 243 461 184 547 220 271 618 63 S/C 116 1190 128 1405
JULIO 252 462 194 561 223 275 623 65 S/C 122 1228 128 1250
AGOSTO 242 451 190 545 221 271 597 81 S/C 124 1103 128 S/C
SETIEM. 235 457 176 546 211 265 568 83 S/IC 146 908 128 725
OCTUBRE 231 458 168 585 200 264 544 85 S/C 139 885 128 S/C
NOVIEMBRE| 226 441 168 554 200 259 502 81 S/C 124 760 128 S/C
DICIEMBRE | 238 432 181 539 210 239 503 77 S/C 122 662 128 S/C
2006

ENERO 234 428 178 536 207 230 495 80 S/C 126 619 128 S/C
FEBRERO 234 471 170 532 206 229 500 78 S/C 125 585 128 S/C
MARZO 216 461 162 540 196 225 513 73 S/C 111 560 128 S/C
ABRIL 213 460 162 533 194 229 568 78 S/C 114 560 128 S/C
MAYO 226 488 168 572 197 224 589 80 S/C 110 565 128 S/C
JUNIO 227 471 171 601 200 225 587 76 S/C 109 565 128 S/C
JULIO 231 498 168 630 201 225 570 74 S/C 116 535 128 S/C
AGOSTO 227 509 170 626 206 223 576 77 S/C 127 530 129 S/C
SEPTIEMBRH 222 517 172 600 213 227 577 83 S/C 160 530 138 S/C
OCTUBRE 243 542 187 613 224 230 580 87 S/C 155 530 138 S/C
NOVIEMBRE| 266 628 197 676 232 250 660 90 S/C 148 538 139 625
DICIEMBRE | 267 665 195 699 234 270 667 87 S/C 149 583 145 S/C
2007

ENERO 275 631 206 695 249 270 625 88 S/C 147 565 145 S/C
FEBRERO 297 611 222 716 262 270 613 100 S/C 163 565 145 675
MARZO 273 604 213 719 261 277 626 100 S/C 168 570 145 660
ABRIL 261 655 198 753 251 295 666 103 S/C 173 579 151 755
MAYO 269 632 195 833 278 295 729 103 920 170 650 159 758
JUNIO 281 748 212 866 289 295 816 104 940 195 672 165 779
JULIO 290 787 216 886 291 295 893 116 S/C 209 690 164 975

FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
BOLSA DE CEREALES DE BUENOS AIRES
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\ Glosario |

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

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

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 més de un afio.

CyE: Combustibles y energia.

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 objetivo conocer la evolucién 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 Coérdoba, Gran Rosario y Gran Mendoza.

EMI: el 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.

Exportaciones: bienes o servicios que se producen en un pais y se venden en otros.

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

Importaciones: son flujos en sentido contrario a las exportaciones.

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

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

IPIM: el indice de Precios Internos al por Mayor mide la evolucion 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: el indice de Precios Béasicos al Productor mide la evolucion de los precios de los productos
exclusivamente de origen nacional. Los precios se consideran sin impuestos.

ITCRM: El 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: el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion muestra la evolucion del sector
tomando como referencia la demanda de insumos requeridos en la construccion.

ISSP: el 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 célculo del ISSP describen el comportamiento
de las actividades a nivel nacional; en los casos de distribucion de agua potable y transporte
automotor de pasajeros solo se cuenta con informacion sobre el Gran Buenos Aires.

MOI: manufacturas de origen industrial.
MOA: manufactura de origen agropecuario.
PP: Productos primarios

PIB: Producto interno bruto, mide el valor de los bienes y servicios finales producidos durante un
periodo de tiempo determinado. Las mediciones se realizan trimestralmente.

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

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 poblaciéon
econdémicamente activa.

UE: la Unién Europea incluye: Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Republica Federal de Alemania, Austria,
Finlandia y Suecia.

Utilizacion de la capacidad instalada: el indicador de la Utilizacién 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.

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 periédica mensual a 28 centros de

compras ubicados en la Ciudad de Buenos Aires y en los 24 partidos de la provincia de Buenos
Aires.
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Perfil de las PyMEs industriales exportadoras de la
Region Noreste de la Provincia de Buenos Aires

Por: Lic. Victor Pérez Barcia
Lic. Adrian Gutiérrez Cabello
Lic. Adriana Fosco
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Nota Metodoldégica

El presente trabajo estd4 basado sobre los datos de la encuesta realizada por el Observatorio PyME
Regional Noreste de la Provincia de Buenos Aires, de la Universidad Nacional de Lujan, durante el
afio 2004 a las empresas industriales PyMEs de la Regién Noreste de la Provincia de Buenos Aires,
abarcando los Partidos de Marcos Paz, Cafiuelas, Navarro, General Las Heras, General Rodriguez,
Chivilcoy, Alberti, Bolivar, Bragado, Suipacha, 25 de Mayo, 9 de Julio, Lujan, Mercedes y San Andrés
de Giles.

La definicién de PyME corresponde a aquellas locales que cuentan entre 6 y 200 ocupados®.

Introduccioén

Dada la importancia del comercio exterior para el crecimiento y el desarrollo del pais, se analiz6 para
la Region Noreste de la Provincia de Buenos Aires, las caracteristicas principales de las PyMEs
industriales exportadoras. El perfil que tienen aquellas empresas que venden sus productos al
exterior, puede servir como modelo a imitar por las que desean insertarse en el comercio exterior
argentino, no sélo como estrategia de mercado alternativo al local sino como una verdadera politica
de expansion comercial.

Mercados

De acuerdo al relevamiento realizado 2 de cada 10 empresas PyMEs de la regidén exporta. Dicha
proporcion esta creciendo, alentada principalmente por el tipo de cambio. Los sectores fabricacion de
papel, (80%), confeccion de prendas de vestir (40%) y fabricacion de metales comunes (33%), se
destacan por una mayor insercién en los mercados internacionales. Le siguen en importancia la
industria del cuero y de maquinaria y equipos.

Porcentaje de locales que exportan

Fabricacion de papel y sus productos

Confeccién de prendas de vestir

Fabricaciéon metales comunes

Curtido y terminacion de cueros. Calzados |

Fabricaciéon de maquinarias y equipos

Fabricacion de productos elaborados de metal ]
Fabricacion de sustancias quimicas |
Fabricacién de productos plasticos ]
Promedio | 1913%
Fabricacion de productos minerales no metalicos ]
Edicién e impresion ]

Alimentos y bebidas ﬁ
Fabricacion de productos textiles i

Fabricacion de vehiculos automotores y partes

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85

o

Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.

De los locales que exportaron a lo largo del 2003, el 28,3% aumentd sus ventas al exterior, en tanto
gue se incorporaron al grupo de empresas exportadoras el 15,1%. Sélo el 1,5% export6 en el 2002 y
no lo hizo en el 2003, por lo tanto el crecimiento neto de empresas exportadoras fue de alrededor del
12%. Los principales mercados son el MERCOSUR, Chile y Resto de América Latina y el Caribe, en
menor medida la Unién Europea, y Estados Unidos y Canada, (NAFTA). Sobre el total de empresas,
el 2,75% se incorporé al grupo de PyMEs exportadoras, entre los afios 2002 y 2003.

! Incluye: Propietario/Socios, (que trabajen en local), personal asalariado, familiares y otros sin remuneracion
fija, pasantes universitarios, personal contratado directamente, personal contratado indirectamente.
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Porcentaje de exportaciones con respecto al afio 2002

Exporté en | No exportd

ol 2003 en 2002 Mayor Igual Menor Total
Si 15,1 28,3 35,8 20,8 100,0
No 99,5 0,0 0,0 0,5 100,0
Promedio 79,3 5,8 10,5 4,4 100,0

Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.

Los locales que exportan utilizan en promedio un 5,4% de materia prima importada, en tanto que las
no exportadoras so6lo un 1,1%. Esto podria evidenciar una cierta necesidad de insumos que requiere
la industria exportadora que no son abastecidos por las empresas de la regién y/o nacionales.

Exportaciones y utilizacién de materia
primaimportada

54
Q
S 4
c
0 |
06_ 1,9
(11
=
Si No Promedio

Exporta

Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.

Recursos Humanos

El tamafio de la empresa, medido por la cantidad de ocupados, es otro factor determinante para ver
el perfil de las empresas exportadoras. Solo el 5,7% de los locales, que tienen entre 6 y 10 ocupados
exportan, mientras que el rango de 11 a 50 ocupados lo hacen en el 54,7% y en tanto que los de 51
a 200 ocupados, representan el 39,6% de los casos.

Por lo que podemos inferir que existe una relacion positiva entre la cantidad de ocupados y la

posibilidad de exportar. En un analisis mas preciso podemos determinar que las PyMEs del
segmento medio, (11 a 50 ocupados), son las mas dinAmicas en materia exportadora.

Exportaciones por rango de ocupaciéon
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Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.
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Otra evidencia de la importancia de la cantidad de ocupados, en los casos de establecimientos
exportadores es que el promedio de ocupados por local es tres veces y medio mayor que aquellos
locales que no venden sus productos al exterior. Para el conjunto de las PyMEs el promedio es de 25
ocupados por local.

Exportaciones y promedio de
ocupados por local
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Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.
Analizando la formaciéon de los asalariados a partir del nivel de instruccion vemos que en las

industrias exportadoras existe una mayor proporcion de personal con estudios secundarios
completos y/o superiores.

Porcentaje sobre el total de asalariados

Exportd en Secundario completo Secund.ario completo o]
el 2003 estudios superiores
Si 42,7 49,3
No 36,1 40,4
Promedio 37,3 42,1

Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyYME Regional Noreste UNSAM-EEyYN

En forma analoga ocurre con los responsables de las empresas, (socios y propietarios), en las
PyMEs exportadoras el 68,5% tiene al menos secundario completo, y si incorporamos a los que
tienen estudios terciarios o universitarios este porcentaje asciende a poco mas del 95%. Lo que
implica que el nivel educativo de los empresarios es importante a la hora de determinar si una
empresa tiene potencial exportador.

Porcentaje sobre el total de socios/propietarios

Exporto en Secundario completo Secund_ario completo 0
el 2003 estudios superiores
Si 68,5 95,1
No 50,8 75,3
Promedio 53,7 78,5

Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste UNSAM-EEyN

La continua capacitacion es un factor fundamental entre las empresas exportadoras, dado que el
74,1% de estas capacitaron a su personal, en tanto que las no exportadoras lo hicieron sélo en el
23% de los casos. En conjunto el 32,9% de las empresas de la regién llevaron a cabo algln curso de
capacitacion.
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Exportaciones y capacitacién
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Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.

Se destaca que una de cada dos empresas que exportaron en el 2003, consideraba incrementar el
namero de ocupados en sus locales, para el promedio de las industrias; esta relacion es de
aproximadamente cuatro de cada diez. Si bien el porcentaje que piensa reducir personal en las
PyMEs exportadoras es mayor que en las no exportadoras, (3,75% y 1,3% respectivamente), el
importante porcentaje de empresas que venden al exterior que consideran aumentar la dotacion
cubriria con creces esta diferencia.

Exportaciones y variacién de la cantidad de

ocupados
100%
o O 103 62,2
T 6o% 66.1 '
8 [ 3 7
o 50,0 ’
20% A ' 32,6 36,0
0%
Si No Promedio
Exporta

O Incrementar B Reducir O Sin cambios

Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.

Certificaciones de calidad

La asociacion entre aquellas empresas que exportan y tienen Certificado de Calidad 1ISO es muy
importante; el 26,4% de los locales exportadores cuentan con este certificado de calidad, cinco veces
mas con respecto a aquellos que no venden sus productos al exterior. En la regidon aproximadamente
una de cada diez PyMEs estan certificadas bajo las Normas ISO.

Si a esto le sumamos aquellos establecimientos que tienen otro tipo de certificacion o al menos estan
en proceso de obtenerla, observamos que casi el 57,4% de los exportadores iniciaron proceso de
mejora en la calidad de sus productos o procesos productivos.
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Certificacion de Calidad ISO y Exportaciones
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Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.
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Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.
Inversiones

En el 47,3% de los locales de la region se realizaron inversiones. El 75% de las PyMEs exportadoras
aumentaron el stock de capital lo largo del 2003, en tanto que las no exportadores lo hicieron en el
40,6% de los casos.

Algo mas del 60% de las empresas de la region consideraba realizar inversiones en el 2004. De
estas empresas una de cada cuatro son exportadoras, en tanto que las empresas pertenecientes al
grupo que no esperaba invertir, esta relacion baja aproximadamente a una de cada diez. Lo cual
estaria confrmando que las empresas que venden sus productos al exterior necesitan tener
actualizadas sus maquinarias y equipos para ser competitivas.

Inversiones y exportaciones

\ Z
70 \
60 47,3
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Si No Promedio
Exportd

O Si @ No OPromedio
Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.
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Exportaciones y expectativas de inversién

8,3% 25,7%
38,7%\ 61.3%
No Invertira
91,7% invertira 74,3%

OExporté6 ONo exporté
Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.

En promedio las inversiones realizadas con recursos propios alcanzaron el 89%. Entre exportadoras
y no exportadoras no hay diferencias, en cambio si existen en el financiamiento de origen bancario
entre estos dos grupos de empresas. El 8,8% del total invertido por las empresas exportadoras
proviene del sistema financiero, en cambio en las no exportadoras este porcentaje es
sustancialmente menor, (2,4%). Esta brecha es cubierta con el financiamiento otorgado por los
proveedores. De esto podemos concluir que las empresas no exportadoras, tienen mayores
dificultades para acceder a un crédito bancario.

Financiamiento de las inversiones

0,0
Si e s
] 88,0
13
No 2,46’8
89,5
09
Promedio 4’547
1 89,0
\\ T T T T T T T T T

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Porcentaje

O Recursos propios B Bancario O Proveedores O Otros

Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.

Expectativas de ventas y crecimiento

La evolucion esperada de las ventas para el 2004 demuestra que las PyMEs exportadoras tienen
expectativas algo mayores, con respecto a las no exportadoras, como se observa en el siguiente
cuadro:

¢,Como seran las ventas del afio 2004 con respecto al

afio 2003?
Exporto en el
2003 Mayores Iguales Menores Total
Si E 83.0? 11.3 57 100.0
No 74.9 19.3 5.8 100.0
Promedio 76.4 17.8 5.8 100.0

Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.
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Entre los aflos 2002/2003 el 73,5% de las empresas PyMEs de la regién tuvieron crecimiento entre
acelerado y normal. En este periodo las industrias exportadoras tuvieron un crecimiento acelerado o
normal en el 77,3% de los casos, destacandose los rubros:

Fabricacién de papel y de productos de papel
Fabricacién de productos de caucho y plastico
Fabricacion de productos elaborados de metal
Fabricacién de maquinaria y equipos.

Esto nos podria indicar que la exportacion fue una forma de mantenerse activas en la crisis
econdémica que afectdé gravemente al pais entre los afios 2001 y 2002. (Depresién del mercado
interno).

Exportaciones y evolucion de laempresa en los afios
2002/2003
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70 698 65,5 66,3
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Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.

Asimismo al ver las expectativas para el trienio 2004-2006 se observa que el 13% de las empresas
que venden sus productos al exterior esperan tener un crecimiento acelerado, en cambio en las no
exportadoras sélo el 5,4%.

Alrededor del 95% de los locales que venden al exterior esperan crecer. A la luz de los
acontecimientos econémicos, podemos concluir que los empresarios PyMEs vislumbraban para esos
afos, la salida de la crisis y una mejora sustancial de los indicadores econémicos. Algo mas del 90%
de las empresas de la region esperaban crecer. Los rubros de las empresas exportadoras de la
region donde se observaban mayores expectativas de crecimiento son:

Elaboracion de productos alimenticios y bebidas
Industria textil

Fabricacién de papel y de productos de papel
Fabricacién de sustancias quimicas

Fabricacién de productos elaborados de metal
Fabricacion de maquinaria y equipos.

Ademads, estas expectativas de crecimiento refuerzan la posibilidad de que las empresas realicen
mas inversiones e incrementen la dotacién de personal.
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Exportaciones y expectativas paralos afios

2004/2006
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Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.

Relacidn con el sistema financiero

Entre las empresas exportadoras se observa un mayor grado de bancarizacién con respecto a
aquellas que no lo son. Ocho de cada diez empresas que venden al exterior, utilizan los servicios
financieros de mas de un banco. Se observa que las empresas para tener vinculos comerciales con
el exterior necesitan estar bancarizadas; todas las exportadoras, al menos son clientes de una
entidad financiera. El 16,3% de las PyMEs de la region no tienen relacion con el sistema financiero.

Cantidad de bancos con los que opera normalmente

. Operade Opera con
Exporto en [ No opera con Opera con 2as5 mas de 6 Total
el 2003 bancos un banco
bancos bancos
Si - 22,6 66,0 11,3 100,0
No 20,2 42,6 36,3 0,9] 100,0
Promedio 16,3 38,8 42,0 29[ 100,0

Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.

Se destaca una mayor demanda y facilidad de las empresas exportadoras para acceder a un
descubierto en cuenta corriente o crédito bancario, las diferencias con aquellas que no comercializan
sus productos en el exterior es significativa.

Considerando el total de las industrias el 30,2% solicitd descubierto en cuenta corriente, en tanto que
en el caso de las exportadoras fue del 37,8%. Algun crédito bancario fue solicitado por el 21,3% del
conjunto de industrias, y si consideramos solamente aquellas que colocan sus productos en el
exterior el mismo asciende al 32,1%.

Las industrias exportadoras no solo se muestran mas demandantes del sistema bancario, sino que
ademas tienen mayor facilidad para acceder al financiamiento de largo plazo. No obstante, el
porcentaje de solicitudes aprobadas para descubierto en cuenta corriente es del 55,0%, en tanto
para aquellas que no venden al exterior es del 65,1%. Realizando el mismo analisis para las que
solicitaron un crédito bancario, que generalmente estd asociado al financiamiento de inversiones, el
porcentaje de aprobacion fue del 47% mientras que para aquellas que sdlo venden en el mercado
nacional fue del 39%.
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Exportaciones y otorgamiento de Exportaciones y otorgamiento de
descubierto en cuenta corriente crédito bancario
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Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.

. Porcentaje de .
Exportd en . Porcentaje de aprobados
aprobados descubierto P X
el 2003 X crédito bancario
en cuenta corriente
Si 55,0 47,0
No 65,1 39,0
Promedio 62,6 41,4

Fuente: Elaboracion propia en base Encuesta Observatorio PyME Regional Noreste.

Esto ratifica que cuando se analiz6 el origen de los fondos de las inversiones, (ver grafico
financiamiento de las inversiones), el porcentaje promedio de financiamiento a través del crédito
bancario era 3,7 veces superior en las empresas exportadoras con respecto a las que no exportan.

Conclusiones

De lo anteriormente analizado surge que las empresas de la regién, para poder competir en el
exterior requieren de ciertas capacidades que no son facilmente accesibles.

Es muy significativo para las empresas exportadoras tener certificados de calidad, ya sea las Normas
ISO u otro tipo de certificacion exigida por sus clientes, otorgada por empresas o instituciones,
ejemplo: IRAM, SENASA, INTI entre otros.

La capacitacion es también relevante entre las PyMEs exportadoras. Ademas se observa que las
empresas para ser competitivas deben tener actualizados sus equipos y maquinarias, por lo tanto el
proceso de inversion e innovacion tecnolégica debe ser continua, para no quedar rezagado frente a
la competencia internacional. Las empresas que comercializan sus productos en el extranjero,
cuentan con un mayor acceso a los productos del sistema financiero. Sus expectativas de
crecimiento son superiores al promedio.

Siendo la regién eminentemente agropecuaria es muy baja la participacion de las PyMEs
exportadoras del rubro alimentos y bebidas. Esto nos estaria indicando que gran parte de la
produccion del campo es vendida como materia prima o es industrializada en otras zonas de la
Provincia de Buenos Aires o del resto pais.

Por lo tanto seria conveniente revertir la falta de valor agregado que tiene la produccion agropecuaria
en especial por parte de las PyMEs exportadoras.
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MARCO INTERNACIONAL

Por: Lic. Valeria Errecart
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El panorama a mediano plazo para la economia mundial sigue siendo bastante auspicioso.
Si bien el ritmo de la expansién econdmica esta disminuyendo, las economias en desarrollo
crecieron un 7% en 2006, mas del doble que los paises de ingreso alto (3,1%), y que todas
las regiones en desarrollo (5%). Se espera que las escasas presiones inflacionarias y los
altos niveles de ahorro en los paises exportadores de petréleo y en Europa mantengan bajas
las tasas de interés a largo plazo. Como resultado, si bien el crecimiento de los paises en
desarrollo puede disminuir durante los proximos dos afios, se anticipa que se mantendra
muy sélido (méas del 6% en 2007 y 2008)?, siendo las principales causas:

a) En los paises en desarrollo que crecen con mas rapidez, es posible que los esfuerzos
por atenuar la expansion no den resultado, lo que conllevaria un crecimiento mas
sélido en el corto plazo pero también una desaceleracion posterior mas brusca.

b) Un debilitamiento mas rapido de lo previsto en los mercados inmobiliarios de los
paises de ingreso alto podria frenar la economia de un modo mas abrupto de lo
esperado, con lo que se reduciria la demanda mundial.

c) Es posible que se produzcan alteraciones en los mercados petroleros.

d) La reduccién del déficit en cuenta corriente de los Estados Unidos y de su
contrapartida, los superavits en los paises exportadores de petroleo y Asia oriental,
también podria generar alteraciones en caso de que los rdpidos movimientos en los
mercados de capitales impulsaran el restablecimiento del equilibrio.

A lo largo del primer trimestre de 2007 la Economia Mundial se vio mayormente determinado
por la relativa volatilidad de los mercados de acciones y mercados de capitales
internacionales, los cuales, son el principal canal de transmision de cualquier acontecimiento
sufrido por las grandes economias de manera particular. Los principales sucesos que
generaron volatilidad en los mercados de capitales fueron el anuncio de la Asociacién de
Banqueros Hipotecarios sobre las moras registradas en los préstamos denominados
“subprime” en los Estados Unidos, asi como el fortalecimiento del yen frente al délar y
frente4a| euro (moneda preferida por los inversionistas para realizar los llamados “carry
trade”™).

Estados Unidos (EE.UU), presenta ciertos riesgos que imponen la inflacion, asi como el
comportamiento del mercado inmobiliario. Dentro de éste contexto de desaceleracion de la
economia estadounidense, la Reserva Federal (FED) evalla la conveniencia de subir o bajar
las tasas de interés de referencia. Asimismo, frente a una combinacion de menor
productividad y salarios mas altos, los inversionistas mantuvieron expectativas discordantes
sobre la posibilidad de que la FED contenga los efectos inflacionarios que esto provoca y si
debia subir o bajar la tasas de interés de referencia, como es el caso de la tasa
interbancaria, la cual se mantiene en 5.25% desde junio de 2006°.

? Los aumentos de la provision de productos basicos fundamentales, en conjuncién con las medidas de
conservacion y los procesos de sustitucion en la esfera de la demanda, deberian generar cierta disminucion en
los precios, incluso los del petréleo; aunque el crecimiento mundial deberia mantener los precios de los
productos basicos en niveles altos en relacion con los valores historicos.

® Hipotecas a tasas variables altas concedidas a prestatarios con historiales de crédito deficientes, sin ningtn pago de inicial.
* Los carry trade consisten en pedir prestado en paises con bajas tasas de interés, como en este caso Japon, para invertir en
aquellos con tasas mas altas.

® En marzo se hizo de plblico conocimiento que la productividad de los trabajadores estadounidenses subi6 a un ritmo
moderado durante el Gltimo trimestre de 2006 (alcanz6 una tasa anualizada de 1.6%, cuando las estimaciones habian sido
de 3%). En cambio, los costos de la mano de obra por cada unidad de produccion subieron 6.6%, aumento que se atribuy6 a
las cuantiosas bonificaciones pagadas a los empleados con altos salarios.
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Con respecto al mercado inmobiliario, segun cifras de la firma First American Loan
Performance en California, la tasa de préstamos “subprime” impagos se ha cuadruplicado en
el dltimo afio, llegando a una proporcion de uno de cada ocho créditos. En este mismo
sentido, la Asociacion de Banqueros Hipotecarios declaré que los préstamos inmobiliarios
habian registrado pagos tardios e incumplimientos de 4.95% durante el cuarto trimestre de
2006. En consecuencia, el precio de las acciones de los bancos de inversion de Wall Street,
asi como el indice Dow Jones, experimentaron pronunciados altibajos ante el temor de que
algunos de dichos bancos estuvieran demasiado expuestos al sector subprime.

El apartado a cerca de Hipotecas Subprime en EEUU que publicé el BCRA en su informe
sobre estabilidad financiera, establece que si bien el segmento subprime representa una
porcion relativamente chica (se estima que entre un 10% y un 20%) del mercado hipotecario
norteamericano, su deterioro es tomado como una alerta, en la medida en que podria estar
sefialando el inicio de un debilitamiento mas generalizado (incluyendo al mercado prime). Si
esto es asi, podria llegar a traducirse en un endurecimiento de las condiciones crediticias
gue afecte el nivel de actividad economica.

Sin embargo, por el momento se estima que el problema esta focalizado en este segmento
especifico del mercado hipotecario y que en principio no habria un efecto derrame que
afecte en forma significativa los fundamentos del mercado de hipotecas en general y del
resto de los mercados financieros.

Comportamiento indice Dow Jones (01/03/07 al 30/04/07)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de CNN Money

Considerando éste contexto, los especialista estiman que el crecimiento de Estados Unidos
sera de 2,1% en el 2007 (1.1% menor al registrado en el 2006). Aunque esta estimacion esté
afectada por el descenso en la construccion de viviendas; la fortaleza subyacente del gasto
no residencial impulsado por el aumento de los ingresos, la evolucion favorable del empleo,
las exportaciones y el paréntesis de la FED en la serie de subas de tasas preanuncian una
reactivacion, estimada en mas de 3% para 2008.

En cuanto a la Union Europea, los indicadores reales y de expectativas apuntan a que en
2007 y 2008 la economia europea seguira creciendo a buen ritmo, aunque por debajo del
fuerte dinamismo experimentado en 2006, dado que la moderacidén de la actividad a nivel
mundial se traducira en una aportaciéon menos positiva del sector exterior durante 2007. El
crecimiento europeo, que en 2006 fue de mas de 2,4%, sera del 1,9% en 2007 y 2008. Las
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grandes economias de Europa aflojaran un poco, como Alemania (1,8% en 2007), Italia
(1,8%) y Francia (2%) registraran menor crecimiento respecto de 2006; aunque la
consolidacion presupuestaria y los aumentos de la productividad deberian beneficiar a las
dos primeras.

De particular importancia para las buenas perspectivas en Europa ha sido el comportamiento
de la economia alemana, la cual ha salido de su atonia en términos de crecimiento en los
ultimos afios. De esta manera, los empresarios alemanes se han animado a invertir mas vy,
paulatinamente, han aumentado sus intenciones de contratacion. Todo lo anterior en un
entorno de elevada competitividad de sus exportaciones, mejoras en rentabilidad y una
situacion financiera mas saneada. Asimismo, aungque es de esperar una combinacion de
politicas fiscal y monetaria menos expansivas en este pais, el consumo deberia mantenerse.
Aqui, hay que destacar como factores que ayudaran a mitigar el impacto del aumento en el
Impuesto al Valor Agregado, la mejoria experimentada en el mercado laboral y el elevado
ahorro acumulado por las familias en afios anteriores, contribuyeron al crecimiento.

En lo que respecta a las economias asiéticas, el Banco del Pueblo de China elevo las tasas
de interés por tercera vez en menos de un afo, aumentando en 0.27% las tasas de
préstamos para un afo hasta llevarlas a 6.39%, mientras que la tasa de depdsitos se colocéd
en 2.79%. Esta politica responde a la preocupacion del gobierno por el intenso crecimiento
econdmico de dicho pais, especificamente el exceso de liquidez del sistema financiero y las
incipientes presiones inflacionarias. Ejemplo de ello es que en el mes de marzo, el
excedente comercial de China alcanz6 los US$23,8 millares, el segundo resultado mensual
mas alto que registra.

Con relacion a la economia japonesa, la bolsa de Tokio presenta un comportamiento
fuertemente determinado por los inversionistas extranjeros. Dicha bolsa es la segunda del
mundo después de la de Nueva York en términos de valor de mercado de las empresas que
cotizan alli, pero en los ultimos afios, los inversionistas japoneses, dada su aversion al
riesgo, han vendido mas acciones que las que han comprado en el mercado local, optando
por activos mas estables como los depdsitos bancarios y los bonos®.

Aunque Japon no sali6 completamente de la deflacion, el crecimiento de 2,4% para 2007
significa que terminaron los 10 afios de atonia econémica. En cuanto a China (9,6%) e India
(7,7%), mantendran un ritmo significativo de desarrollo, si bien un poco mas lento. América
Latina, Europa Central y Oriental y Oriente Medio bajaran su crecimiento a un 4,2%. Como
contrapartida, el crecimiento de Africa, subira de 4,6% en 2006 a 5,5% en 2007.

Segun el informe publicado por el BCRA sobre Estabilidad Financiera, los registros del IPC
core y la persistencia de riesgos inflacionarios, han llevado a la Reserva Federal de EEUU a
mantener la tasa de interés de los Fed Funds en 5,25% anual desde junio de 2006, a pesar
de las expectativas del mercado de una reduccion en la tasa de referencia por la debilidad
de la economia norteamericana. En tanto, el Banco Central Europeo continué elevando su
tasa de interés de referencia hasta 3,5% anual. Finalmente, en un contexto de menor
deflacién, el Banco de Japon decidio en julio de 2006 aumentar la tasa de interés overnight
del mercado de“call’ de 0% a 0,25% anual, culminando de esta forma con la politica de tasa
de interés nula de los ultimos afos. La politica monetaria en la zona Euro y en Japon seguira

® Los inversionistas extranjeros han sido desde 2001 los compradores netos de titulos japoneses a los fines de
aprovechar la expansién econdmica de ese pais. Sin embargo, una caida experimentada por la Bolsa de Tokio
a mediados de marzo hizo que algunos inversionistas pensaran que las ganancias de las empresas japonesas
podrian perder impulso en parte, debido al menor crecimiento de los EE.UU.
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exhibiendo un leve sesgo contractivo, al esperarse nuevas alzas de sus tasas de referencia,
mientras que se estima un leve recorte en la tasa de interés de los Fed Funds. La expansion
mundial y particularmente la de China e India con sus crecientes importaciones de productos
alimenticios, insumos para el sector industrial y petrdleo para abastecer una demanda
interna en expansion, contribuiran a sostener los altos niveles de los precios de las Materia
Primas.

Evolucidn precio (*) del petréleo mercado spot. (marzo 2007)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del FMI
(*) Promedio Erent, Dubal, WT en U$S/barril

Los precios del petréleo mantuvieron una tendencia al alza durante el primer trimestre de
2007 en respuesta a la preocupacion por la disminucién de las reservas petroleras y las
expectativas sobre el mantenimiento o no de los niveles de produccién de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP). Sobre este ultimo tema, dicha organizacion
decidi6 a finales de marzo mantener los niveles de produccion actuales, los cuales no serian
revisados hasta dentro de unos seis meses. Otros factores que influyeron en las
fluctuaciones del precio promedio del petréleo fueron la agitacion de los mercados
financieros mundiales’.

Segun el informe del BCRA, la evolucién del precio del petroleo, afectada por conflictos
geopoliticos, presenta una volatilidad intrinseca, imponiendo cierta incertidumbre en los
niveles de inflacion y asi, en las tasas de referencia de las principales economias.

" El Departamento de Energia estadounidense revisé al alza sus previsiones de precios del petréleo para 2007 y 2008,
situandolo en 62 y 63.75 dolares el barril, respectivamente como consecuencia de los esfuerzos de la OPEP por limitar los
excedentes en la produccién, asi como el retorno del frio en América del Norte durante los tiempos invernales.
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Comparacion precios a futuros(*) del petréleo. Proyecciones trimestrales
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Por su parte, las economias de América Latina que se vieron favorecidas por la expansion
de la economia mundial en el 2006, su PBI fue superior al 4% en ese mismo periodo. Para el
2007 y 2008 las condiciones de financiamiento laxas en los mercados internacionales, la
expansion de la demanda interna, junto a un control de la inflacion en la mayor parte de los
paises del bloque y una posicién fiscal prudente con un déficit publico alrededor del 1% del
PIB; generan condiciones para suponer que la inflacibn de la region alcance niveles
cercanos al 5% y un crecimiento del PBI en torno al 4,1%.

Tasade crecimiento del PBl real 2007 - 2008 y tasa de inflacion para 2007
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BBVA

Ha sido de particular importancia para la region el nivel de progreso importante que se ha
visto reflejado en primas de riesgo histéricamente bajas y entradas de capitales
relativamente altas. Asimismo, fruto de éste crecimiento sera el mantenimiento en niveles
histéricamente altos de los precios de las principales materias primas que exporta la regiéon
en el escenario internacional. El valor de bienes como el oro, el petroleo, el café y el cobre
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se mantendran por encima del promedio de los Ultimos afios. Esto se traducira en saldos
externos que continuaran mostrando fortaleza y un superavit en cuenta corriente que
rondara un punto porcentual del PIB de la region. De esta manera, aungque se espera que los
tipos de cambio con respecto al dolar exhiban una tendencia depreciatoria, esta sera
moderada y contenida en un contexto de flujos relativamente bueno para América Latina.

En resumen, el 2007 sera otro afio de crecimiento para la economia mundial, se estima que
el PBI del mundo crecera 3,2% en el 2007, un descenso leve respecto del 3,9% del afio
pasado; esperando para el 2008 un indice de 3,5%. Desagregado por area, la composicion
seguira inclinada en favor de las economias emergentes, con Asia a la cabeza. En particular,
China continuara sosteniendo tasas de crecimiento cercanas al 10% a pesar de que
esperamos que las medidas implementadas para restringir el crédito tengan un impacto
moderado sobre la inversion. De esta manera, el objetivo del Gobierno es conseguir una
desaceleracion gradual a base de reducir la inversion y el superavit externo pero
manteniendo tasas de crecimiento elevadas apoyadas en el consumo. Es por lo cual se
espera para el 2008 una reduccién de su crecimiento en torno al 1,6%.

Crecimiento anual del PBI en % (1)
2005 2006 2007 2008
Mundo 3,5 3,9 3,2 3,5
Paises de ingresos altos 2,7 3,1 2,4 2,8
EE.UU. 3,2 3,2 2,1 3
Union Europea 1,4 2,4 1,9 1,9
Japon 2,6 2,9 2,4 2,5
Paises en desarrollo 6,6 7 6,4 6,1
China 10,2 10,4 9,6 8,7
India 8,5 8,7 7,7 7,2
América Latina y Caribe 4,5 5 4,2 4
Sudafrica 4,9 4,6 55 4,3
Argentina 9,2 7,7 5,6 4

(1) PBI en ddlares constantes de 2000; precios de 2000 y tipo de cambio de mercado.
Fuente: elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial

Una creciente proporcion de la produccion mundial de bienes y servicios se realizara en los
paises en desarrollo que puedan aprovechar las nuevas oportunidades. Por ejemplo, en la
actualidad la agricultura representa alrededor del 2% del valor econdmico agregado de la
mayoria de los paises ricos. Esa proporcidn se reducira a nichos especificos. Unos pocos
paises y regiones del mundo con abundantes recursos naturales (entre los que se cuentan
América Latina, Australia y Nueva Zelandia) seran la fuente del 90% del azucar, el 50% de
los cereales y el 40% de los productos lacteos de todo el mundo. El hecho de que los paises
excedan las proyecciones 0 no las alcancen dependera en gran parte de las medidas que
adopten a lo largo de este extenso periodo.

En este escenario internacional, la actividad financiera en emergentes continué en la senda
de crecimiento, aunque surgen nuevos factores de riesgo, en particular, el incipiente
endurecimiento de la politica monetaria en Japon influyé para que comenzaran a anularse
alguna operaciones de carry trade que se venian analizando durante los Ultimos afios en
Asia. El deasrme de estas posiciones introduce un factor de incertidumbre adicional en los
mercados financieros internacionales al implicar una mayor volatilidad de los flujos de
capitales.
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El BCRA informé que hacia fines de febrero de 2007 se observé un nuevo periodo de
volatilidades, con caida global en los activos de renta variable, deterioro de la deuda
emergente, apreciacion de las monedas usualmente utilizadas para armar carry trades y
refugio en los activos del Tesoro Norteamericano. Este nuevo periodo de correccion fue
desatado por la conjuncién de diversos factores, incluyendo la abrupta caida de las bolsas
de China, preocupacion por la evolucion de la economia norteamericana y la intensificacion
de ciertos riesgos geopoliticos. Este periodo de mayor volatilidad no estuvo, en principio,
vinculado a un cambio en los Fundamentals, y debe considerarse en el marco de un lapso
de importante apreciacién previa en diferentes clases de activos en un contexto de
abundante liquidez a nivel internacional.

En este mismo sentido, entre los principales riesgos a largo plazo que inquieta a la
economia mundial se encuentran:

a) Las tendencias demograficas jugaran un papel de gran importancia en los
acontecimientos futuros. Segun las previsiones, la poblacién total de la Tierra, que en
la actualidad asciende a 6.500 millones de personas, aumentara hasta los 8.000
millones para 2030, con un incremento promedio de 60 millones por afio. Mas del
97% de este crecimiento tendra lugar en los paises en desarrollo.

b) La produccién de la economia mundial aumentara de u$s35 billones en 2005 a u$s72
billones en 2030 (a precios y tipos de cambio de mercado constantes), lo que
representa un incremento anual promedio de alrededor de 3% (2,5% para los paises
de ingreso alto y 4..2% para los paises en desarrollo).

c) El envejecimiento de la poblacion en las economias desarrolladas; los beneficios de la
mundializacion se distribuyen de modo muy desigual entre paises y entre empresas
de un mismo pais, se busque un regreso al proteccionismo; las dificultades de China
para contener su tasa de crecimiento (tasas anuales del 11%) y el excesivo déficit de
EE.UU.
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Laculturs de La Aguada constituye un jalon importante enla construccion del pasado prehispanico anding
delu Argentina,

Identifica grupos humanos que musstran una oeganizacion socoecondimica mas comphega gue la tribal, La
‘autoridad blen definida de jefes, una inclpbente estratilficackon social y ura jerarguia religiosa enla cispade
dedicha escala definen bos rasgos del sefiorio,

5i bien su nombre proviens de una lecalidad asentada en el centro-oeste de Catamaren, su dmbito geografico
s extiende por las zonas valliserranas del noste de San Juan, centro de La Rioga v ol este de Catamarca,
Eu*ﬂﬂnm]ﬂmuﬁiﬂn&dadculwﬂlmmpuﬂdﬁmﬂﬂallﬁ mdwﬂmlm&ﬂmmlﬂﬁcmvmnmm
crunobogla temporal

Los hombres de La Aguada dominaron la metalusgia en bronce  -aleacidn de
cobre con estaio o arsenice- ofreciendo exquisitas: plexas de use
cercmonlal vio ritual.

s \ Practicaron la explotacién agricola en andenes ¥ levantaron
L ff‘ ') comphgos arguitectdnieos de escala monumental, dando
“"'_'\ pruchs tanfo de la capacidad para coondinar una fuerza de
trabups nomerosa, como de la existencia de un centro politico

v ceremanial

@ La cerdmica La Aguada, de exquisita tactera, incluye ung

gran vanedad de formas v decoraciones. Enfre una variada

iconogeafia el paguar o uburanss constituyve la representacion
porexcelencia del culto a unadeldad,

A principios del siglo pasado se comenzd a denominar “estilo

draconlane” para calificar & la representacion que aparece en esta

cerdmica.  El estilo dracontane consiste en la represerdacidon de un

monskruo [dragon] de coerpo serpentiforime, omado de manchas ovaladas v

proviste de patas con garras, asl como deé uns o varlas cabezas anbropo-toomarfas destacandose
generalmente en fag dlbimas, ieers de bos ojos v L lengua, las fuertes mandibulas con dientes puntiagudos.

Posteriormente se wdenbifican estas representaciones con un feling, ¢ jaguar, representado por los chamanes
En creactones cas:s inverosimiles, probablemente imaginadas bajps el efecto de alucindgenos fumados en
grandes pipas de cerdmica,

Este felino mitico Heva & identificar o los hombres de esta culbura, como Los Sedores del Jaguar.

— mOﬁQ—@ .

HLEIRR-STEN ¥ EBLRE




	T[1]31f.jpg
	Paneco 31_Agosto_07 versión Electronica.doc
	Julio 
	2007
	Acumulado 2007

	T[1]31d.jpg

