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‘ Editorial \

Las principales variables de la economia se perciben sdlidas y donde el crecimiento que se observa
en todos los componentes de la actividad agregada resultdé importante y superior en todos los casos
a los prondsticos que se manejaron.

En efecto, los resultados observados del nivel de actividad dan cuenta de un alza del Producto algo
mayor al del ciclo expansivo y ello ya permite estimar la terminacion del 2007 con una tasa algo
mayor al 8%, con un arrastre estadistico bastante bueno (casi 3%) para el 2008.

El avance del nivel de actividad, se extiende tanto a la produccién de bienes como a los servicios.
Desde el gasto, continta siendo fuerte la motorizacion del consumo en el PIB, con una participacion
aln mayor que en el afio 2006, tanto en el consumo de las familias como en el consumo publico.

El gasto de las familias resulta una respuesta a los incrementos de salarios, jubilaciones,
asignaciones familiares y disminuciones de la carga impositiva que se han llevado a cabo durante
todo el afo.

La inversion, si bien tiene subas de dos digitos, no muestra la misma dindmica que en el afio 2006.
Solo es perceptible el crecimiento de la misma en el gasto en bienes de capital. No obstante, la
misma facilita el crecimiento de la actividad y la participacion en el Producto ya esta cercana al 23%
del PIB, siendo el de mayor nivel de las tltimas décadas que se ha podido visualizar en la region. La
expansion de la oferta en la Argentina hoy, requiere de una ampliacién del stock de capital.

La expansion econémica, ha permitido un aumento de la cantidad de ocupados. La observacion de la
elasticidad empleo producto resulta elevada en términos histéricos y la proyeccion del desempleo
para fines de este afio se ubica en torno al 7,5% de la PEA. De esta forma, luego de quince afios, se
habra logrado el menor nivel de desempleo, concentrandose la creacién del empleo en el sector
formal.

La dindmica del mercado laboral antes sefialada como también los niveles de salarios nominales
elevados permiten que los niveles tanto de indigencia como los de pobreza se ubiguen en niveles de
casi un 50% inferior a los de hace cinco afos.

Es posible ademas observar la politica de contencion de las expectativas inflacionarias ligadas en su
gran mayoria al desarrollo de la politica salarial, fiscal como también a la politica monetaria y
financiera que se lleva adelante, por considerarse que las causales de los aumentos de precios
resultan multiples en una economia como la que hoy transitamos y que podemos definirla como de
transicion hacia el largo plazo.

Se ha contado con superavit tanto fiscal como externo relevantes que en términos macroeconémicos
ha permitido sortear turbulencias financieras externas. Especificamente el saldo comercial esperado
para el 2007, se halla cercano a los u$s9.500 millones elevado en términos histéricos aunque algo
menor al del 2006.

Tanto las ventas de productos primarios, como el aumento de las exportaciones de automotores y
manufacturas en general favorecidos por los buenos precios externos, compensan en manera
saludable al incremento de las importaciones, que en los meses de invierno, se vieron incrementadas
por las adquisiciones de fuel oil y otras fuentes de energias.

Se puede esperar que por séptimo afio, el superavit de cuenta corriente se halle cercano al 2% del
PIB e idéntica expectativa en cuanto al resultado positivo se mantiene para el 2008.

El sector publico muestra un desempefio de sostenido aumento de la recaudacion, acompafiado asi
mismo por un aumento en el gasto primario. En términos de PIB, los recursos tributarios representan
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el 25% y el superavit primario del sector publico nacional no financiero se ubicaria en torno al 3%.
Para el préximo afio, se espera una desaceleracién del gasto primario.

Los problemas que se verificaron a nivel mundial en materia financiera, parecen dar pruebas de la
acertada politica en cuanto al enfoque monetario como financiero adoptado por la autoridad
monetaria que permitié minimizar el impacto de la crisis.

Ello se llevé a cabo sobre la base de tres elementos. 1) prudente politica entre la oferta y demanda
en el mercado de dinero, 2) el régimen de flotacion administrada y 3), la politica de acumulacion de
reservas internacionales conjuntamente con el desarrollo de un sistema financiero solvente y liquido.
Esta situacién ha hecho posible que sean ya diecisiete trimestres consecutivos de cumplimiento del
programa monetario.

Las reservas internacionales implican hoy una cobertura que representa el 93% del circulante mas
los depositos a la vista (no se tenia esta situacion desde los 70), significan el 38% de la deuda
externa total y el 300% de la deuda de corto plazo; constituyéndola en una de las mas sélidas de la
region.

Por otra parte, todo este escenario se da en pleno proceso de cambio politico; ello permite
considerar que con un entorno macroecondémico bastante acomodado y saludable, las tareas de
agenda publica para resolver por la préxima administracion les permitird abocarse en los temas de
mayor rigurosidad como: inversiones en energia e infraestructura, control de la inflacion, acuerdo
social, renegociacion con el Club de Paris y reacomodamiento de las tarifas de servicios publicos.

Lic. Victor Pérez Barcia Lic. Horacio R. Val
Director Director
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o Se espera un crecimiento del 8% en el PIB de 2007, que dejara de esta forma para
el 2008 un arrastre estadistico del 3%.

o Se prevé una expansion para el consumo privado, en sintonia con el del nivel de
actividad agregada, aunque en un nivel inferior al actual que alcanza 7,5%.

o Se espera una suba en el gasto en equipo durable tanto nacional como importado
que permitira alcanzar un nivel levemente superior al de 1998 (9% de PIB).

o La construccién continuard con un empuje de la mano de los obras de
infraestructuray de un renovado impulso en las edificaciones residenciales. Si bien
resulta prudente anticipar niveles no tan 6ptimos como los pasados 3 afios. La
clave del sector construcciéon en el ritmo de viviendas estaré ligado a la evolucion
del mercado hipotecario.

o Para 2008, se espera que el ahorro interno tanto publico como privado un tanto
reducido.

o La inversion prevista, registraria una expansion que brindara a la economia un
aumento en su capacidad ofertable.

o Se espera que la actividad industrial mantenga su nivel de crecimiento en 2008,
especialmente la manufactura — liderada por la industria automotriz- producto de:
tanto la demanda interna como externa y las inversiones en el bloque siderurgico
que en el afio habran completado su ciclo de madurez.

o La demanda laboral sigue en ascenso por quinto afio consecutivo sostenida por
el crecimiento de la actividad econdmica. Asi, la creaciéon de nuevos puestos de
trabajo alienta una persistente caida del desempleo, se estima que finalizaria el afio
por debajo del 8% de la PEA, situdndose en los menores valores en 15 afios.

o Consideramos que los depdsitos seguirdn creciendo en los proximos meses,
alentados por el buen crecimiento de la economia, pronosticando que llegaran a
unos 145.000 millones de pesos en noviembre, y 147.000 millones para fin de afio.
Ese crecimiento, estimamos, continuara durante el 2008.

o Respecto a los préstamos, creemos por las mismas razones que estos seguiran
creciendo y llegaran a los 100.000 millones en noviembre y a los 102.000 millones a
fin de afio. También vemos que éstos seguiran creciendo durante el 2008.

° En cuanto a la base monetaria, la vemos en unos 90.000 millones a finales de este
afo, en gran parte debido al crecimiento de la circulacion monetaria.

° Los ingresos tributarios, en los ultimos meses del afio, continuaran en linea
creciente al igual que a lo largo de 2007. Sustentado en los incrementos del IVA, del
impuesto a las Ganancias y de la Contribuciones patronales.

o Los gastos seguirian creciendo en el 4to trimestre impulsado principalmente por
el aumento en las prestaciones previsionales, las transferencias al sector privado y
el gasto de capital.

. El resultado primario se veria reducido en el ultimo mes del afio debido al
adelanto de los haberes a los jubilados. Es de esperarse que el resultado alcance
las pautas establecidas para el afio en curso.
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| Sintesis global |

Nivel de Actividad

EMAE: registrd una variacion de 9,1% con respecto al mismo periodo del 2006. El acumulado enero
— septiembre del corriente afio muestra un incremento del 8,5%.

Estimador Mensual Industrial: la produccion manufacturera de septiembre en relacion a igual mes
de 2006 registr6 un aumento del 9% en la medicion con estacionalidad y 8,8% en términos
desestacionalizados.

Los mayores crecimientos han correspondido a la industria automotriz y a la industria metalmecanica
excluidos los automotores.

La actividad industrial del tercer trimestre respecto al segundo trimestre registré6 un incremento de
2,1% en términos desestacionalizados, alcanzandose el nivel record histérico de la serie
trimestralizada.

La variacion acumulada de los nueve meses de 2007, en comparacion con el idéntico periodo del
2006, resulto positiva (6,6%).

Indicador _Sintético _de la Actividad de la Construccion: debido a las adversas condiciones
climaticas que se provocaron durante el mes de setiembre en el nivel de actividad del sector, el ISAC
descendié durante dicho mes 2,8% respecto a agosto en la serie desestacionalizada y 4,2% en la
serie con estacionalidad.

Respecto a igual mes del 2006 el ISAC permite observar en setiembre un crecimiento del 1,7% en la
serie desestacionalizada con una caida del 0,2% en la serie con estacionalidad.

En los primeros nueve meses de este afio, el indicador registré una suba de 4,3 % en relacién a igual
periodo de 2006.

Indicador Sintético de Servicios Publicos: durante septiembre de 2007, respecto de idéntico mes
del afio anterior, el consumo global de servicios publicos registré un aumento de 10,4%.

La variacion septiembre 2007 frente agosto registré un alza de 0,5%. La variacion acumulada enero-
septiembre de respecto a igual periodo del 2006, presenta un incremento del 11,9 %.

Con respecto del mismo mes del afio anterior, se observa que el sector de Telefonia es el que
muestra el mayor incremento con 32,6%.

Evolucién del consumo privado

Supermercados: las ventas a precios corrientes alcanzaron a $2.795,7 millones, lo cual representa
un aumento de 37,3% respecto al mismo mes del 2006 y un aumento de 1,2% respecto al mes
anterior de 2007.

La evolucion interanual de las ventas del mes de septiembre de 2007 registré una variacion positiva
de 20,3%.

Centro de compras: las ventas a precios corrientes en el mes de septiembre de 2007 alcanzaron a
$477,5 millones, lo cual representa un incremento de 29,5% con respecto a septiembre de 2006.
La variacion interanual de las ventas de los primeros nueve meses del corriente afio fue de 28,3%.
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Precios, salarios y empleo

Durante el mes de septiembre de 2007, todos los indices han registrado incrementos. El indice de
precios al consumidor subié un 0,7%, siendo este el noveno mes del 2007 en que el indice crece
menos que el 1% y los precios mayoristas también aumentaron en un 0,9%. El indice de precios de
la_Construccidn creci6 un 4,3%, el mayor incremento desde el mes de junio de 2006.

Por dltimo, el indice de Salarios, en septiembre del corriente afio, también tuvo un mes alcista, con
un incremento del 1,3%.

Sector monetario v financiero

La base monetaria cayd en octubre unos 1.070 millones de pesos, el tercer mes consecutivo en que
la base cae. A pesar de esto, en lo que va del afio la base monetaria ha subido unos 5.081 millones
de pesos. Significativamente, en los tres Ultimos meses el Banco Central ha tenido que comprar
titulos publicos por mas de 5.000 millones de pesos, para evitar que la contraccion de la base
produjese una suba de las tasas. Asi, realizd la operacion inversa a la esterilizacion que venia
haciendo desde hace cinco afios. Si esto es un episodio aislado, o si representa un verdadero
cambio de tendencia, se vera en los proximos meses.

Los depdsitos totales subieron un 0,9% durante octubre, llegando a un promedio de 143.772 millones
de pesos. Los depositos, es de destacar, vienen creciendo sin interrupcion desde hace mas de tres
afios y medio. Los depdésitos denominados en pesos crecieron un 0,5% durante el mes, en tanto que
los denominados en dolares subieron un 3%, una prueba que en la Argentina la moneda
norteamericana sigue siendo vista como refugio de valor.

Los préstamos crecieron un 3,2% durante octubre, llegando a un promedio de 97.919 millones de
pesos durante el mes. Los préstamos en pesos subieron un 3,2% en el mes, en tanto que los
préstamos en dolares crecieron un 3%. En general, el tipo de préstamo que sigue predominando es
de corto plazo para consumo personal y capital de trabajo de las empresas. La relaciéon entre
préstamos y capacidad prestable llego a finales de octubre al 80%, una cifra histéricamente alta pero
gue también indica que hay un 20% de fondos disponibles sin demanda por parte del sector privado.

Lebac v Nobac

Al igual que el mes previo, durante octubre se reflej6 una reduccién en el stock de instrumentos del
BCRA. El saldo al cierre de octubre se ubicé en $58.564 millones, observandose una caida de $371
millones.

La relacion ofertas/vencimientos se ubicé en 1, el menor valor desde noviembre de 2005. Esta
situacion estaria enmarcada dentro de la decisién del BCRA de proveer liquidez al mercado local,
efectuando licitaciones por un monto menor al que venciera, 0 en su defecto, suspender
colocaciones cuando no se verifiguen vencimientos.

Asimismo, continuaron realizandose recompras de instrumentos en el mercado secundario,
licitaciones de recompra, asi como subastas de pases activos a tasa variable y tasa fija.

En cuanto a la preferencia de los inversores, estos continuaron volcandose a colocaciones de corto
plazo.

Las letras fueron las mas demandadas en las licitaciones de octubre, acaparando poco mas del 98%
de las ofertas efectuadas. Por su parte, las tasas se mantuvieron en aproximadamente similar nivel
gue el vigente al cierre de septiembre.

Con respecto a las Notas ajustables, el BCRA pudo colocar $32 millones. En este segmento, el plazo
mas corto también acaparo la totalidad de las ofertas.
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Con respecto a noviembre, en las dos primeras licitaciones del mes, la relacion ofertas/vencimientos
continu6 descendiendo, hasta alcanzar uno de sus minimos histéricos, al situarse en 0,6.

Las colocaciones se concentraron en Lebac exclusivamente, y dentro de este segmento, las
inversiones no superaron los tres meses de plazo.

Como se destacara en anteriores informes, esta situacion continla provocando que el cronograma
de vencimientos de la autoridad monetaria muestre la mayor parte de los compromisos en el corto
plazo. En este sentido, se sefiala que casi el 25% de los vencimientos tendran lugar antes de fin de
afio.

Mercado Cambiario

Durante el mes de octubre el ddlar continué depreciandose respecto a la moneda europea,
evidenciando al cierre del periodo una caida de 1,4%. El euro alcanzé su maximo histérico con
relacién a la moneda norteamericana, alcanzando los u$s1,4447 a fin de mes.

La incertidumbre respecto a la evolucion de la economia norteamericana persistié en los mercados.
Ante este escenario, la Reserva Federal decidi6é otro recorte a la tasa de referencia, esta vez de 25
pbs, hasta ubicarla en 4,5%. Asimismo, continué inyectando una gran cantidad de dolares, tal como
venia realizando en meses anteriores.

En el plano local, el tipo de cambio de referencia finalizé el mes de octubre un 0,06% por abajo del
cierre de septiembre, cerrando el mes en un valor de $3,1477 por unidad.

Cabe destacar que el délar en la plaza argentina tuvo una marcada tendencia creciente durante el
mes, hasta llegar a aproximadamente $3,18 en los dias previos a las elecciones, consecuencia de la
mayor incertidumbre que se vincula con todo proceso electoral.

En consecuencia, y con el objetivo de que la divisa norteamericana no supere niveles no deseados,
el BCRA intervino fuertemente durante esas jornadas, vendiendo délares para satisfacer su
demanda. La autoridad monetaria finalizdé el mes con un saldo neto negativo de u$s742 millones.

Se destaca asimismo que el Banco Central realizé también intervenciones en los mercados de futuro,
con el objetivo de detener expectativas alcistas en el tipo de cambio.

En cuanto al sector exportador de cereales y oleaginosas, éste volcé a la plaza local un promedio
diario de u$s71,7 millones, inferior a los u$s81,7 millones del mes previo.

En los primeros dias de noviembre, el délar continué depreciandose respecto a la divisa europea. El
Banco Central Europeo no hizo modificaciones en su tasa de referencia (4%), asi como tampoco lo
hizo el Banco de Inglaterra, manteniendo por cuarto mes consecutivo su tasa en un valor de 5,75%.

Respecto al tipo de cambio de referencia del mercado local, éste se mantuvo en aproximadamente
similar nivel que el registrado al cierre de octubre, hasta llegar a $3,1315 al dia 10. Las liquidaciones
de los exportadores aumentaron respecto al mes previo, reflejdndose un promedio diario de u$s73
millones

Tasas Pasivas

El saldo de los depdsitos del sector privado en pesos presenté un leve aumento en el mes de
octubre. El stock total a fin de mes se ubicé en $123.864 millones al cierre del periodo.

Por su parte, el saldo de Cuentas Corrientes verificd una importante suba respecto al mes de
septiembre, evidenciando un alza de poco méas de $1.300 millones (+4,1%).
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Se destaca el cambio rotundo que tuvo el stock de Plazo Fijo, registrando un contundente descenso
de $1.400 millones, la mayor caida desde agosto de 2003.

Esta disminucién habria sido impulsada principalmente por la fuerte reduccién en el saldo de
imposiciones sin ajuste.

Las tasas de interés reales negativas que se estan obteniendo en este tipo de colocaciones,
provocado por una tasa de crecimiento en los precios de bienes y servicios superior a la tasa que
ofrecen los plazos fijos, habrian desalentado colocaciones de este tipo.

Es probable que una parte de los fondos que salieron de plazo fijo se hayan redireccionado hacia
compras de bienes durables. Posiblemente realizar consumos en el presente y evitar su postergacion
no seria una idea desacertada, debido a que el crecimiento en el nivel de precios acarrearia un
menor poder adquisitivo en el futuro.

Asimismo, también se estima que una buena parte de los fondos salidos de plazo fijo se hayan
destinado a la compra de dodlares, en funcion a la mayor demanda de divisas que se registrara a
medida que se acercaba la fecha de las elecciones presidenciales (Ver Mercado Cambiario).

La tasa encuesta promedio del mes de octubre se ubic6 en aproximadamente similar nivel que el
registro del mes previo, ubicAndose en 9,98%.

La tasa BADLAR de Bancos Privados en pesos, si bien verificd una tendencia creciente durante el
mes de octubre, mostré un promedio de 40 pbs por debajo del registro del mes previo. La media del
mes bajo andlisis se ubicé en 12,6%.

En cuanto a la tasa interbancaria la media se ubicé en 8,9%, muy por debajo de la cifra del mes
anterior, cuando mostrara un valor de 11,1%.

Se destaca que a los fines de mantener las tasas en niveles relativamente estables, y evitar subidas
abruptas, el BCRA continué abasteciendo los requerimientos de pesos mediante sus instrumentos de
regulacion monetaria (Ver Lebac y Nobac).

Sector Publico

Durante el mes de octubre la recaudacion tributaria fue mayor a la esperada por el mercado. Se
registraron ingresos por 17.650,5 millones de pesos, mostrando de esta manera un incremento del
32,1% respecto a octubre del afio 2006.

El crecimiento en la recaudacion obedece principalmente al desempefio de los ingresos obtenidos en
los impuestos al Valor agregado, en los Derechos de exportacion, en el impuesto a las Ganancias y
las Contribuciones patronales que explican el 73,3% del aumento.

Los gastos corrientes de septiembre de 2007 ascendieron a 11.435,5 millones de pesos, denotando
asi un incremento del 9% en comparacién con igual mes del afio 2006. En relacién al mes de agosto
se registré una variacion negativa del 4,4%.

Los gastos acumulados en el periodo enero-septiembre fueron 93.700,7 millones de pesos,
registrando un incremento del 1,1% en relacion a igual periodo de 2006.

Al considerar el 3er trimestre del afio se observan gastos corrientes por 35.288,5 millones de pesos,
siendo ello un 5,8% mayor a los gastos incurridos en el 3er trimestre de 2006.

El superavit alcanzado en el acumulado enero-septiembre de 2007 fue de 22.796,4 millones de
pesos, lo cual significé un incremento del 35% en comparacion con igual periodo del afio anterior.

10
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El superavit fiscal primario sin privatizaciones de septiembre fue de 3.178,1 millones de pesos, lo
cual significé un incremento del 43,6% en relacion al resultado obtenido en septiembre de 2006. Un
dato a tener presente, es que en el resultado se incluyeron 2.322,7 millones de pesos provenientes
de los traspasos de los ahorros de la jubilacion privada al Estado, estos ingresos son de caracter
extraordinario. Si estos no fueran considerados parte de los ingresos corrientes, el resultado primario
habria sido de 855,4 millones de pesos y el resultado financiero hubiera tenido un negativo de 265
millones de pesos.

Sector Externo

El superavit de la balanza comercial enero-septiembre ascendié a US$7.190 millones, siendo un
20,4% inferior a igual periodo de 2006.

Las exportaciones en este periodo sumaron US$39.304 millones, equivalente a un 16% mas que en
el afio anterior, en tanto las importaciones totalizaron US$32.114 millones, representando un
incremento de 29% respecto del mismo periodo de 2006.

En el mes de septiembre, el superavit comercial totaliz6 US$839 millones, 3,1% menos que en el afio
2006, debido a una desaceleracion en el ritmo de las importaciones.

Dicho resultado se debi6é a que las exportaciones totalizaron US$4.802 millones y las importaciones
US$3.963 millones (19% y 25% mayores a las del afio anterior).

La mejora del resultado del comercio exterior argentino se debid a la menor demanda de
combustibles y energia como también al buen momento que enfrenta el sector agricola.

Durante estos nueve meses continuaron las exportaciones de Productos Primarios con una
tendencia de aumento, generando 40% mas de ingresos debido al alza del precio de los
commodities.

El MERCOSUR contintia siendo el socio principal aunque seguimos manteniendo el saldo deficitario
de la balanza bilateral con este bloque.

indice de precios vy cantidades del comercio exterior

Las exportaciones argentinas en el tercer trimestre de 2007 alcanzaron los 14.466 millones de
ddlares, valor que resulté de una variacién de 19,7% con respecto al registro del mismo periodo del
2006.

El aumento fue impulsado por el incremento de los precios de exportacion (8,8%) y, por las mayores
cantidades exportadas (10%).

En lo que va del afio se registraron exportaciones por 39.304 millones de ddlares, acumulando asi un
incremento del 15,8% con respecto a los nueve meses de 2006, impulsado también por los aumentos
de los precios y las cantidades de 8,4% y 6,9% respectivamente.

Las importaciones argentinas en el tercer trimestre de 2007 aumentaron 36,4% con respecto al
mismo trimestre de 2006, impulsadas por las mayores cantidades importadas (20,2%) y por los
mayores precios pagados por las mismas (13,4%).

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

Si hablamos del acumulado de los nueve meses las importaciones registraron una suba del 29% con

respecto a igual periodo del afio anterior, impulsada por las mayores cantidades importadas (21,2%)
y, en menor medida, por los mayores precios (6,4%) pagados por las mismas.

11
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El indice de los términos del intercambio, que mide la relacién entre los indices de precios de
exportacion e importacién disminuy6 4,1% en el tercer trimestre de 2007 con respecto al mismo
periodo de 2006.

Reservas Internacionales

Durante octubre el BCRA no continué con la politica de acumulacion de reservas internacionales, lo
gue generd un pequefio incremento de las mismas en torno a unos u$s213 millones respecto del
mes anterior. De esta forma a fines del mes las mismas alcanzaron un valor de u$s42.987 millones.

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

Sin embargo, y dada la gran volatilidad del mercado internacional de capitales, los grandes jugadores
tenedores de deuda argentina se desprendieron de estos titulos, elevando ain més el riesgo-pais,
presionando asi al alza de la tasa de interés interna, que en el actual contexto inflacionario se tradujo
en un leve encarecimiento del crédito y en un incremento en la demanda de divisas externas, por lo
que el doélar cerré a fines del mes de octubre con un valor de 3,14$.

Tipo de Cambio Real

El indice de tipo de cambio real multilateral (ITCRM) aumenté un 2,9% en octubre con respecto al
mes anterior y un 8,6% respecto del afio anterior, depreciandose asi el peso en términos reales con
relacion a la canasta de monedas de los socios comerciales gue componen el indice.

El principal factor explicativo radica en la depreciacion real respecto a la mayoria de las monedas, en
especial el Euro y el Real —Brasil-.

12
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| Andlisis del nivel de actividad |

Actividad Econémica

Desde hace un siglo la economia Argentina no muestra tasas de crecimiento tan relevantes como las
de los ultimos afios, esto lo podemos observar en el siguiente cuadro:

Periodos de Crecimiento de la Economia Argentina
~ Tasa Crec. - TasaCrec. ~ Tasa Crec. - Tasa Crec.

ANOS Anual del PBI ANOS Anual del PBI ANOS Anual del PBI ANOS Anual del PBI

1903 14,3 1946 89 1991 -10,5 2003 8,8

1904 10,6 1947 111 1992 9,6 2004 89

1905 13,2 1948 54 1993 5,7 2005 9,2

1906 5 1949 -1,3 1994 5,8 2006 8.5

1907 2 1950 1,2 1995 -2,8 2007 7

Ac. Ac. Ac. Ac.

0, 0, 0, 0,

Periodo 53,6% Periodo 21,5% Periodo 3L,7% Periodo 52,1%

Elaboracion propia fuente INDEC

Crecimiento del PBI por periodo

(a2} e} N~ © [ee] o — (a2} Te} (a2} Yo} N~
o o o < < Yo} (o2} (o2} (o2} o o o
(o) (o] (o) (o] (o] (o) (o] (o) (o) o o o
— — — — — — — — — N (9\] N
Elaboracién propia fuente INDEC
Sintesis
Los indicadores de produccién del tercer

trimestre de 2007 confirman plenamente los
aumentos que se estan dando en la actividad
economica con resultados similares e incluso
superiores al promedio del presente ciclo
expansivo con lo cual el desempefio en lo que
resta del afio seré favorable.

El nivel del consumo privado resulta el motor de
la expansion; con lo cual no es impensable que
el mismo culmine con un nivel superior al del
afio 2006.

Esto se debe adjudicar a la gran participacion
del consumo de las familias y a la buena
disposicién en términos de ingresos disponibles
por parte de los mismos que resultaron producto
de las reducciones en la presién impositiva,
aumento de jubilaciones y de los convenios
colectivos.

Ha ganado nuevamente dinamismo la Inversion
Interna Bruta Fija donde la persistencia del
aumento del equipo durable - particularmente el
importado - agrega una positiva contribuciéon al
mismo, sin dejar por ello de ser relevante la

13
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parte correspondiente al sector de la

construccion.

Los servicios, mantienen una gran preeminencia
con la contribucién que realizan al crecimiento
de la economia, apoyado en el transporte y en
el comercio.

El sector externo refleja una ascendente
participacién de las importaciones producto de
las inversiones en equipo durable que se
percibe en el IBIF.

El Gasto

El mercado interno, impulsado por una fuerte
demanda ha elevado el ritmo de crecimiento de
la economia.

En efecto, el alza del Producto Interno Bruto en
el segundo semestre ha reflejado el
comportamiento del gasto de las familias y
fundamentalmente, la profundizacién del crédito
personal, con un impacto positivo si bien con
una participacion no tan significativa en el
consumo total.

La demanda de bienes de capital por parte tanto
de las familias como de las empresas ha
resultado en favorecer el crecimiento de la
actividad en un marco de laxa estabilidad en el
orden macroeconémico y donde tanto la
demanda interna como la externa se conjugan
en una dupla benéfica.

La inversion ya se ubica a niveles superiores al
23% del PIB para el fin de 2007, medidos a
precios constantes de 1993; y respondiendo
esto fundamentalmente a las necesidades
evidenciadas por el agro, el transporte y la
industria; con lo cual se trata de hacer frente a
las demandas de  distintos  sectores
manufactureros que se hallan mas alla de una
franca recuperacion, favoreciendo asi la
creacion de equipo de origen nacional.

El ahorro nacional por su parte continla siendo
la fuente de financiamiento que desde hace algo
mas de dos afios ha venido aumentando tanto
en el componente privado, como en el publico.

El consumo tiene un comportamiento que viene
creciendo a un ritmo mayor aun al de la
actividad agregada y ejerce asi una fuerte
influencia en la absorcién interna.
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Tanto supermercados como ventas en grandes
centros de compra indican un elevado
incremento en sus mediciones a precios
corrientes como constantes y ello abona la idea
de que el consumo creceria casi un 8% en el
afio; sin embargo, es necesario aclarar que el
consumo publico habra de evidenciar una
morigeracion.

La Oferta

Durante todo el segundo semestre de 2007 los
sectores productores han alentado el aumento
del nivel de actividad agregado y continlan
haciéndolo, fundamentalmente en los sectores
productores de bienes.

El comercio, potenciado por el consumo, el
transporte y las comunicaciones, como asi
también la intermediacion financiera explica las
variaciones positivas del sector servicios.

Tanto la industria como el recupero observado
en la construccién mantienen un buen ritmo en
el nivel de los bienes.

En términos sectoriales la industria sostiene un
liderazgo debido a la alta demanda tanto interna
como externa. (En el tercer trimestre alcanz6 un
23% i.a. de crecimiento).

También el sector metalmecéanica impulsado por
la fuerte demanda de autopartes ha mostrado
un crecimiento importante en el tercer trimestre
de 14% i.a. No menos importante ha sido el
comportamiento de Minerales no Metalicos
ligado fuertemente al crecimiento de la
construccion.

Las inversiones para satisfacer la demanda, via
ampliacion de las instalaciones han ubicado a la
utilizaciéon de la capacidad instalada en 72% en
lo que va del afio. La capacidad ociosa
disponible aun permite impulsar el crecimiento
de los sectores industriales.

La construccion ha manifestado en todos los
segmentos del ISAC una dindmica de
crecimiento  asociado a  construcciones
petroleras como a las de infraestructura, aunque
levemente también se han expandido las de
viviendas particulares.

La falta de crédito hipotecario, se constituye en
un freno a los proyectos de construccion de
viviendas particulares.
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En comercio, la industria y el turismo, la
participacion se ha mantenido a un ritmo
aceptable.

La campafia agricola 2006 / 2007 finalizé con un
record de cosecha de 94,5 millones de
toneladas, favorecido, no solo por los elevados
precios externos en términos historicos, sino
también por las buenas condiciones climaticas y
la ampliacion de la frontera agricola —area
sembrada- y de una mayor inversion.

Estimador Mensual de Actividad Econémica

El Estimador Mensual de Actividad Econémica
de septiembre de 2007 registré una variacion de
9,1% con respecto al mismo periodo del 2006.

El acumulado enero — septiembre del corriente
afio muestra un incremento del 8,5%.

El indicador desestacionalizado de este mes con
respecto a septiembre del afio anterior arroja un
0,9% de aumento.

Acumulado del afio
Respecto al | Respecto a
. . respecto al acumulado
Periodo | mes anterior | igual mes del . . o
o . |de igual periodo del afio
(Des.) afio anterior )
anterior
Enero 0 8,4 8,4
Febrero 0,8 7,8 8,1
Marzo 1,2 7,6 8
Abril 0,3 8,5 8,1
Mayo 1,8 9,4 8,4
Junio 0,5 8,2 8,4
Julio 0,4 8,3 8,4
Agosto 1,4 9 8.4
Septiembre 0,9 9,1 8,5

Elaboracién propia fuente INDEC

Estimador Mensual de Actividad
EconOmicarespecto de igual mes del
afo anterior, en %

,0-InC
10-das

90-des
90-AON
10-8u3
L0-1eiN
L0-Reiy

Elaboracion propia fuente INDEC

El auge del consumo, el aumento del gasto
publico, que en los primeros nueve meses llego
al 54,3%, el buen desempefio del campo y los
servicios —incluidos los financieros- y, al menos
en lo que respecta al mes pasado, el impulso de
la industria, explican el alto nivel de crecimiento
de la economia, que nadie cuestiona, mas alla
de las sospechas sobre la verosimilitud de las
cifras oficiales.

Estimador Mensual Industrial
Octubre

Los datos anticipados del mes de octubre
indican que la produccion manufacturera
muestra un incremento interanual del 9,5%
respecto a octubre de 2006 —tanto con
estacionalidad como en términos
desestacionalizados.

En el acumulado enero-octubre se registr6 una
variacion positiva del 7% en relacién a igual
periodo del afio anterior. Se destacan los
crecimientos en los bloques industriales
correspondientes a la industria automotriz, la
metalmecénica excluida la automotriz y los
productos de caucho y plastico.

La encuesta cualitativa industrial, que mide
expectativas de las empresas sobre las
previsiones que tienen para el mes de
noviembre de 2007 respecto a octubre arroj6 los
siguientes resultados:

- El 78,7% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna para noviembre; el
17,6% de las empresas prevé una suba
y el 3,7% vislumbra una caida.

- El 73,2% de las firmas estima un ritmo
estable en sus exportaciones totales
durante noviembre respecto a octubre; el
18,3% anticipa una suba en sus ventas
al exterior y el 8,5% vislumbra una caida.

- Consultados exclusivamente respecto a
las exportaciones a paises del Mercosur;
el 79,1% no espera cambios respecto al
mes anterior; el 14,1% anticipa una suba
y el 6,8% vislumbra una baja.

- El 75,4% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones totales de
insumos respecto a octubre; el 16%
prevé un aumento y el 8,6% anticipa una
baja.

- Consultados exclusivamente respecto a
las importaciones de insumos de paises
del Mercosur; el 76,2% no prevé
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modificaciones para noviembre; el 13,5%
opina que aumentaran y el 10,3% prevé
una baja.

- ElI 73,8% de las empresas no espera
cambios en los stocks de productos
terminados con relacién al mes anterior;
el 14,4% anticipa una baja, contra el
11,8% que vislumbra una suba.

- ElI 89,3% de las firmas no advierte
cambios en la dotaciébn de personal
respecto al mes anterior; el 8,8% anticipa
una subay el 1,9% prevé una caida.

- El 82,7% de las empresas anticipa un
ritmo estable en la cantidad de horas
trabajadas para noviembre respecto a
octubre; el 13,2% prevé una suba y el
4,1% anticipa una caida.

Septiembre

De acuerdo con datos del EMI, la producciéon
manufacturera de septiembre en relacion a igual
mes de 2006 registré un aumento del 9% en la
medicion con estacionalidad y 8,8% en términos
desestacionalizados.

La variacion acumulada de los nueve meses de
2007, en comparacion con idéntico periodo del
2006, resultd positiva (6,6%). Los mayores
crecimientos han correspondido a la industria
automotriz y a la industria metalmecéanica
excluidos los automotores.

La actividad industrial del tercer trimestre
respecto al segundo trimestre registrd6 un
incremento de 2,1% en términos

desestacionalizados, alcanzandose el nivel

record histoérico de la serie trimestralizada.

Sin dudas, los resultados del EMI, claramente
marcan las perspectivas de que para la industria
hasta el fin de afo resultan alentadoras,
recomponiendo el ciclo de produccion bajo, del
periodo invernal y adelantando el ciclo del
verano.

Esta situacion pone en primer plano a la
utilizacién de la capacidad instalada, que se
estd ubicando en 78,7% (el mes anterior se
ubic6 en 74,5%), la mayor utilizacion de la
capacidad instalada se observd en: refinaciéon
de petréleo (96,2%), industrias metalicas
basicas (94,1%) vy textiles (88,7%), las
perspectivas por parte de los otros sectores en
cuanto al aumento de la capacidad instalada, en
relacion al 4to trim. de 2006 es de 88,3%, el cual
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se muestra claramente optimista en cuanto a la
necesidad de aumento de la misma.

La encuesta cualitativa industrial, que mide
expectativas de las firmas, consulté acerca de
las previsiones que tienen las firmas para el
cuarto trimestre de 2007 respecto al cuarto
trimestre del afio anterior. Los principales
resultados fueron:

- El 55,8% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna, el 34,6% de las
empresas prevé un incremento y el 9,6%
vislumbra una baja.

- ElI 50,3% de las firmas consultadas cree
gue habrd un ritmo estable en sus
exportaciones totales, el 33,8% anticipa
una suba y el 159% opina que
disminuiran.

- Con respecto a las exportaciones a
paises del Mercosur, el 60,4% no
anticipa cambios, el 22,9% prevé un
aumento y el 16,7% prevé una caida.

- EI 58,8% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones totales de
insumos, el 31,4% prevé una suba y el
9,8% vislumbra una disminucién.

- Respecto a las importaciones de
insumos de paises del Mercosur, el
65,1% prevé que no habra
modificaciones para el cuarto trimestre,
el 25,6% opina que aumentaran y el
9,3% estima una disminucion.

Encuesta Cualitativa Expectativas Septiembre 2007 vs. Agosto 2007
Estable Crecimiento Baja
Ritmo de la Demanda 55,8 34,6 9,6
Exportaciones Totales 50,3 33,8 15,9
Exportacién Mercosur 60,4 22,9 16,7
Importaciones Totales 58,8 31,4 9,8
Importacién Mercosur 65,1 25,6 9,3
Stocks Productos Terminados 64,7 25,5 9,8
Utilizacion Capacidad Instalada 63,4 23,1 13,5
Dotacién de Personal 67,3 25 7,7
Cantidad Horas Trabajadas 70,2 23,6 6,2

Elaboracién propia fuente INDEC

- El 64,7% no espera cambios en los
stocks de productos terminados, el
25,5% anticipa una disminucién y el
9,8% prevé un aumento.

- El 63,4% no espera cambios en la
utilizacién de la capacidad instalada, el
23,1% anticipa un incremento y el 13,5%
vislumbra una caida.

- ElI 67,3% no cree que haya cambios en
la dotacion de personal, el 25% prevé
una subay el 7,7% anticipa una baja.
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- El 70,2% no prevé cambios en la
cantidad de horas trabajadas, el 23,6%
prevé una suba y el 6,2% opina que
disminuiran.

Volver

Construccién

Debido a las adversas condiciones climaticas
que se provocaron durante el mes de
septiembre en el nivel de actividad del sector, el
ISAC descendi®é durante dicho mes 2,8%
respecto a agosto en la serie desestacionalizada
y 4,2% en la serie con estacionalidad.

En los primeros nueve meses de este afio, el
indicador registré una suba de 4,3 % en relacién
a igual periodo de 2006.

Respecto a igual mes del 2006 el ISAC permite
observar en setiembre un crecimiento del 1,7%
en la serie desestacionalizada con una caida del
0,2% en la serie con estacionalidad.

Por su parte, en la comparacion del tercer
trimestre de 2007 respecto del mismo periodo
del afio anterior se observé un incremento de
3,4% en la serie con estacionalidad.

Las ventas de insumos considerados para la
elaboracion de este indicador, en septiembre
registraron respecto al mes anterior, subas del
11,4% en pinturas para construccion y de 9,1%
en hierro redondo para hormigén. En tanto que
se registraron bajas del 13,9% en asfalto, 11,5%
en cemento, 11,2% en ladrillos huecos, 7,5% en
pisos y revestimientos ceramicos.

En la comparacion para el acumulado de los
primeros nueve meses del afio respecto a igual
periodo del afio anterior se observaron subas en
general pero, se destacan los aumentos del
8,4% en asfalto y 7,2% en cemento.

Perspectivas para Noviembre

En la encuesta cualitativa que consulta a las
firmas sobre las expectativas para el cuarto
trimestre de 2007, se prevé que en general se
mantenga el nivel actual de actividad tanto para
las empresas que se dedican a la obra publica
como las que hacen obras privadas.

Los empresarios que se dedican a las obras
publicas, el 46,8% estiman que el nivel de
actividad se mantendra sin cambios, el 27,7%

sostiene que aumentara mientras que el 25,5%
qgue habra una caida.

Entre quienes realizan principalmente obras
privadas, el 51,7% cree que el nivel de actividad
se mantendra constante en el periodo octubre-
diciembre, el 27,6% estima que aumentara y el
20,7% restante que disminuira.

Volver
Servicios Publicos

Durante septiembre de 2007, respecto de
idéntico mes del afio anterior, el consumo global
de servicios publicos registré un aumento de
10,4%, en términos de la serie original.

La variacion acumulada enero-septiembre
respecto a igual periodo del 2006, presenta un
incremento del 11,9 %.

Por otra parte, la variacion septiembre 2007
frente agosto registré un alza de 0,5%.

Con respecto al mismo mes del afio anterior, se
observa que el sector de Telefonia es el que
muestra el mayor incremento con 32,6%. El
sector transporte evidencié subas de 11,1% y
14,8% para pasajeros y cargas
respectivamente; el consumo de Electricidad,
Gas y Agua fue superior en 10,2% y en Peajes
la suba fue de 6,6% frente al periodo anterior.

La demanda de energia eléctrica disminuyé
2,2%, el consumo de gas natural cay6 1,8% vy el
de agua potable mostré una baja (0,6%).

El transporte de pasajeros en ferrocarriles
urbanos bajé 3,9% y en los trenes interurbanos
ocurrié lo mismo, aunque la caida fue mayor,
con el 23,7%. Por su parte, los servicios de
subterraneos y de Omnibus registraron un
aumento de 7,6% y 10,9%, respectivamente.

Respecto al transporte de pasajeros en el
servicio de aeronavegaciébn comercial, se
observé un incremento de 13,3%, registrandose
una suba de 12,2 % en el servicio de cabotaje y
un incremento de 14% en el servicio
internacional.

Con respecto al transporte de carga en el

servicio de aeronavegaciébn comercial, se
observa un incremento de 80,2%, mostrando
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una baja de 32,2 % en el servicio de cabotaje y
una suba de 91,3 % en el servicio internacional.

El nimero de vehiculos pasantes por peajes en
rutas nacionales crecié un 6,8%. En las rutas de
la Provincia de Buenos Aires se observa una
suba de 21,4%.

En las rutas de acceso a la ciudad de Buenos
Aires el total de vehiculos pasantes se
increment6 en 5,8%. El acceso que mas crecio
fue el Acceso Buenos Aires -La Plata con 8,7%
y la menor suba correspondié al Acceso Norte
con el 3,6%.

El servicio telefénico bésico registré en las
llamadas urbanas un aumento del 13,6%, al
igual que en las llamadas interurbanas con el
21,4%. En el servicio internacional las llamadas
de salida aumentaron un 17,9%, mientras que
los minutos mostraron un crecimiento del 20,7%.

La cantidad de celulares se incrementé en
31,5% y la cantidad de llamadas realizadas por
ellos se incrementdé en 41,3%. Asimismo la
cantidad de mensajes de texto SMS registraron
una suba de 39,8 %.

Volver

| Evoluciéon del consumo privado |

Ventas en Supermercados

Las ventas a precios corrientes alcanzaron a
$2.795,7 millones, lo cual representa un
aumento de 37,3% respecto al mismo mes del
2006 y un aumento de 1,2% respecto al mes
anterior de 2007.

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes aumentaron 3,3% con respecto a
agosto de 2007.

A su vez, la evolucién interanual de las ventas
del mes de septiembre de 2007 registré una
variacion positiva de 20,3%.

Supermercados
Evolucion de las ventas a precios corrientes
Periodo Septiembre 2002 - Septiembre 2007
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Elaboracién propia fuente INDEC

El personal ocupado total en el mes de agosto
de 2007 alcanzé a 92.331 personas. Si se
compara con el personal ocupado total en julio
de 2007, se verifica un incremento de 0,8%.
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Los salarios brutos promedio en el mes de
agosto de 2007 fueron de $3.309 para los

gerentes, supervisores 'y otro personal
jerarquico y de $1.407 para los cajeros,
administrativos, repositores y otros.

Volver

Ventas en Centros de Compras

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes subieron 1% con respecto a agosto
de 2007. A su vez, la evolucion interanual
registré una variacion positiva de 21,6%.

Las ventas a precios corrientes en el mes de
septiembre de 2007 alcanzaron a $477,5
millones, lo cual representa un incremento de
29,5% con respecto a septiembre de 2006.

La variacion interanual de las ventas de los
primeros nueve meses del corriente afio fue de
28,3%.

Centros de Compras
Evolucién de las ventas a precios corrientes
Periodo Septiembre 2002 - Septiembre 2007
650

500 A A

A

Millones de pesos
w
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set-02
feb-03 1
jul-03 1
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nov-06 1
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sep-07

Elaboracién propia fuente INDEC
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El personal ocupado total en el mes de agosto
de 2007 alcanz6 a 1.167 personas. En
comparacion con agosto de 2006, se observa
gue la ocupacién disminuy6 un 9,3%.

Los ingresos obtenidos por la administracién de
los Centros de Compras alcanzaron a $47,3
millones, correspondiendo $29,1 millones a la

Ciudad de Buenos Aires y $18,2 millones a los
24 partidos de la provincia de Buenos Aires. Si
se los compara con agosto de 2006, se registra
una variacion positiva de un 19,1%.

Volver

Tomado del INDEC

| Precios |

Precios al consumidor
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Elaboracion propia fuente INDEC

El nivel general del IPC, en el mes de octubre
de 2007, aumentd un 0,7% con respecto al mes
anterior, convirtiéendose en el noveno mes del
afio en el que este indice se ha incrementado
por debajo del 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.

El rubro que mas se incrementé durante
octubre, al igual que el mes pasado, fue Equipos
del Hogar que aumentd un 1,22%. Sin embargo,
disminuy6 con respecto a septiembre, mes en el
cual habia crecido 1,75%.

Otro rubro que creci6 por encima del 1% fue
Transporte (1,04%), siendo este el segundo
crecimiento del mes. El rubro Indumentaria
sufrié la mayor disminucién durante ese mes
con el 0,37%. A diferencia de meses anteriores,
no hubo bajas significativas, por lo cual no
encontramos cifras negativas.

Tomando como veridica la medicién del Indec,
en el cuadro siguiente se muestra que la
inflacion se ha venido desacelerando de manera
importante desde el mes de diciembre de 2005.

Inflacién Acumulada Anual
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Elaboracion propia fuente INDEC
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Al analizar la inflacibn de octubre segun sus
principales categorias, observamos que, a
diferencia de meses anteriores, no han
aumentado todas ellas. Los precios estacionales
sufrieron una baja del 0,2%, hecho que no
sucedia desde el mes de julio del corriente afio.
En cambio, los precios regulados y el resto del
IPC aumentaron con el 0,5% (porcentaje exacto
al del mes anterior) y el 0,8%, respectivamente.

Como se ve en el cuadro siguiente, 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.
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Evolucién del IPC por principales categorias
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Elaboracion propia fuente INDEC
Volver

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
330

—e—IPIM

8 35885 838%T 8 8% 8
8 R R R 8 %8 & 8 8 8 3 2 8
Elaboracion propia fuente INDEC
IPIM (indice de precios internos al por

mayor)

El IPIM es el més importante de estos indices.
Durante el mes de octubre, con respecto al mes
anterior, el nivel general del IPIM subié un 0,9%.
Los productos nacionales han aumentado 0,9%.
Los productos primarios se incrementaron en
0,6% vy dentro de ellos, los productos
agropecuarios fueron los que mas han crecido,
con el 1,1%. Los productos manufacturados y
energia eléctrica también crecieron llegando al
1%, y dentro de los cuales se destaca el “Papel
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y productos de papel”, que obtuvo el mayor alza
durante octubre (3,4%). Con respecto a los
productos importados, aumentaron 1,5%.

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 aumentd 1,3% durante septiembre con
respecto a octubre. Los productos nacionales
crecieron 1,2%, gracias al incremento de los
productos primarios, los manufactureros vy
energia eléctrica que han crecido 1,8% y 1%,
respectivamente. Por su parte, los productos
importados se incrementaron 1,5%.

IPP (indice de precios basicos al productor)

En éste indice se consideran los productos de
origen nacional sin impuestos. El IPP crecio,
durante septiembre con respecto al mes
anterior, 1,4%. Los productos primarios tuvieron
un alza del 2,2%, donde el mayor incremento se
observa en los productos agropecuarios, con el
3,8%. Los productos manufacturados y energia
eléctrica también aumentaron, obteniendo el
1,3% con respecto al mes de octubre.

ICC (indice de Costos de la Construccién)
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Elaboracion propia fuente INDEC.

El ICC, que refleja el nivel general del costo de
la construccion en el Gran Buenos Aires,
correspondiente a octubre de 2007 registrd, con
relacion al mes de agosto, un aumento del
4,3%, el mayor incremento desde el mes de
junio de 2006.
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Al compararlo con el nivel alcanzado en el
mismo periodo del afio 2006, podemos observar
un alza del 21,9 %.

El indice esta 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 subi6é un 7,8%. Este
incremento fue debido al aumento en los
basicos de convenio para las categorias
laborales previstas en el Convenio Colectivo de

Trabajo N° 76/75. Los materiales y los gastos
generales también aumentaron con el 1,5% y
3,1%, respectivamente.

Desde el mes de diciembre de 2001, el nivel
general creci6 198,5%, los materiales
aumentaron 209%, la mano de obra un 198% vy
los gastos generales crecieron en 144%. Esto
es muestra del aumento que se esta dando en
la construccion, gracias a la recuperaciéon
econdmica que esta atravesando nuestro pais.

Volver

] Salarios

indice de salarios nivel general

El indice de salarios estima la evolucion de los
salarios pagados en la economia. El indice, en
el mes de septiembre registré una suba del
1,3% con respecto al mes anterior del corriente
afo.
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Elaboracion propia fuente INDEC

Con el siguiente grafico, donde se refleja la
evolucion interanual del indice de salarios,
podemos observar como estos se han movido
desde finales del 2002 hasta finales del 2004 sin
una direcciéon definida. En cambio, durante todo
el afio 2005, crecen 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 y en lo que va
del afio 2007, también han estado aumentado.

Variacion Interanual del Indice de Salarios
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Elaboracién propia fuente INDEC

El indice de salarios estda compuesto por tres
subrubros: los salarios del sector privado
registrado, los del privado no registrado y los
salarios del sector publico.

indice de salarios sector privado, registrado
y no registrado

El sector privado registrado durante septiembre
ha crecido 1,72%. Este es el sector que por
mucho ha visto crecer mas sus salarios desde
diciembre del 2001, un 155,4%, siendo los
Unicos trabajadores cuyo poder de compra ha
crecido desde la devaluacion del 2002.

El sector privado no registrado, por su parte,
también mostré un incremento, siendo éste del
1,49% durante el mes de septiembre. Este
sector ha visto crecer sus salarios un 84,1%
desde el final de la convertibilidad, de acuerdo a
los datos que se reciben de parte del Indec.
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indice de Salarios del Sector Publico

Por dltimo, los salarios del sector publico
aumentaron un 0,3%, marcando una gran
diferencia con respecto agosto, en el cual el
incremento habia sido del 7,67%.

Los trabajadores de este sector son quienes han
visto crecer menos sus salarios desde la
devaluacion, apenas un 78,5%, contra un
aumento significativo del 102% en los precios
minoristas, teniendo en cuenta el indice del IPC
del mismo mes.

Indice de Salario Desagregado
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Elaboracién propia fuente INDEC
Volver

Ocupacion

Empleo y desempleo

Los datos de desempleo de la Encuesta
Permanente de Hogares (EPH) del INDEC,
correspondiente al tercer trimestre de 2007 no
surgieron de una medicién real sino que fueron
una proyeccion. La causa fue que no se
relevaron los principales distritos del Pais
(Capital y distritos de la Provincia de Buenos
Aires), que engloban a mas del 60% de la
encuesta.

Evolucion tasa de empleo
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Elaboracién propia fuente INDEC

Asi, en base a esta estimacion, la tasa de
empleo (cantidad de ocupados sobre la
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poblacion total) para el tercer trimestre de 2007
fue de 42,4%, una tasa igual que la del segundo
trimestre del afio y superior al 41,6% que se
habia registrado en el tercer trimestre de 2006.

La tasa de desempleo muestra un nuevo
descenso interanual, ubicandose en 8,1% esto
equivale a 1,3 millones de desocupados y
representa una baja de 2,1 puntos porcentuales
con relacion al tercer trimestre de 2006, cuando
fue del 10,2%.

Evolucion tasa desocupacién
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Elaboracién propia fuente INDEC

En comparacién con el segundo trimestre de
2003 -comienzo del crecimiento economico- la
desocupaciéon era de 17,8% y abarcaba a 2,6
millones de personas, luego de cuatro afios
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marca una reduccion de 9,7 puntos
porcentuales, con 1,3 millones de desocupados
menos.

No computando como ocupados a los que
cobran planes sociales, el desempleo se eleva
al 8,8%. Aunque la tasa es mas alta, la
reduccion es mayor por que la variacion
interanual es de 12,1%.

En cuanto a la subocupacion -personas que
trabajan menos de 35 horas por semana- en el
tercer trimestre de 2007 fue del 9,3% (1,5
millones de personas), inferior a igual periodo de
2006, en esa ocasion la tasa fue de un 11,1%.

Esto indica que el 17,4% de la poblacion
econ6micamente activa tiene problemas de
empleo.

Cabe destacar que la evolucion de la
desocupacién y del empleo se da en un

contexto donde la oferta laboral crece a un ritmo
similar al de la poblacion, dando lugar a que la
tasa de actividad se mantenga relativamente
estable desde mediados del afio pasado. En el
segundo trimestre del afio 2007, dicha tasa se
ubic6 en 46,2%, presentando una leve
disminucion de 0,1 p.p en relacién al trimestre
anterior.

Realizando una breve sintesis, podemos
observar que la demanda laboral sigue en
ascenso por quinto afio consecutivo sostenida
por el crecimiento de la actividad econdémica.
Asi, la creaciébn de nuevos puestos de trabajo
alienta una persistente caida del desempleo, se
estima que finalizaria el afio por debajo del 8%
de la Poblacion Economicamente Activa (PEA),
situandose en los menores valores en 15 afios.

Volver

| Evolucién de los estratos de ingresos mas bajo |

Seguimiento de los niveles de pobreza e
indigencia

El valor de la Canasta Bésica Alimentaria de
octubre fue de 144,79 pesos para el adulto
equivalente, en tanto que para una familia tipo
fue de 447,39 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 Béasica Total se
encontr6 en 311,29 pesos para el adulto

equivalente y en 961,88 pesos para una familia
tipo. En esta canasta se encuentran incluidos
servicios y bienes no alimentarios, tales como
vestimenta, transporte, educacién 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 cay6 en octubre unos 1.070
millones de pesos, el tercer mes consecutivo en
gue la base desciende. A pesar de esto, la base
monetaria en lo que va del afio ha subido unos
5.081 millones. El sector externo mostré un
desempeiio negativo, destruyendo base por
2.349 millones. El Banco Central, por su parte,
tuvo que comprar titulos puablicos por 1.637
millones para evitar que la contraccién
monetaria produjese una fuerte suba de la tasa
de interés.

Variacién en Base

Monetaria (millones de | Octubre | Acumulado
pesos) 2007 2007
Fuentes -1.070 5.081
Sector Externo -2.349 25.097
Sector Financiero 612 -5.048
Sector Gobierno -933 -3.842
Titulos BCRA 1.637 -11.683
Cuasimonedas 0 0
Otros -37 557
Usos -1.070 5.081
Circulacion Monetaria 230 5.764
Reservas de los Bancos | -1.300 -683

Elaboracién propia fuente BCRA
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Desde el 2003, el Banco Central habia seguido
una politica de comprar délares con el objeto de
acumular reservas y mantener un tipo de
cambio alto que favoreciera las exportaciones.
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. En los ultimos
tres meses el Banco Central tuvo que comprar
titulos para evitar la contraccion de la base.
Habra que ver si esto es un episodio aislado o
es un verdadero cambio de tendencia.

Volver
Depdsitos

Los depdsitos totales del sector privado
subieron un 0,9% durante octubre, llegando a un
promedio para el mes de 143.772 millones de
pesos. Los depésitos denominados en la
moneda local crecieron un 0,5%, en tanto que
los depdésitos en ddlares crecieron un 3% — otra
prueba que el délar fue visto en estos ultimos
meses como un refugio de valor, a pesar de la
caida en la cotizacion de la moneda
norteamericana a nivel internacional. Es de
destacar que los depdsitos vienen creciendo sin
interrupcién desde hace tres afios y medio.

Octubre
Variacion Mensual Variacién Interanual
Depasitos en pesos 0,5% 22.1%
Cuenta Cortiente 2E% 34 0%
Caja de ahorro 18% 27 3%
Plaza fijo sin CER -1.3% 201%
Flazo fijo con CER -8,1% -9 1%
Oitros 2.1% 17 8%
CEDROS -29 1% B4 2%
Depésitos en délares 3.0% 28,0%
Total Depdsitos 0,9% 23.7%

Elaboracidn propia fuente BCRA

Durante octubre, entre los depdsitos en pesos
crecieron las cuentas corrientes (2,6%), otros
depdsitos (2,1%) y las cajas de ahorro (1,8%).
En cambio, cayeron los plazos fijos con CER
(8,1%) y sin CER (1,3%). Un caso especial son
los CEDROS, que cayeron un 29,1%, pero es
un tipo de depdsito marginal en su monto, y en
vias de ser retirado de la circulacion
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Principales Agregados Monetarios
Octubre
Dinero Saldo Promedio % % del PBI
Circ. Pablico 585978 29 4% BE%
Dep. Cta. Corriente 33 854 16 6% 4 8%
Medios de Pago (M1) 93.832 46,1% 13.4%
Cajas de Aharro 29 957 14 7% 4 3%
Plazo Fijo sin CER S0.226 24 7% 7 2%
Plazao Fijo con CER 2250 1,1% 0.3%
Citros 7169 35% 1,0%
CEDROS 10 00% 00%
Dinero (M3} 183.447 90,0% 26,2%
Depdsitos en dalares 20,302 100% 29%
Dinero (M3) + USD 203.749 100,0% 29.1%

Elaboracién propia fuente BCRA

En octubre, los depoésitos privados totales en
moneda local llegaron a los 123.472 millones de
pesos, lo cual representa el 85,9% del total de
las colocaciones del sector privado. De esa
cifra, el 42,5% corresponde a los plazos fijos,
mientras que un 51,7% se distribuye en partes
similares entre cuentas corrientes y cajas de
ahorro.

Por su parte, la proporcién de los depdésitos en
moneda norteamericana sobre el total de
depdsitos privados fue en octubre del 14,1%, el
nivel mas alto en el periodo posterior a la
convertibilidad.

Volver
Préstamos
En el mes de octubre, los préstamos totales
llegaron a un promedio para el mes de 97.919

millones de pesos, lo que representa una suba
del 3,2% respecto al mes anterior.

Evolucién de los préstamos totales al sector
privado
Promedio Mensual
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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 3,2% durante
octubre, en tanto que los préstamos en ddlares
crecieron un 3%. Es de destacar que los
préstamos en la moneda norteamericana
crecieron un 40% durante los ultimos doce
meses.

Octubre
Saldo Promedio %
Préstamos en pesos 32202 33,9%
Adelantos 13105 15 9%
Documentos 16.979 20,7%
Hipotecarios 13202 16,1%
Prendatios 5.360 6,5%
Petzonales 19514 23,7%
Tarjetas 9.900 12 0%
Ciros 4142 5,0%
Préstamos en dolares 15717 16,1%
Adelantos 447 28%
Documertos 12 BE6 81.9%
Hipotecarios 400 25%
Prendarios 142 0.9%
Tarjetas 194 1,2%
Ciros 1.665 10,6%
Total Prestamos 97.919 100,0%

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante octubre, todos los rubros mostraron
subas, destacandose los préstamos prendarios
(un alza del 5,2%), los préstamos personales
(4,4%), los préstamos hipotecarios (3,9%), otros
préstamos (3,8%) y tarjetas (2,9%).

En cuanto a los préstamos en doélares, en
octubre estos representaron el 16,1% de todos
los préstamos, una cifra record. A pesar de esto,
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
octubre el 83,9% del total de préstamos
otorgados. Esta cifra esti bajando
(representaban el 89% de los préstamos totales
tres aflos atras) aunque algo 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 en dolares, se destacan los
documentos descontados, que representan el
81,9% de todos los préstamos en la moneda
norteamericana.

Octubre
Variacion Mensual  Variacion Interanual
Préstamos en pesos 3,2% 39, 4%
Adelantos 2,0% 20,8%
Documentos 1,7% 29 6%
Hipotecarios 3.9% 37 4%
Prendarios 5,2% 589,5%
Personales 4 4% 65 6%
Tarjetas 2.9% S01%
Ctros 35% 121%
Préstamos en dolares 3.0% 40,3%
Adelantos -3,2% 32,0%
Documentos 3.3% 52.0%
Hipotecarios 1.7% 38,1%
Prendsarios -21% 24 4%
Tarjetas 7 0% S6.1%
Ctros 23% 2 6%
Total Préstamos 3,2% 4,0%

Elaboracion propia fuente BCRA

Como se ha dicho, los préstamos han venido
aumentando en forma ininterrumpida desde
hace casi cuatro 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) se acercaba a
finales de octubre a los 123.000 millones de
pesos. Como se observa en el siguiente gréfico,
esto se ha debido tanto a la suba de los
depdsitos privados como de las reservas.
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Elaboracion propia fuente BCRA
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La relacién de los préstamos al sector privado
respecto de la capacidad prestable (P/CP) se
mantuvo a finales de octubre en una cifra
superior al 80%, una cifra histéricamente alta.
De todos modos, esto también habla de un
porcentaje de fondos sin asignacion productiva
ni al consumo que llega al 20%. Asi, hay una
importante masa de fondos que no son
aprovechados por el sector privado.
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Elaboracién propia fuente BCRA

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

Volver
Lebac y Nobac
Expectativas

Se esperaria que los montos colocados en
Lebac y Nobac continden situandose por debajo
de los vencimientos que debera afrontar la
autoridad monetaria.

En este sentido, es esperable que el BCRA siga
inyectando liquidez al mercado — mediante
pases activos, licitaciones de recompra, y
compras en el mercado secundario -, no solo en
funcibn a la, todavia, incertidumbre que se
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evidencia en los principales mercados del
mundo sino a una mayor demanda de dinero
gue se reflejaria en el plano local.

Debido a factores estacionales, en los proximos
meses la demanda de fondos por parte del
sector privado tenderia a incrementarse. En este
contexto, y a los fines de evitar un
recalentamiento en las tasas, no es desacertado
inferir que la autoridad monetaria brindara el
marco necesario para que el precio del dinero
no se eleve mas alla de lo deseado.

Claro que esta situacién tendria sus riesgos, los
que deberian ser evaluados por el BCRA. Un
incremento de fondos en poder del publico es
probable se traduzca en una mayor demanda de
bienes y servicios y, con ello, pueda producir un
aumento en el nivel de precios de éstos.

En cuanto a la preferencia de los inversores,
todo haria pensar que el cortoplacismo
continuard. Un contexto internacional incierto,
junto a las expectativas de que siga la tendencia
ascendente en los precios locales, continuarian
fomentando la cautela en la colocaciones y

consecuentemente, sigan efectuandose
inversiones de corto plazo.
Esta  situacion I6gicamente  continuaria

marcando un sesgo positivo en la distribucién de
vencimientos de la autoridad monetaria.

Octubre de 2007

Evolucién del Stock Total de Instrumentos
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Al igual que el mes previo, durante octubre se
reflej6 una reduccion en el stock de
instrumentos del BCRA. Esta vez la reduccion
fue de $371 millones, lo que equivale a un

descenso de 0,63%. El saldo al cierre de
octubre se ubicé en $58.564 millones.
Evolucién stock 2007/2006
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

La relacion ofertas/vencimientos se ubico en 1,
el menor valor desde noviembre de 2005 y
continuando con la tendencia descendente de
este indicador.

Evolucién de las ofertas respecto a los
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Cabe destacar que las reducciones que se
vienen observando en los saldos de Lebac y

Nobac responderian a la decisién del BCRA de
proveer liquidez al mercado local, efectuando
licitaciones por un monto menor al que venciera,
0 en su defecto, decidir la suspensién de las
licitaciones semanales cuando no existiesen
vencimientos.

Asimismo, con el mismo fin durante octubre
continuaron  realizandose recompras  de
instrumentos en el mercado secundario,
licitaciones de recompra, asi como subastas de
pases activos a tasa variable (la autoridad
monetaria otorga fondos a cambio de
instrumentos, los que luego son devueltos).
Asimismo, se dispuso llevar de $2000 a $3000
el monto disponible de pases activos a tasa fija.

Cabe destacar que en operaciones de pases
activos, el monto promedio colocado descendi6
considerablemente respecto al registro del mes
previo. Lo que podria haber sido consecuencia
de una menor necesidad de fondos por parte de
las entidades.

Subasta de pases activos
40 135

35 \ 1130
30 1125

hid 25 \ + 12,0
()
©
g 20 f115 8
c
S
b= 15 + 11,0
10 + 10,5
5 | + 10,0
0 9,5
Ago-07 Sep-07 Oct-07

C— monto promedio = —&—tasa promedio

Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Con respecto a la preferencia de los inversores,
estos continuaron volcandose masivamente a
inversiones ubicadas en el tramo corto de la
curva.

Las expectativas respecto a la nueva gestion
presidencial que se iniciara en diciembre, junto a
la creciente evolucion de los precios (o que se
reflejaria en rendimientos reales esperados
negativos), todo ello enmarcado en un contexto
internacional incierto, serian las causas para la
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Con respecto a las Notas ajustables, el BCRA
pudo colocar $32 millones, que si bien es un
monto muy superior a los evidenciados en los
dos meses previos ($3 millones en cada uno de
ellos), resulta contundentemente inferior a los
que se colocaban durante el primer semestre
del afio.

En este segmento, el plazo més corto acaparé
la totalidad de las ofertas, al igual que en agosto
y septiembre.

Noviembre
Al dia 15

En las dos primeras licitaciones del mes, se
observé un menor nivel de ofertas en relacién a
los vencimientos que lo registrado en meses
previos.

La relacién ofertado/vencido alcanzé uno de sus
minimos histéricos, al situarse en 0,6.

La decision del BCRA de dar mas liquidez al
mercado, junto a un menor monto de ofertas
proveniente de los inversores, fueron la causa
de lo comentado precedentemente.

Las colocaciones se concentraron en Lebac
exclusivamente, y dentro de este segmento, las
inversiones no superaron los tres meses de
plazo.

Cronograma de vencimientos de Lebac
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Como se destacara en anteriores informes, esta
situacion  continta  provocando que el
cronograma de vencimientos de la autoridad
monetaria muestre la mayor parte de los
compromisos en el corto plazo.

Volver
Mercado Cambiario
Expectativas

La evolucibn que pueda tener el doélar de
referencia en el mercado local se derivara de lo
que suceda con la relacion entre la divisa
norteamericana y las principales monedas, en
especial el euro.

En este sentido, no es una idea desacertada
ubicar al délar en el corto plazo por arriba de los
u$sl,5 por euro. Si bien la divisa
norteamericana se mantiene bajo un techo
psicolégico de u$si,47, continda la
incertidumbre en el mercado sobre la evolucion
de la economia norteamericana.

Al respecto se destaca que segun los futuros de
diciembre de la Fed Fund Rate, el valor
esperado se ubica en 4,25%. Es decir que ya
se descuenta otra baja de 25 pbs a realizarse en
la proxima reunién del Comité de Mercado
Abierto el 11 de diciembre.

Como se comentara en anteriores informes, a
pesar tanto de la reduccion que ha venido
efectuando la FED en su tasa de referencia
como del importante volumen de liquidez que ha
inyectado, la economia de los Estados Unidos
aun no parece normalizarse.

En este sentido, los indices de confianza de los
consumidores, asi como las cifras que arroja el
mercado inmobiliario, vienen preocupando a los
mercados.

Asimismo, en las Ultimas semanas se ha situado
entre los analistas una nueva preocupacion. En
este sentido, en funcion a las declaraciones del
subdirector del Banco Central de China de que
el délar estaria perdiendo su estatus como
divisa mundial, se generaron expectativas de
que este pais venda una buena parte de sus
tenencias en activos nominados en dicha
moneda, para rearmar posiciones con valores
qgue ahora muestran mas fortaleza (euro). Cabe
destacarse que si esto se llegara a concretar, la
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debilidad del ddlar aun seria mayor y la
incertidumbre sobre la evoluciéon de la economia
norteamericana se acrecentaria ain mas.

Por su parte, en el plano local, si bien todo
estara supeditado a lo que pueda suceder
internacionalmente, se esperaria que la
tendencia del délar sea bajista.

Sustenta dicha opinién la incipiente  mayor
oferta de divisas que se comenzara a evidenciar
en los proximos meses en funcion a factores
estacionales (incremento en la venta de ddlares
por parte del sector exportador de cereales y
oleaginosas).

Asimismo, la venta de divisas que puedan
efectuar los privados, no sélo en funcién a la
eventual tendencia bajista sino ademas debido a
una mayor necesidad de pesos para satisfacer
el aumento del consumo por factores
estacionales, también deberia ser tenida en
cuenta.

Claro que, ante el escenario planteado, habréa
gue observar las decisiones que tome el BCRA
respecto a sus intervenciones en el mercado de
cambios local.

Cabe destacarse que, si bien las fuerzas
naturales tenderian a provocar una apreciacion
del peso, la intencion de sostener un tipo de
cambio competitivo podria alentar a la autoridad
monetaria a realizar compras contundentes en
el mercado con el objetivo de que el délar no
baje del nivel deseado.

Octubre 2007

Durante el mes de octubre el délar continué
deprecidandose respecto a la moneda europea,
evidenciando al cierre del periodo una caida de
1.4%.

En este sentido, cabe destacarse que el euro
alcanzé su maximo histérico con relacién a la
moneda norteamericana, alcanzando los
u$sl,4447 a fin de mes.

Lo comentado precedentemente seria
consecuencia de la incertidumbre que persistié
en el mercado respecto a la evoluciéon de la
economia norteamericana. La crisis que
comenz6 con los problemas derivados de las
hipotecas “sub-prime” continda afectando los
balances y las perspectivas de las principales
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compafias, provocando un descenso en la
confianza de los consumidores.

Ante este escenario, en la reunién del Comité de
Mercado Abierto de la Reserva Federal, de fines
de mes, se decidid otro recorte a la tasa de
referencia, esta vez de 25 pbs. Con esta rebaja
la Fed Fund Rate se ubica en 4,5%.

Evolucién Délar por Euro
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Elaboracion propia a cifras de Reuters

Es importante destacar que esta decision se
habria tomado a los fines de fortalecer la
economia norteamericana - debilitada
fuertemente por la crisis inmobiliaria -, ain a
pesar de que la medida haria caer aun mas el
dolar respecto al euro, tal cual venia
sucediendo, y podria comenzar a producir
expectativas inflacionarias entre los operadores.

Asimismo, con el objetivo de que los mercados
reduzcan su volatilidad por los problemas
comentados anteriormente, la Reserva Federal
continué inyectando una gran cantidad de
dolares, tal como venia realizando en meses
anteriores.

En el plano local, el tipo de cambio de referencia
finaliz6 el mes de octubre un 0,06% por abajo
del cierre de septiembre, cerrando el mes en un
valor de $3,1477 por unidad, registrando una
volatilidad diaria de 0,11%.

Cabe destacar que el tipo de cambio de
referencia tuvo una marcada tendencia
creciente durante el mes, hasta llegar a
aproximadamente $3,18 en los dias previos a
las elecciones, consecuencia de la mayor
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incertidumbre que se vincula con todo proceso
electoral.

Evolucién del délar de referencia
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Esta situacion habria incentivado al BCRA a
intervenir fuertemente en el mercado durante
esas jornadas, vendiendo ddlares para
satisfacer la demanda y reducir el precio de la
divisa hasta los niveles previos.

El BCRA finaliz6 el mes con un saldo neto
negativo de u$s742 millones, lo que contrasta
con el saldo positivo de u$s30 millones
registrado en el mes previo.

Evolucion del tipo de cambio promedio y
saldo neto del BCRA por compras y ventas en el

mercado
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Por su parte, cabe destacarse que asi como
efectud intervenciones en el mercado de
contado, el BCRA también lo hizo en los

mercados de futuro, intentando con esto Gltimo
detener expectativas alcistas en el tipo de
cambio.

En cuanto al sector exportador de cereales y
oleaginosas, éste volcé a la plaza local un
promedio diario de u$s71,7 millones inferior a
los u$s81,7 millones del mes previo.

El monto total alcanzd los u$s1.578 millones
ubicandose por debajo de los u$s1.634 millones
registrados en el mes de septiembre.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA y CIARA

Principios de Noviembre
Al dia 10

En el plano internacional, el délar continu6
depreciandose respecto a la divisa europea. En
este sentido contribuyé la decisiébn del Banco
Central Europeo de dejar la tasa de referencia
en 4%, decision tomada en funcién a la crisis en
los mercados financieros y la intencion de
mantener la fortaleza del euro.

Por su parte, el Banco de Inglaterra mantuvo su
tasa en 5,75% por cuarto mes consecutivo.

Respecto al tipo de cambio de referencia del
mercado local, éste se mantuvo en
aproximadamente similar nivel que el registrado
al cierre de octubre, hasta llegar a $3,1315 al
dia 10.

Por su parte, las liquidaciones de los
exportadores aumentaron respecto al mes
previo, reflejAndose un promedio diario de
u$s73 millones.

Volver
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Tasas Pasivas
Expectativas

En el actual contexto, es esperable que, de no
mediar la intervencion oficial, las tasas tengan
un reajuste al alza en los préximos meses.

Hacia fin de afio se esperaria se verifique una
mayor demanda de pesos por parte de privados
debido a factores estacionales, lo que haria que
el precio del dinero tenga una suba respecto al
valor actual.

En este sentido, los bancos deberian ofrecer
una mayor tasa para evitar una salida de
depésitos que afecte negativamente sus
balances.

Asimismo, otra fuerza que se esperaria que
haga que las entidades ofrezcan mayores
rendimientos es el crecimiento real en el nivel de
precios, lo que, como se viene comentando,
hace que los inversores obtengan tasas de
interés reales negativas y posiblemente, en
consecuencia, se vuelquen no s6lo a otro tipo
de inversiones sino también al consumo.

En el marco comentado, la figura del Banco
Central serd decisiva. Cabe destacarse que la
entidad viene inyectando liquidez al mercado
con el objetivo de que, ante el actual escenario
mundial, las tasas no evidencien subas
inesperadas.

La realizacién de licitaciones de compra de
instrumentos ya emitidos, adquisiciones de los
mismos en el mercado secundario, la realizacién
de subastas de pases activos, asi como la
decisién de no renovar eventualmente en su
totalidad los vencimientos de Lebac y Nobac,

han dotado de liquidez al sistema
recientemente.
De acuerdo a lo mencionado, habra que

observar hasta que nivel la autoridad monetaria
esta dispuesta a volcar pesos al mercado. Cabe
destacarse que un aumento en el dinero en
poder del publico se podria trasladar en una

mayor demanda de bienes Yy servicios Yy
probablemente en un incremento de sus
precios.

Octubre 2007

El saldo de los depdsitos del sector privado en
pesos presentd un aumento en el mes de
octubre, registrando una leve variacion del
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0,35% respecto de septiembre. El stock total a
fin de mes se ubicé en $123.864 millones.

Depositos totales privados en pesos
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Elaborauon propia en base a cifras del BCRA

El saldo de Cuentas Corrientes verificO una
importante suba respecto al mes de septiembre,
evidenciando un alza de $1.358 millones
(+4,14%). Esta situacidbn podria haberse
producido tanto por un aumento en el nivel de
actividad como por un retiro de fondos desde
inversiones a Plazo Fijo por parte de los
agentes economicos para luego efectuar una
reasignacion de sus colocaciones.

En este sentido, se destaca que el stock de
Plazo Fijo registr6 un contundente descenso de
$1.400 millones, la mayor caida desde agosto
de 2003. En términos porcentuales esto
equivale a una baja de 2,64%, la mayor desde
mayo de 2004.

Esta disminucién habria sido impulsada por la
reduccion de poco més de $1.200 millones en el
stock de las imposiciones sin ajuste. Cabe
sefialarse que esta situaciébn podria estar
impulsada por la necesidad de los ahorristas de
buscar un mejor destino para sus fondos.

Se destaca que las tasas de interés reales
negativas que se estan obteniendo en este tipo
de colocaciones, provocado por una tasa de
crecimiento en los precios de bienes y servicios
superior a la tasa que ofrecen los plazos fijos,
estarian desalentando colocaciones de este
tipo.

Cabe sefialarse que es probable que una parte
de los fondos que salieron de plazo fijo se
redireccionen a compras de bienes durables.
Esta situaciobn se deriva de la opinién que
prevalece en una parte del mercado de que una
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forma de ganarle a la inflacion es adquirir
bienes. Es decir, realizar consumos en el
presente y no postergarlo, dado que la
postergacion tendria como consecuencia un
menor poder adquisitivo en el futuro.

Asimismo, también se estima que una buena
parte de los fondos salidos de plazo fijo se
hayan destinado a la compra de dolares, en
funcién a la mayor demanda de divisas que se
registrara a medida que se acercaba la fecha de
las elecciones presidenciales (Ver Mercado
Cambiario).

La tasa encuesta promedio del mes de octubre
se ubicd en aproximadamente similar nivel que
el registro del mes previo, ubicandose en 9,98%.

Evolucion de latasa encuesta - promedio mensual
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Puntos bésicos

En cuanto al spread entre la tasa mayorista y la
minorista que componen la tasa encuesta se
observé un importante incremento respecto al
mes previo — de 303 pbs en septiembre
descendi6 a 258 pbs — dicha situacion fue
producto de la baja de la primera.

En cuanto a la tasa interbancaria el promedio se
ubicé en 8,9%, muy por debajo de la cifra del
mes anterior, cuando mostrara un valor de
11,1%.
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A continuacion se muestra un grafico con las
principales tasas de referencia del mercado
desde junio, en donde se puede apreciar las
reducciones que se evidenciaron en octubre
respecto al mes previo.
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En cuanto a la tasa BADLAR de Bancos
Privados en pesos, si hien verifico una
tendencia creciente durante el mes de octubre,
el promedio se ubicO 40 pbs por debajo del
registro del mes previo. La media del mes bajo
analisis se ubicé en 12,6%.

Con respecto a la tasa Pases Pasivos, ésta se
mantiene en 8,25% desde de dia 24 de
septiembre del corriente afio.

Cabe destacarse que el BCRA continué
abasteciendo los requerimientos de pesos
mediante sus instrumentos de regulacién
monetaria (Ver Lebac y Nobac), con el objetivo
de que las tasas locales no tengan subas
importantes, e imprevistas, derivada de un
contexto internacional donde prevalece la
incertidumbre.

Volver

] Indicadores del Sector Plblico |

Ingresos del Sector Publico

Durante el mes de octubre la recaudacion
tributaria fue mayor a la esperada por el
mercado. Se registraron ingresos por 17.650,5
millones de pesos, mostrando de esta manera
un incremento del 32,1% respecto a octubre del
afio 2006. Recordemos que estos ingresos son
los recursos tributarios que recauda la AFIP,
para ser destinados al sector publico.

Evolucién recaudacion tributaria
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Segun informé la AFIP, el crecimiento en la
recaudacion  obedece  principalmente  al
desempefio de los ingresos obtenidos en los
impuestos al Valor agregado, en los Derechos
de exportacién, en el impuesto a las Ganancias
y las Contribuciones patronales que explican el
73,3% del aumento.

El impuesto de mayor participacion en la
recaudacion es el IVA, representando el 34% de
la recaudacion. Los ingresos generados bajo
este concepto fueron 5.793,7 millones de pesos,
registrando un aumento del 33,1% respecto a
octubre del afio anterior. Esta suba se da por el
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aumento de la actividad econémica y la mejora
en el cumplimiento de los contribuyentes,

aungue no debemos obviar que el alza de los
precios incide  directamente  sobre la
recaudacion del IVA. Otro de los factores a tener
presente son los aumento salariales que se
pactaron en el primer semestre del afio y que
muestran su incidencia en el consumo.

Los ingresos a través del IVA DGI ascendieron a
3.238 millones de pesos, mostrando una
variacion del 22,1% en relacion a octubre de
2006. A través del IVA DGA se obtuvieron
ingresos por 2.910,8 millones de pesos, el
incremento registrado fue del 49,6% respecto a
igual mes del afio anterior.

Bajo el concepto de Ganancias se obtuvieron
3.337,8,1 millones de pesos, siendo esto un
20,9% mayor a lo obtenido en octubre de 2006.
El aumento de $576,5 millones en la
recaudacion se debié a los mayores ingresos
por anticipos de sociedades y personas fisicas
incididas por el incremento del impuesto
determinado del periodo fiscal 2006. Segun
detall6 la AFIP el crecimiento se vio atenuado
por el aumento de las deducciones personales y
la modificacién del porcentaje de disminucion de
las mismas para ganancias netas por montos
inferiores o iguales a $91.000. La media tuvo
efecto retroactivo a enero de este afio e incidio
en la recaudacion de retenciones sobre sueldos.

El impuesto a las Ganancias gener6 el 19% de
los ingresos del mes de octubre, siendo esto 2
puntos porcentuales inferiores a la participaciéon
del mes de septiembre.

El tercer impuesto en importancia, en el mes de
octubre, fue Derechos de exportaciébn con
ingresos por 2.121,3 millones de pesos. La
variacion interanual fue del 46,4% respecto a
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igual mes del afio 2006. En lo que va del afio
este es el mayor incremento que se observa en
dicho impuesto.

Los factores que incidieron en el aumento de las
retenciones a las exportaciones fueron:

e EI aumento de las exportaciones de
semillas y frutos oleaginosos, grasas y
aceites animales y vegetales y residuos

y desperdicios de las industrias
alimenticias.

e EI aumento de los precios de los
comodities.

Con el incremento del mes, los Derechos de
exportacion tuvieron una participacion del 125
en el total recaudado.

Las Contribuciones patronales registraron
ingresos por 1.998,8 millones de pesos,
mostrando de esta manera un incremento
interanual del 29,4%. El aumento de 650,9
millones de pesos obedece al aumento del
empleo registrado y de la remuneracién
imponible y a una mayor acreditacion por
regimenes de facilidades de pago, tal como se
detallara en informes anteriores, los factores
que hacen crecer los ingresos de las
contribuciones fueron los mismos en los ultimos
meses.

Participacién en la recaudacion de los
principales impuestos

Otros
17%
Impuesto al ) IVA
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Los Créditos y débitos en cuenta corriente,
denominados comdnmente como el impuesto al
cheque, tuvieron una recaudacion de 1.316,8
millones de pesos significando esto una
variacion del 37,6% en comparacion con octubre
del afio 2006. El aumento de estos se debe al
incremento de las transacciones bancarias
gravadas y de un dia habil mas de recaudacion.

Acumulado enero-octubre de 2007

Los ingresos fiscales acumulados en el periodo
enero-octubre fueron 161.755,3 millones de
pesos, denotando de esta manera una variacion
del 32,5% en comparacion a igual periodo del
afio 2006.

El IVA recaud6 en lo que va del afio 50.401,7
millones de pesos, lo cual significé un
incremento del 32,1% en el acumulado de
enero-octubre de 2007 respecto a igual periodo
de 2006. El aumento se sustenta en la mejora
de la actividad econémica como asi también en
el mayor cumplimiento de los contribuyentes.

Bajo el concepto de Ganancias ingresaron al
fisco $35.232,3 millones durante el periodo
mencionado. El incremento interanual fue del
27,7%, sustentado principalmente en el
aumento del impuesto determinado
correspondiente al periodo fiscal 2006 que
originé mayores ingresos en concepto de saldo
de declaracion jurada y anticipos de sociedades
y personas fisicas. También, incidieron
positivamente los mayores pagos en concepto
de retenciones por la mejora de la actividad
economica.

Los ingresos generados por las retenciones a
las exportaciones fueron de 15.626,2 millones
de pesos, mostrando de este modo un aumento
del 30,2% en los 1ros 10 meses del afo
respecto a igual periodo de 2006. El incremento
se sustenta en el crecimiento de las
exportaciones de cereales, grasas y aceites
animales.
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Las contribuciones patronales mostraron
ingresos por 20.065,5 millones de pesos, los
cuales significaron un incremento del 34% en
relacion a igual periodo del afio anterior. El
aumento del empleo registrado y de la
remuneracion  imponible 'y una  mayor
acreditacién de planes de facilidades de pago
originada en la vigencia de nuevos regimenes
determinaron el crecimiento.

Por el impuesto al cheque se obtuvieron
ingresos por 12.152,2 millones de pesos,
registrando de esta manera un incremento
interanual dl 29,9%. Esto se dio por el aumento
de las transacciones gravadas.

Volver
Gastos del Sector Publico

Los gastos corrientes de septiembre de 2007
ascendieron a 11.435,5 millones de pesos,
denotando asi un incremento del 9% en
comparacion con igual mes del afio 2006. En
relacion al mes de agosto se registr6 una
variacién negativa del 4,4%.

Los gastos acumulados en el periodo enero-
septiembre fueron 93.700,7 millones de pesos,
registrando un incremento del 1,1% en relacién
a igual periodo de 2006.

Al considerar el 3er trimestre del afo se
observan gastos corrientes por 35.288,5
millones de pesos, siendo ello un 5,8% mayor a
los gastos incurridos en el 3er trimestre de 2006.

Evolucién de los Gastos corrientes
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El rubro Transferencias corrientes tuvo una
variacion negativa de 30,9%, esto no es un
hecho aislado ya que todo el afio se ha visto el
mismo comportamiento en este rubro. En las
Transferencias al sector publico se registré una
variacion negativa del 75%, esto se debe al
traslado de gastos del rubro en cuestion al rubro
Prestaciones a la seguridad social que tuvieron
un aumento del 60,6%. En el subrubro
Transferencias al sector privado se observé un
incremento del 99,2%.

Bajo el concepto de Rentas a la propiedad se
vio un incremento del 44,3% en comparacion
con septiembre de 2006. Dentro de éste
encontramos el pago de intereses en moneda
local que aumentdé un 34,5% y el pago de
intereses en moneda extranjera que tuvo un
crecimiento del 46,3%.

En los rubros de Gastos de Consumo vy
operacién se registr6 una variacion del 37,6%
respecto a septiembre de 2006. Las
remuneraciones al personal mostraron un
incremento del 38,1% respecto a septiembre del
afo anterior.

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
2.156,9 millones de pesos ($1.605,6 millones en
personal), los pagos por intereses fueron del
orden de los $1.120,1 millones. En las
prestaciones por Seguridad social se utilizaron
4.314,58 millones de pesos. Por dltimo las
Transferencias corrientes fueron de 3.763,4
millones de pesos, rubro que registra subsidios
al sector privado y traslados de poder
adquisitivo a Provincias y GCBA.

Los gastos de capital del mes de septiembre
ascendieron a $1.620,6 millones, registrando de
este modo un incremento del 15,6% en
comparacion con igual mes del afio 2006.

Los gastos totales fueron de 13.056,1 millones
de pesos, mostrando un incremento interanual
del 9,8% respecto a septiembre del afio anterior.

Resultado del Sector Publico no Financiero
El superdvit alcanzado en el acumulado enero-

septiembre de 2007 fue de 22.796,4 millones de
pesos, lo cual significd un incremento del 35%
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en comparacion con igual periodo del afio
anterior.

El superavit fiscal primario sin privatizaciones de
septiembre fue de 3.178,1 millones de pesos, lo
cual signific6 un incremento del 43,6% en
relacion al resultado obtenido en septiembre 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.

Los ingresos corrientes de septiembre
ascendieron a 15.107,4 millones de pesos,
registrando un incremento anual del 13,4%
respecto a igual mes del afio anterior. Los
rubros mas destacados por su participacion son
los Ingresos tributarios y las Contribuciones a la
seguridad social.

Los Ingresos tributarios, contenidos dentro del
esquema ahorro-inversién-financiamiento,
tuvieron una variacion negativa del 13,7% en
comparacion a septiembre de 2006.

Las Contribuciones a la seguridad social
registraron un incremento del 152,6% en la
variacion interanual. Es de destacar que aqui se
encuentran incluidos —en el subrubro Instit. de
Seguridad Social- los ingresos que se
obtuvieron por los traspasos de cuentas de
capitalizacion individuales menores a $20.000
segun Ley Nro. 26.222.

Los gastos corrientes tuvieron un aumento del
9% en relacion a septiembre de 2006. Los datos
de este rubro se desarrollan bajo el titulo de
gastos del sector publico.

El resultado financiero sin privatizaciones
registr6 un superavit de 2.063,2 millones de
pesos, esto significé una variacion interanual del
43,6% en relacion a septiembre de 2006.

Resultado primario
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El resultado financiero es el que se obtiene
luego del pago de intereses. Estos ascendieron
en septiembre a 1.114,9 millones de pesos. La
composicion es del 78,8% en intereses en
moneda extranjera y del 21,2% en intereses en
moneda local.

Un dato a tener presente, es que en el resultado
se incluyeron 2.322,7 millones de pesos
provenientes de los traspasos de los ahorros de
la jubilacion privada al Estado, estos ingresos
son de caracter extraordinario. Si estos no
fueran considerados parte de los ingresos
corrientes, el resultado primario habria sido de
855,4 millones de pesos y el resultado financiero
hubiera tenido un negativo de 265 millones de
pesos.

Volver

| Sector externo |

Perspectivas para el afio 2008

Finalizadas las elecciones nacionales en torno a
las cuales se formaron tormentas de
incertidumbre dando origen a diversas
expectativas desencontradas entre si, y frente a
las cuales muchos analistas politicos fueron
cautelosos a la hora de tratar de estimar que
sucederia en el afio 2008, el 14 de noviembre
finalmente se dio a conocer como quedaria
constituido el gabinete del gobierno préximo a

asumir, en el que se introdujeron muy pocos
cambios.

Frente a ello, el escenario politico interno
pareceria estar con cierta calma, tiflendo de
relativa estabilidad el panorama general de la
economia para los préximos meses, reduciendo
la incertidumbre a los inversores extranjeros.

Si bien, tal como hemos mencionado en otras

publicaciones, el BCRA ha cambiado su actitud
de comprador diario de reservas a vendedor
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esporadico de las mismas; lo que implica que no
se puede decir que el stock de reservas ha
caido dramaticamente, se observa que muchas
veces durante el mes la autoridad monetaria ha
salido a vender mas de u$s100 millones diarios.

Asimismo, en el contexto internacional, aunque
pareceria haber pasado lo peor de la tormenta y
la corrida especulativa provocada por el
mercado inmobiliario de EE.UU, hemos visto
gue los mercados retornan esporadicamente a
ataques de incertidumbre, que se traduce en
caidas en titulos y acciones mundiales. lo que
plantea el problema de si estamos frente a una
tranquilidad transitoria. Mencionamos esto
porque, China esta modificando su portafolio de
reservas mediante la compra y venta de divisas,
principalmente de ddlares a Euros, lo que
genera cierta presion a la baja y alza de las
cotizaciones de las mismas.

Por otra parte, los analistas internacionales ya
se estdn preguntando si el euro no esta ya
suficientemente apreciado con respecto al délar,
lo que podria traducirse en otro tipo de crisis
internacional. Téngase en cuenta, que en un
panorama de este tipo, Estados Unidos bien
podria comenzar a inundar los mercados
externos con sus productos (su déficit comercial
estd mejorando rapidamente), frente a una
Europa y los paises asiaticos que comienzan a
perder competitividad.

Si este fuera el caso, es posible que no tenga
lugar la recesion que se espera en Estados
Unidos, sino en los otros paises. Debe
evaluarse seriamente que la posicion de
Estados Unidos de economia cerrada (comercio
exterior menor al 10% del PIB), se ha
modificado ya que ahora esta relacion supera al
30%, por lo que la devaluacién de su moneda
favorece claramente la  producciéon de
exportables, que sustituiria el “efecto riqueza”
como locomotora de la actividad econdmica
norteamericana.

Por otro lado, si bien el USDA dio a conocer las
proyecciones agricolas de EE.UU. vy las
principales regiones productoras, esto entibié al
mercado de granos pero la tendencia en los
precios internacionales es de mantenerse en
niveles mas altos que los histéricos, aunque con
altibajos. Para la Argentina ello significa que el
famoso “deterioro en los términos del
intercambio” ha desaparecido del horizonte del
corto y mediano plazo. Con el petréleo llegando
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a 100u$s por Dbarril, los paises mas
dependientes de este insumo (EE.UU y la UE)
ya implementaron nuevas politicas para ir
sustituyéndolo por biocombustible.

En el caso de EE.UU ampli6 sus hectareas
cultivadas de maiz, cuyo principal destino es la
produccion de bioetanol. Por su parte la UE,
tratando de cumplir con sus metas en lo que
respecta a la sustitucién del combustible fdsil
por biocombustible, apunta a la produccion de
colza y remolacha azucarera.

Dentro de éste panorama, en cuanto a los
precios de los granos, se espera para el 2008
una tendencia alcista, que podria empeorar si el
factor climatico perjudica a las cosechas de la
region.

Por su parte, en el mercado doméstico, han
aumentado las retenciones a las exportaciones
de granos, generando ciertas tensiones entre el
sector y el gobierno. Si bien los productores de
granos ya tienen gran parte de su cosecha
vendida, mediante  contratos  prefijados
principalmente con China e India, cabe destacar
gue existe la posibilidad de que el sector opte
por transformar finalmente los granos en
biocombustible y asi venderlo al exterior o bien
convertirlo en aceites vegetales para
exportacion —principal insumo utilizado para
biocombustible-.

Otra variable a considerar en el plano interno, es
la suba de la tasa de interés nominal, que indica
més que una falta de liquidez, que el mercado
esta requiriendo una retribucion mayor por ceder
sus fondos prestables a mediano y largo plazo a
la luz de la inflacion que se percibe.

Por otra parte, el BCRA debe continuar con una
politica sumamente cuidadosa en cuanto al
otorgamiento de mayor liquidez al mercado
dado que todo excedente de oferta monetaria
podria destinarse a la compra de reservas.

Si el mercado financiero percibe que la tasa de
inflacion va a continuar en ascenso podria
esperarse una mayor apetencia en convertir
liquidez en activos fisicos o en divisas fuertes.
Pero al mismo tiempo si la tasa de interés sube
en exceso ello se reflejaria en una caida en la
actividad econdmica con el consiguiente peligro
de una reduccion de la demanda agregada que
conlleve la dificultad de salir luego de activos
fisicos para comprar liquidez.
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En definitiva si el BCRA sube mucho la tasa de
interés para evitar los riesgos de excesiva
liquidez, el crecimiento de la economia se va a
morigerar (ya es notorio que varios bancos han
recortado sus lineas de crédito incluso en
cuenta corriente). Pero por otra parte, si el
BCRA no la sube se corre el riesgo de que la
inflacion se espiralice con lo cual la demanda de
ddlares (y por ende el rechazo de la moneda
domeéstica) se haga cada vez mayor.

En cuanto a las necesidades de financiamiento
externo, se van a hacer sentir crudamente a
partir del primer trimestre de 2008, cuando haya
que pagar importantes sumas de intereses y
servicios de la deuda externa publica
renegociada. Cabe sefialar que la renegociacion
de la deuda llevada a cabo por el ex Ministro de
Economia Roberto Lavagna apunt6 a dejar para
los siguientes gobiernos el mayor peso de estos
pagos.

Existen analistas que estdn pensando que el
dolar en términos reales sigue estando barato
actualmente, por lo que podriamos suponer que
la aluvion de importaciones que se observd en
el Ultimo mes podria continuar en los proximos;
ya que la marafia de prohibiciones y subsidios
tienen como resultado una significativa
distorsion de muchos precios internos, a tal
punto que ciertos bienes (por ejemplo los
textiles o los zapatos) son mas baratos en el
exterior que en nuestro pais.

Resumiendo, el resultado electoral llevd calma a
los mercados internos, en el sentido de que no
cabe esperar grandes cambios en la politica
econdémica. Pero los interrogantes de los
desvios que se observan siguen estando
presentes, y en cuanto a los mercados externos,
la situacion de incertidumbre existente hace
suponer que los ingresos de capitales
destinados a la inversion todavia no se haran
presentes.

Exportaciones

Durante el mes de septiembre las exportaciones
alcanzaron un valor de US$4.802 millones
implicando un aumento de 19% respecto del
mismo mes de 2006, producto de un incremento
simultdneo de precios y cantidades (9% en
ambos casos).

Una buena parte de este aumento se explica en
el excelente momento que estan pasando los
precios de los commodities y por las ventas al
exterior de Manufacturas de  Origen
Agropecuario (MOA).

Los principales productos que impulsaron este
crecimiento fueron en importancia:
1. Semillas y frutos oleaginosos
2. Grasasy aceites
3. Residuos y desperdicios de la industria
alimenticia

En términos desestacionalizados, se observo
durante dicho mes un aumento de las
exportaciones respecto a agosto del 2,5%.

Evolucion de los precios y cantidades de las
exportaciones

Durante los nueve meses de 2007 Ilas
exportaciones crecieron 16% con respecto al
mismo periodo del afio anterior, alcanzando un
valor de US$39.304 millones.

Esta variacion fue provocada por un aumento de
precios y cantidades de 9% y 7%
respectivamente.

a) Productos Primarios crecieron tanto por
precios como por cantidades.

b) Las Manufacturas de
Agropecuario se vieron
mayormente por los precios.

c) Las Manufacturas de Origen Industrial se
incrementaron principalmente por las
cantidades vendidas.

d) Combustibles y energia se redujeron por
las cantidades exportadas.

origen
impulsadas

La variacion, segun rubro de precios vy
cantidades durante el periodo enero-septiembre
de 2007 respecto a igual periodo del afio
anterior ha sido la siguiente:

-Los Productos primarios aumentaron su valor

un 40% debido al incremento conjunto de
precios y cantidades de 19% y 18%
respectivamente.

-Las MOA se incrementaron un 20% por un
aumento de precios del 19%.

-Las MOI variaron positivamente un 14%

impulsada por el incremento de precios y
cantidades del 4% y 10% respectivamente.
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-Combustibles y Energia disminuyd un 17%
debido a la reduccién de cantidades del 16%.

EXPORTACIONES Mill. De U$S

Total 4.802
Productos Primarios 1.091
Manufacturas Agropecuarias 1.783
Manufacturas Industriales 1.503
Combustibles y energia 424

Elaboracion propia fuente INDEC

En orden a la evolucidon de las exportaciones
durante septiembre, se observd que estuvieron
impulsadas nuevamente por el aumento de los
Productos primarios (80%), seguidos en
importancia por las MOA con una variacion de
31%, y en menor medida por las MOI con un
crecimiento del 5%. Todos estos aumentos
fueron originados por un aumento de precios
(21%, 24% y 3% respectivamente) y de
cantidades (48%, 6% y 2%, en ese orden). La
variacion de Combustibles y energia, presento
una disminucién en valor de 33% producto de
las menores cantidades vendidas (-39%) ya que
los precios experimentaron aumentos (9%).

Composicion de las exportaciones totales

La composicion de las exportaciones durante el
mes analizado evidencié cambios respecto a
septiembre del afio 2006; refiriéndonos a la
participacibn de sus componentes, debido
principalmente al aumento en la participacion de
los Productos Primarios y a la reduccién del
rubro Combustibles y Energia.

Composicién de las Exportaciones
-Septiembre 2007-
9%
0 23%
31%-
37%

O Productos primarios @ MOA
o MOl B Combustibles y energi:

Elaboracion propia fuente INDEC

Ex_po en Con'wlp05| Expo en Compos Var. de
Mill. de cién X cién L
Rubro Mill. de Prticipa
US$S Sep Expo. USS Sep 07 Expo. cion
06 Sep 06 PO sepor
Productos prim. 606 15% 1091 23% 8%
MOA 1360 34% 1783 37% 3%
MOI 1432 35% 1503 31% -4%
Comb. y En. 636 16% 424 9% -7%
TOTAL 4034 100% 4801 100%

Elaboracion propia fuente INDEC

Durante septiembre la participacion de los
Productos primarios se incrementé un 8% y las
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Manufacturas de origen agropecuario un 3%.
Los Combustibles y energia juntamente con las
MOI redujeron su participacion un 7% y 4%
respectivamente.

Entre los principales rubros que explican el
incremento absoluto de las exportaciones se
destacan:

e Semillas y frutos oleaginosos (debido al
aumento tanto de precios como de
cantidades de los porotos de soja).

e Grasas y aceites (por el aumento de
precios y cantidades del aceite de soja y
de girasol), los Residuos y desperdicios
de la industria alimenticia (por el
aumento de precios de la harina y pellets
de soja).

e Material de  Transporte terrestre;
Cereales (morigerados por los aumentos
de precios y cantidades del maiz que
compensaron las disminuciones de las
cantidades exportadas de trigo a Brasil).

Los rubros que experimentaron bajas
significativas en las exportaciones durante
septiembre fueron: Petroleo crudo, Gas de
petréleo y otros hidrocarburos.

Los principales productos exportados en
términos de valor absoluto fueron los productos
del complejo sojero, vehiculos automoviles
terrestres, maiz, carnes bovinas, partes y piezas
de vehiculos de tractores, Materias plasticas y
sus manufacturas.

Al observar la composicién de las exportaciones
durante los nueve meses de 2007, se puede ver
que los rubros que sufrieron mayores cambios
fueron Combustibles y energia y Productos
primarios con una variacion de -5% y 4%
respectivamente.

Expo en [Composi] Expo en |Composi
. iy ) hA Var. de
Rl Mill. de cion Mill. de cion Frtteiors

U$s9 | Expo.9| usso | Expo.o i()r?
meses 06 Jmeses 06] meses 07 |meses 07|

Productos prim. 6553 19% 9183 23% 4%

MOA 10964 32% 13211 34% 2%

MOI 10659 31% 12132 31%

Comb. y En. 5761 17% 4778 12% -5%
TOTAL 33937 100% 39304 100%

Elaboracion propia fuente INDEC

Las Manufacturas de origen agropecuario
continian manteniendo la mayor participacion
con un 34%, luego se ubican las Manufacturas
de origen industrial con 31%, Productos
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primarios 23% y los Combustibles y energia con
12%.

Composicién de las Exportaciones
9meses de 2007-

12% 23%

31%
34%

O Productos primarios o MOA
o MOl @ Combustibles y energia

Elaboracion propia fuente INDEC
Destino de las exportaciones

Durante los ultimos nueve meses los principales
destinos de las exportaciones fueron seguin su
orden de importancia: MERCOSUR (22%),
ASEAN (18%), UE (17%) y NAFTA (11%).

Exportaciones por Destino
-9 meses de 2007-
4% 11%

11%

@ Mercosur @ Chile

OR.Aladi O NAFTA

OUE O ASEAN, Corea Rep, China, Jap6n e Indig
@ Medio Oriente B MAGREB y Egipto

O Resto

Elaboracién propia fuente INDEC

La variacién de las exportaciones segun destino
durante enero-septiembre de 2007 con respecto
a igual periodo del 2006 fue la siguiente:

e EI MERCOSUR continta siendo el principal
socio, registrando un aumento de las
exportaciones hacia este bloque del 22%, y
manteniéndose Brasil como principal destino
dentro del mismo, con un 84%
aproximadamente de participacion.

Los productos mas vendidos hacia Brasil fueron,
dentro de los Productos primarios: Cereales, en
las MOA los Productos de molineria representan
el 25% de las ventas de este rubro. Dentro de
las MOI el Material de transporte terrestre junto
con los productos quimicos y conexos; las
Materias plasticas y sus manufacturas abarcan
el 74% de las exportaciones de este grupo. En
el rubro Combustibles y energia, los
Carburantes ocupan un lugar principal.

Argentina continla ubicdndose como tercer
proveedor de Brasil, luego de Estados Unidos y
China.

e Las exportaciones hacia el grupo ASEAN,
Corea Rep., China, Japén e India,
aumentaron un 34%, debido a las mayores
ventas de Manufacturas de origen
agropecuario a China, Productos primarios a
China, Japén y Corea Republicana.

e El comercio con la Unién Europea aumento
por las mayores ventas de Manufacturas de
origen industrial, Manufacturas de origen
agropecuario 'y Productos primarios,
provocando un aumento de las ventas hacia
este bloque del 14%.

e Las exportaciones con el bloqgue NAFTA
disminuyeron un 6%, debido principalmente
a las menores ventas de Combustibles y
Energias y de Manufacturas de origen
industrial.

En términos de valor absoluto, los principales
destinos de las exportaciones durante los nueve
meses fueron: Brasil, China, Estados Unidos,
Chile, y Espafa.

Durante septiembre, se destaca que tanto el
MERCOSUR como el bloque ASEAN tuvieron
una  participacion de 22% y 19%
respectivamente arrojando asi ventas por
U$S1.047 y U$S924 millones.

En cuanto a la variacion de las ventas segun los
principales destinos durante septiembre de 2007
respecto al mismo mes del afio anterior
podemos observar:

e Las ventas hacia el MERCOSUR crecieron
en todos los rubros, excepto productos
Primarios. Los productos mas destacados
fueron Material de transporte terrestre,
harinas de trigo y naftas (destino: Brasil),
resultando un incremento de las ventas
hacia este bloque del 22%.

e Las exportaciones con destino ASEAN
aumentaron un 66% por las ventas de
porotos y aceite de soja a China.

e La Unidn Europea registré un crecimiento de
22% provocado por las mayores ventas de
harinas y pellets de soja hacia Polonia,
Espafia y Paises Bajos; vehiculos para
transporte de mercancias a Francia, reino
Unido y Alemania y cajas de cambio a
Espafia.
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e Con el blogue NAFTA se observdé una
reduccion de las exportaciones del 20%.

indice de cantidades de

exportacion

precios vy

Las exportaciones argentinas en el tercer
trimestre de 2007 alcanzaron los 14.466
millones de dolares, valor que resultd de una
variacion de 19,7% con respecto al registro del
mismo periodo del 2006.

El aumento fue impulsado por el incremento de
los precios de exportaciéon (8,8%) y, por las
mayores cantidades exportadas (10%).

En lo que va del afio se registraron
exportaciones por 39.304 millones de délares,
acumulando asi un incremento del 15,8% con
respecto a los nueve meses de 2006, impulsado
también por los aumentos de los precios y las
cantidades de 8,4% y 6,9% respectivamente.

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

Periodo Valor | Precio | Cantidad
Acumulado 3° trimestre
2006* 345| 119,6 288,4
2007* 399,5[ 129,6 308,2
Variacion% 15,8 8,4 6,9
3° trimestre
2006* 368,6| 122,3 301,4
2007* 441,1] 133,1 331,5
Variacion% 19,7 8,8 10
2° trimestre
2006* 364,2 121 301
2007* 4153 129 320
Variacion% 13,3 6,6 6,3
1° trimestre
2006* 302,1| 116,55 259,2
2007* 335,8| 125,3 268
Variacion % 11,2 7,6 3,4

*Cifras provisorias
Elaboracion propia fuente INDEC

La suba del 8,4% de los precios de exportacion
durante el periodo acumulado al tercer trimestre
de 2007 se vio morigerada por una suba de
todos los rubros exceptuando los combustibles
que experimentaron bajas del 0,5% causada por
una reduccién en los precios del petréleo crudo
(-8,9%).

A continuacion se detallan las variaciones de
precio de exportacion durante el acumulado del
tercer trimestre de 2007 con respecto a igual
periodo de 2006:
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e Los Productos primarios aumentaron su
precio un 17,9% impulsados por la suba en
los precios de Cereales (28,5%), Semillas y
frutos oleaginosos (21,1%), y Frutas frescas
(15,4%). Por otro lado, los precios de los
Pescados y mariscos sin elaborar cayeron
por menores precios de los Mariscos (-
31,6%).

o Con respecto a las MOA, los subrubros que
sufrieron aumentos en los precios fueron:
Grasas y aceites (35,4%), Productos lacteos
y huevos (21%), Pieles y cueros (16,8%),
Residuos y desperdicios de la industria
alimenticia (14,5%).

e Por su parte los precios de las MOI
registraron una variacion del 2% en el
periodo y se debié principalmente al
incremento en los precios de Metales
comunes y sus manufacturas  (12,7%),
mientras que Metrias plasticas y artificiales
redujeron los precios (-3,9%) y el resto de
los subrubros se mantuvieron casi estables.

e Los Combustibles y energia sufrieron una
baja debido a la caida de los precios del
petréleo crudo (-8,9%) vya que los
combustibles elaborados se incrementaron
un 6%.

El aumento de las cantidades exportadas en el
acumulado del 3° trimestre debido a igual
periodo del afio anterior estuvo asociado a los
voliumenes exportados de:

e Los Productos Primarios  estuvieron
impulsados por el aumento de las
cantidades exportadas de Cereales (38,4%),
Semillas y frutos oleaginosos (24,5%),
Frutas frescas (12,9%) y Pescados vy
mariscos sin elaborar (7,8%).

e El aumento en los volumenes de las MOA
fue originado por los mayores embarques de
Carnes y Residuos y desperdicios de la
industria  alimenticia (21,9% vy 3,9%
respectivamente), mientras que el resto de
los subrubros presentaron bajas
significativas siendo el principal perjudicado
Productos lacteos y huevos (-30,4%).

e La suba de Ilas mayores cantidades
exportadas de las MOI fue morigerada por
las mayores cantidades exportadas de todos
los subrubros siendo los principales
Maquinas y aparatos eléctricos (24,8%) y
Material de transporte terrestre (22,3%).
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Volver
Importaciones

Durante septiembre las importaciones llegaron a
los U$S3.963 millones debido a las mayores
cantidades importadas (13%) y a los mayores
precios (11%). Este resultado equivale a una
variacion del 25% con respecto a igual periodo
del afio anterior.

En términos desestacionalizados, las compras al
exterior mostraron una disminucién del 8,2%
respecto al mes anterior.

Evolucidon de los precios y las cantidades de
las importaciones

Las importaciones durante los nueve meses
llegaron a los US$32.114 millones, un 29% mas
gue en igual periodo del afio pasado, originado
por una variaciéon de precios y cantidades de 6%
y 22% respectivamente.

Las variaciones durante el periodo enero-
septiembre de 2007 con respecto a igual
periodo del afio anterior de acuerdo a | rubro fue
la siguiente:

e Bienes intermedios fue el que tuvo mayor
crecimiento absoluto aumentando un 28%,
debido principalmente a las mayores
compras de Suministro industriales.

e En Bienes de capital, el incremento del 24%
se debe al aumento del ingreso de Bienes
de Capital (celulares principalmente) vy
Equipo de Transporte industrial.

e Las Piezas y accesorios para bienes de
capital, registraron un crecimiento del 26%.a
causa del ingreso de accesorios de
vehiculos automoviles y de carroceria.

e Los Bienes de consumo, se incrementaron
un 30%, impulsado por el mayor ingreso de
motocicletas y medicamentos, entre otros
productos.

e Las compras de Combustibles y lubricantes
aumentaron el 60%, por las mayores
compras de gas-oil, energia eléctrica y fuel-
oil.

e Por Ultimo, los vehiculos automotores de
pasajeros se incrementaron un 32%.

En términos de valor absoluto, los productos
gue mas se importaron durante enero-
septiembre 2007 fueron los relacionados con el
complejo automotriz, productos vinculados al
complejo energético, aparatos de telefonia
celular, porotos de soja, aviones (ingresados
temporalmente), insumos y bienes de capital
para la industria agricola, e insumos de la
industria metalurgica y del plastico.

Respecto al mes de septiembre, todos los Usos
Econdmicos se incrementaron comparados con
igual periodo de 2006 debido al aumento
conjunto de precios y cantidades importadas.

e ElI mayor aumento se produjo en las
compras de Bienes Intermedios (18% por las
cantidades y 16% por precio) donde
sobresalieron los insumos para la actividad
agricola y la agroindustria, tubos soldados
utilizados en oleoductos y/o gasoductos,
semielaborados de hierro, acero sin alear
para la industria siderdrgica e insumos para
la industria del plastico.

e Las importaciones de Bienes de consumo
crecieron en especial por las compras de
motocicletas, calzado con suela,
combinaciones de refrigerador-congelador,
manufacturas de plastico y monitores
policroméaticos de computadoras.

e Las importaciones de vehiculos automotores
de pasajeros aumentaron a la mayor tasa
del 53%.

e Las importaciones de Piezas y accesorios
para bienes de capital fueron impulsadas por
la creciente demanda de la industria
automotriz, tubos catddicos para televisores
y partes de maquinas y aparatos
acondicionadores de aire.

e Las importaciones de Combustibles vy
lubricantes crecieron el 38% por las mayores
compras de gas-oil, fuel-oil, coques de hulla,
lignito o turba, energia eléctrica, alimina
calcinada, aceites lubricantes y hulla
bituminosa.

e Las importaciones de Bienes de capital
crecieron a la menor tasa (6%), debido a la
compra de grupos electrégenos, tractores,
cosechadoras, aviones ingresados
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temporalmente, chasis con motor y cabina

para transporte de mercancias.
En términos de valor absoluto, los productos
mas significativos durante septiembre fueron los
vehiculos para transporte de personas, los
productos vinculados con el complejo
energético, insumos para la industria agricola,
aparatos de telefonia celular, partes vy
accesorios para el complejo automotriz, tubos
utilizados en oleoductos 0 gasoductos y aviones
ingresados temporalmente.

Composicion de las importaciones totales

Durante septiembre la composicion de las
importaciones fue la siguiente:

IMPORTACIONES Mill. De U$S
Total 3.963
Bienes de Capital 891
Bienes Intermedios 1.474
Combustibles y lubricantes 254
Piezas bienes de Capital 636
Bienes de Consumo 467
Vehiculos 231
Resto 11

Elaboracién propia fuente INDEC

En este mes la composicibon de las
importaciones sufrié algunos cambios
importantes, principalmente en el rubro Bienes
Intermedios.

Im.po. en CorT]lposl Impo. en COITI'DOSI Var. de
Mill. de cion - cion .
Rubro Mill. de Prticipa
U$S Sep Impo. USS Sep 07 Impo. cion
06 Sep 06 Sep 07
Bienes de k 841 27% 891 22%
B.Intermedios 1077 34% 1474 37% 3%
Combustibles 184 6% 254 6%
Piezas b.de k. 561 18% 636 16% -2%
B.de Consumo 344 11% 467 12% 1%
Automotores 151 5% 231 6% 1%
resto 10 0,3% 11 0,3%
TOTAL 3168 100% 3964 100%

Elaboracién propia fuente INDEC

Composicién de las Importaciones
-Septiegn pre 2007-
12% B

23%

16%

6% 37%

O Bienes de capital
O Combustibles
@ Bs.de Consumo

@ B.Intermedios
0O Piezas bs.de Capital
0 Automotores

Elaboracién propia fuente INDEC

e Los Bienes intermedios aumentaron su
participacion un 3% y las Piezas para bienes
de capital redujeron su participacion en 2%.

¢ Los Bienes de consumo y los Automotores
aumentaron ambos su participacion en 1%,
y el resto de los rubros se mantuvieron en
iguales  porcentajes de  participacion
respecto al mes de septiembre del 2006.

En cuanto a la composicion de las
importaciones durante los nueve meses, se
destaca que los rubros afectados fueron Bienes
de capital (-1%); Combustibles (1%) y Piezas
para bienes de capital (-1%) El resto de los
rubros se mantuvo constantes con respecto a
igual periodo del afio 2006.

Impo en |Composi| Impoen |Composi

Mil. de | cion | il de | cion | V39€

RU® U$s9 | mpo.o| uss9 | impo.o P”:?'npac
meses 06 | mese 06| meses 07 |meses 07| °

Bienes de k 6025] 24% 7480] 23% -1%
B.Intermedios 8711] 35% 11192| 35%
Combustibles 1392 6% 2221 7% 1%
Piezas b.de k. 4422  18% 5553] 17% -1%
B.de Consumo 2771 11% 3602| 11%
Automotores 1494 6% 1977 6%
resto 88| 0,4% 88| 0,3% -0,1%

TOTAL 24903| 100% 32113| 100%

Elaboracién propia fuente INDEC

Composicion de Importaciones

-9 I\{I)eses de 2007-

110 % kD

17%—
36%

7%
O Bienes de capital

O Combustibles
B Bs.de Consumo

O B.Intermedios
O Piezas bs.de Capital
O Automotores

Elaboracién propia fuente INDEC

Como se puede observar en el grafico anterior,
los rubros que continban teniendo mayor
participacién durante los nueve meses del afio
son: Bienes. Intermedios (36%), Bienes de
capital (23%) y Piezas para bienes de capital
(17%).

Origen de las importaciones

Durante enero-septiembre de 2007 el origen de
las importaciones argentinas ha sido el
siguiente: MERCOSUR (37%), ASEAN (18%),
UE (17%), NAFTA (15%), resto (10%), Chile
(2%) y R. ALADI (1%).
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Importaciones por Origen

100—/9 meses de 2007-
(]

’737%
18%

2%
17% 1%
15% °
@ Mercosur @ Chile
OR.Aladi BONAFTA
oUE B ASEAN, Corea Rep, China, Japén e India|
W Medio Oriente B MAGREB yEgipto

@ Resto

Elaboracién propia fuente INDEC
Durante el periodo mencionado los rubros que
mas afectaron a las importaciones segun
destino fueron los siguientes:

e Desde el MERCOSUR se importaron Bienes
Intermedios, Piezas y accesorios para
bienes de capital, Vehiculos automotores de
pasajeros y Combustibles y lubricantes.

e Desde el grupo ASEAN, Corea Republicana,
China, Jap6n e India los ingresos de
mercaderias aumentaron principalmente por
los Bienes de capital, Bienes intermedios,
Bienes de consumo y Piezas y accesorios
para bienes de capital.

e Las importaciones provenientes de la Union
Europea aumentaron un 24% por las
compras de Bienes Intermedios, Bienes de
capital, Piezas y accesorios para bienes de
capital y Bienes de consumo.

e Las compras con origen NAFTA crecieron el
21% debido al incremento de de los Bienes
de capital, Bienes intermedios, Piezas y
accesorios para bienes de capital y Bienes
de consumo.

Los productos que mas se importaron durante el
mes de septiembre segun destino han sido los
siguientes:

e Desde el MERCOSUR, especificamente de
Brasil, ingresaron tubos soldados utilizados
para oleoductos o gasoductos, alimina
calcinada y mineral de hierro. También se
importaron porotos de soja de Paraguay.

e Con origen del grupo ASEAN, ingresaron
Bienes Intermedios, desde China y Corea,
motocicletas, videojuegos, motores de
corriente alterna y compactadotas y
aplanadoras de China, barco de pesca de
factoria, excavadoras de Corea
Republicana.

En lo que se refiere a las compras provenientes
de China, cabe destacar que si bien en los
sectores protegidos las importaciones crecieron
menos que en los demas sectores no
protegidos, las importaciones de bienes de
consumo de este pais aumentaron en
septiembre un 61%.

e De la Unién Europea ingresaron Bienes
Intermedios de Bulgaria, Italia y Paises
Bajos, y Bienes de consumo (medicamentos
con insulina) de Francia.

e Desde el NAFTA ingresaron Bienes
Intermedios con origen Estados Unidos y
México, Combustibles vy lubricantes de
Estados Unidos y Bienes de Consumao.

En términos de valor absoluto 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 tercer
trimestre de 2007 aumentaron 36,4% con
respecto al mismo trimestre de 2006,
impulsadas por las mayores cantidades
importadas (20,2%) y por los mayores precios
pagados por las mismas (13,4%).

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

Si hablamos del acumulado de los nueve meses
las importaciones registraron una suba del 29%
con respecto a igual periodo del afio anterior,
impulsada por las mayores cantidades
importadas (21,2%) y, en menor medida, por los
mayores precios (6,4%) pagados por las
mismas.
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Indices de comercio exterior: Valor, Precio y Cantidad.
Términos del intercambio. Base 1993=100
periodo Importaciones Términos del
Valor | Precio [ Cantidad [ intercambio

Acumulado 3° trimestre

2006* 197,8 99,9 198,1 119,7
2007* 255,1] 106,3 240 121,9
Variacion % 29 6,4 21,2 1,8
3° trimestre

2006* 221,7 99,7 222,5 122,7
2007* 302,5| 113,1 267,5 117,7
Variacion% 36,4 13,4 20,2 -4,1
2° trimestre

2006* 196,1] 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] 101,3 215,5 123,7
\ariacion 24,2 1,8 22,1 5,6

*Cifras provisorias
Elaboracion propia fuente INDEC

Respecto a la evolucion de las cantidades
importadas durante el acumulado del 3°
trimestre, la mayoria de los usos presentd
significativas variaciones interanuales positivas,
destacandose los aumentos de los volumenes
importados de Combustibles vy lubricantes
(47,8%), de Bienes de capital (25,2%%), vy
Bienes de consumo (23,8%).

En igual periodo el aumento de los precios de
las importaciones estuvo impulsado por los
aumentos registrados en los precios de Bienes
intermedios (13,1%), Combustibles y lubricantes
(8%), Bienes de consumo (5,7%) y Piezas y
accesorios para bienes de capital (2,8%). En
tanto los Bienes de capital registraron bajas con
respecto a igual periodo del afio anterior (-0,9).

El indice de los términos del intercambio, que
mide la relacién entre los indices de precios de
exportacion e importacion disminuy6 4,1% en el
tercer trimestre de 2007 con respecto al mismo
periodo de 2006, debido al mayor aumento de
los precios de importacion durante este periodo.
Por otro lado, en el periodo acumulado al tercer
trimestre del corriente afio, este indice registrd
una suba del 1,8% con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

Volver
Resultado del Balance Comercial

El superavit de la balanza comercial de los
nueve meses del afio fue de US$7.190 millones,
registrando una caida del 20,4% respecto a
igual periodo del afio anterior.
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Las ventas al exterior en el periodo sumaron
US$39.304 millones, un 16% méas que un afio
atras, en tanto las compras desde el exterior
totalizaron US$32.114 millones, lo que equivale
a una suba del 29%, respecto de los nueve
meses de 2006.

Periodo Exportaciones |Importaciones |Saldo B.C.
(en millones de délares)

Total 2006 46.569 34.159 12.409
ene-07 3.368 2.950 418
Febrero 3.531 2.791 740
Marzo 4.112 3.418 694
(Abri— — ~ T [T 2261 | 3139 | 122
Mayo 4.794 3.542 1.253
Junio 4.480 3.580 901
Dulio” — ~ ~ [T 2603 | 4124 | 479
Agosto 5.023 4.607 416
Septiembre 4.802 3.963 839
Total 9 meses 39.304 32.114 7.190

Elaboracién propia fuente INDEC

Durante septiembre se produjo una reduccion
del superavit comercial del 3,1% frente al mismo
mes del afio anterior, arrojando un saldo de
US$839 millones.

Las principales regiones que registraron saldos
comerciales positivos durante el mes fueron,
segln su importancia,

Resto de ALADI (US$301 millones)
Chile (US$264 millones)

UE (US$227 millones)

MAGREB y Egipto (US$204 millones)
ASEAN (US$147 millones)

Medio oriente (US$ 120 millones)

Por otra parte, con el MERCOSUR y el NAFTA,
continuamos teniendo balanzas comerciales
deficitarias con saldos de US$365 millones vy
US$169 millones respectivamente.

Evolucion Saldo Balance Comercial
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El motivo del déficit comercial con el
MERCOSUR continlla siendo el comercio
bilateral con Brasil de -US$426 millones) que ya
acumula 52 meses consecutivos de déficit.

e Durante los nueve meses de 2007 el saldo
negativo con el MERCOSUR es de
US$2.991 millones.

e El bloqgue ASEAN registré durante los nueve
meses un superavit de US$1.136 millones.

e Luego se ubica la UE, con un saldo positivo
de US$1.564 millones.

e Por ultimo, se encuentra el bloque NAFTA,
con saldo negativo en los nueve meses de
US$743 millones.

Durante este periodo (enero-septiembre) el
mayor resultado superavitario se registra con
Chile, siendo este de US$2.356 millones.

La mejora en saldo comercial se dio gracias a la
desaceleracion en el ritmo de las importaciones
provocada por la reduccién de las compras de
combustibles y energia dado el cambio
climatico.

El boom agricola es otro factor que hizo posible
esta mejora de resultado ya que las
exportaciones de productos primarios crecieron
en el mes un 80%, impulsadas por un alza en
precios y cantidades del 21% vy 48%
respectivamente, explicando los cereales y
oleaginosas el 75% del total de las ventas
externas de la produccién primaria.

Volver
Reservas Internacionales

Durante octubre el BCRA no continué con la
politca de  acumulacion de  reservas
internacionales, lo que gener6 que éstas
llegaran a fin del mes a un valor de u$s 42.774
millones; es decir reflejaron un pequefio
aumento neto de u$s213 millones respecto del
mes anterior y de u$s13.890 millones respecto
del mismo periodo del afio anterior.

Las operaciones registradas en el Mercado
Unico y Libre de Cambios (MULC) en el tercer
trimestre de 2007 arrojaron una demanda de
U$S740 millones. Este resultado fue como
consecuencia de las inversiones en
instrumentos financieros de menor riesgo —“fly to

guality”- como respuesta a la crisis en el
mercado de EE.UU. dados los problemas con
las hipotecas subprime.

Esta reducciébn en el impacto de la crisis
internacional sobre las expectativas de los
operadores en el mercado doméstico, se debid
a la politica anticiclica de las reservas
internacionales, las redes de liquidez creadas en
el sistema financiero, las medidas de desaliento
al ingreso de capitales y el superavit comercial
del balance de pagos.

Asimismo, el volumen total negociado en el
MULC durante el tercer trimestre de 2007 fue de
U$S86.739 millones; monto superior en un 6%
al del trimestre anterior y un 62% respecto al
mismo periodo del afio pasado.

El déficit del MULC del tercer trimestre, fue
cubierto con las ventas netas de divisas de
tenencias propias de entidades financieras por
unos US$500 millones y del BCRA por
aproximadamente US$200 millones. Este
resultado generd reducciones en las reservas
del BCRA tal como se puede observar en el
siguiente cuadro.
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Reservas
del BCRA
(millones de U$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
03/09/2007 43.170
01/10/2007 42.774
01/11/2007 42.987

Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA

Con respecto a los resultados trimestral de la
cuenta capital y financiera cambiaria arrojé un
déficit neto de US$3.654 millones. Este
resultado se explica por la demanda neta de
fondos del Sector Privado no Financiero
(SPNF), a los pagos netos de capitales del
Sector Publico y BCRA.

Los ingresos del Sector Publico + BCRA
reflejaron un déficit de U$S1.268 millones;
resultado que es explicado por el pago de la
tercer cuota de capital de Boden 2012 el 3 de
agosto por unos US$2.200 millones.

En cuanto al SPNF, su cuenta experimenté una
saldo deficitario de U$S4.346 millones,
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explicada en gran medida la decision de los
inversores en refugiarse en instrumentos
financieros de menor riesgo, comportamiento
caracteristico de los periodos de crisis en los
mercados internacionales.

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

Analizando la relacion Titulos del BCRA/Base
Monetaria, se observa que desde noviembre de
2006 la relacién se ubicaba en un 56,89%, pero
durante diciembre esta relacién cay6 a 54,16%;
lo que puede explicar las presiones
inflacionarias que se vienen observando. Sin
embargo, entre enero-noviembre retomé6 el
sendero mas austero elevandose dicha tasa
desde 57,9% a 67,09%.

Fecha Titulos Moiae?:ria TP/BM
Publicos (TP) (B

01/11/2006 39.369 69.202 56,89%
01/12/2006 39.994 73.847 54,16%
02/01/2007 39.734 80.121 49,59%
01/02/2007 42.856 76.045 56,36%
01/03/2007 47.193 77.994 60,51%
03/04/2007 49.914 80.476 62,02%
03/05/2007 52.139 79.444 65,63%
01/06/2007 56.699 83.614 67,81%
01/07/2007 59.036 86.171 68,51%
01/08/2007 59.424 89.503 66,39%
03/09/2007 59.423 88.325 67,28%
01/10/2007 58.985 88.431 66,70%
01/11/2007 58.564 87.291 67,09%

Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA

Nétese que aun cuando la emision de Lebac y
Nobac ha venido aumentando, continla
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
PBI no estuviera 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
relacion a las exportaciones, asi como la
sensacion de los agentes econdémicos de que
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algunos bienes y servicios resultan baratos en
términos de dolar, mientras que otros resultan
excesivamente caros. Esto se debe a la
constante distorsién de los precios relativos —a
consecuencia de subsidios, precios congelados,
etc-, situacion que en algiin momento habra que
resolver, ya sea paulatinamente o bien en forma
de shock.

En éste contexto inflacionario se han 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 aun mas de los precios de los bienes. Si
le agregamos a ésta situacién 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 finalizé6 con
una cotizacion de referencia de 3,1063$,
mientras que en febrero llegd 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
present6 a lo largo del mes de junio mientras
gue en julio alcanzé los 3,14%. Tendencia que
se ha observado a lo largo del mes de agosto -
octubre.

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 f 209,237 221,300 224,377 236,117 | 245,624
Ago | 251,996 214,687 226,471 | 228,112 237,021 | 243,841
Sep | 245,906 220,591 | 227,813 230,759 | 235,952 | 247,173
Oct | 237,917 216,983 | 228,453 | 234,244 | 234,223 | 254,411
Nov | 235,646 219,890 232,682 | 232,331 | 232,392
Dic | 236,559 | 228,724 237,649| 232,111 231,741

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA
El indice de tipo de cambio real multilateral
(ITCRM) aument6 un 2,9% en octubre con
respecto al mes anterior y un 8,6% respecto al
afio pasado, depreciandose asi el peso en
términos reales con relacion a la canasta de

monedas de los socios comerciales que
componen el indice.

La depreciacion real y nominal del euro y la
moneda de brasil fueron los factores explicativos
gue contribuyeron al incremento del ITCRM.

Asimismo, el comportamiento del délar en
cuanto a su apreciacion real y nominal
acompafado por un incremento positivo en los
precios atemperd la depreciacion real del
ITCRM.

A continuacién podemos observar la evolucion
del ITCRM desde la convertibilidad en el
siguiente grafico:

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

300

@ 200

S
= 100

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

Meses

Fuente: Elaboracion propia segun 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
G 220 A
= 210 1
200
190 e
Feb-03 Feb-04 Feb-05 Feb-06 Feb-07

Meses

Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA

La paridad del “d6lar 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 relacién
se mantuvo en torno al 2,54 promedio y
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alcanzando a un valor de 1,94 en julio de 2007,
mientras que en agosto ascendié 2,03, al igual
que en septiembre, para ascender a 2,06 en
octubre y retomar el valor registrado de 2,03 a
inicios de noviembre.

El incremento mensual promedio del stock de
reservas ha sido de 2,41% frente al 1,55% de la
base monetaria, desde enero de 2005 hasta
septiembre de 2007. A principio de octubre
descendieron a 2,32% frente a 1,46%
respectivamente; mientras que a principio de
noviembre lleg6 a 2,26 % frente a 1,46%

En definitiva el dolar real se continta atrasando
respecto a los $3 iniciales que se deseaban
mantener como “tipo de cambio alto” de esta
politica. Esto explica la aceleracion en el
crecimiento de las importaciones respecto a las
exportaciones

Las importaciones se  van haciendo
relativamente mas baratas mientras que
nuestras exportaciones se hacen mas caras
para el resto del mundo. Este hecho viene a
demostrar que a pesar de que el BCRA realiza

una politica de absorcion muy austera, las
expectativas de los agentes econdémicos
apuntan a una reduccion de la demanda
monetaria real con los consiguientes efectos
sobre la tasa de inflacion.

Volver

\ ANEXO

50



Panorama Econdémico y Financiero

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

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

ENERO 234 428 178 536 207 230 495 80 SIC 126 619 128 S/C
FEBRERO 234 471 170 532 206 229 500 78 S/IC 125 585 128 S/C
MARZO 216 461 162 540 196 225 513 73 SIC AL 560 128 SIC
ABRIL 213 460 162 533 194 229 568 78 SIC 114 560 128 S/C
MAYO 226 488 168 572 197 224 589 80 SIC 110 555 128 SIC
JUNIO 227 471 171 601 200 225 587 76 SIC 109 555 128 S/C
JULIO 231 498 168 630 201 225 570 74 S/IC 116 535 128 SIC
AGOSTO 227 509 170 626 206 223 576 77 SIC 127 530 129 S/C
SEPTIEMBRH 222 517 172 600 213 227 577 83 SIC 160 530 138 SIC
OCTUBRE 243 542 187 613 224 230 580 87 SIC 155 530 138 S/C
NOVIEMBRE| 266 628 197 676 232 250 660 90 SIC 148 538 139 625
DICIEMBRE | 267 665 195 699 234 270 667 87 SIC 149 583 145 S/C
2007

ENERO 275 631 206 695 249 270 625 88 SIC 147 565 145 S/C
FEBRERO 297 611 222 716 262 270 613 100 SIC 163 565 145 675
MARZO 273 604 213 719 261 277 626 100 SIC 168 570 145 660
ABRIL 261 655 198 753 251 295 666 103 SIC 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 SIC 209 690 164 975
AGOSTO 306 809 221 923 295 298 964 129 SIC 223 735 186 1020
SEPTIEMBRH 350 841 253 981 331 404 1069 147 SIC 263 770 170 1033
OCTUBRE 356 884 287 988 384 430 1261 150 SIC 309 806 182 1437

FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
BOLSA DE CEREALES DE BUENOS AIRES
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE LOS PRINCIPALES GRANOS (U$S/TN.)

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
AGOSTO 276 249 158 156 143 127 326 306
SEPTIEMBRH 346 266 167 168 163 178 366 350
OCTUBRE 365 274 173 169 159 177 364 356

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.

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

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

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

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

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

BODEN: Bono del Estado Nacional.
CER: Coeficiente de Estabilizacién de Referencia.

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

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

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

CyE: Combustibles y energia.
EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica.

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

EMI: Estimador Mensual Industrial. Es utilizado desde 1993, para estimar la evolucion de la
produccién 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.
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EPH: Encuesta Permanente de Hogares.

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

FMI: Fondo Monetario Internacional

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

i.a.: Interanual

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

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

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

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

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

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

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

IPP: indice de Precios Basicos al Productor mide la evolucion de los precios de los productos
exclusivamente de origen nacional. Los precios se consideran sin impuestos.

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

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

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publicos expresa la evolucion global de los servicios publicos
mediante un indicador que sintetiza el comportamiento de las series estadisticas que sobre el tema
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posee el INDEC. Las series empleadas en el calculo 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 informacién sobre el Gran Buenos Aires.

IVA: Impuesto al Valor Agregado

LEBAC: Letras del Banco Central.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

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

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

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

MECON: Ministerio de Economia y Produccién

MAE: Mercado Abierto Electrénico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MOI: manufacturas de origen industrial.

MOA: manufactura de origen agropecuario.

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OMC: Organizacion Mundial del Comercio

PP: Productos primarios

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

p.b: puntos basicos

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

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

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero.
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Spread: Término inglés utilizado en los mercados financieros para indicar el diferencial de precios, de
rentabilidad, crediticio, etc., de un activo financiero respecto a otro

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

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

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

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

TCRM: Tipo de cambio real multilateral.
TLC: Tratados de Libre Comercio

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

Utilizacion de la capacidad instalada: el indicador de la Utilizacién de la Capacidad Instalada en la
Industria mide la proporcién utilizada de la capacidad instalada del sector industrial de nuestro pais.
Dicho indicador se calcula desde enero de 2002.

VN: Valor Nominal.

Ventas en supermercados: encuesta peribdica 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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SITUACION ENERGETICA

Por: Lic. Enrique S. Déntice (h)
Economista Senior EEyN — CIME — UNSAM.
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Dificilmente puede llegar a afirmarse que nuestro pais haya tenido una posicion de claro perfil
exportador de recursos energéticos. Ciertamente hasta 1975, la Argentina era importadora neta de
energia y tan solo a partir de los ‘90 se perfil6 en la exportacibn aunque ahora con algunas
restricciones como por ejemplo el agotamiento de la reserva energética que nos ha vuelto a convertir
en importadores netos.

Esto plantea, la necesidad de observar el tema desde varias Opticas: 1) la social, 2) la fiscal y 3) de
saldo externo.

Es indudable que ha habido un aumento del consumo de energia que se oper6 en los Ultimos 30
afios y que ha crecido a una tasa de 2,4% anual acumulada. Tanto electricidad como gas natural
incrementaron su participacion relativa en el consumo en idéntico periodo con una tasa anual de 4%.

Por su parte la produccién de energia primaria observé un incremento de 170%, donde el 90% del
mismo se explica en el petroleo y el gas para el periodo mencionado.

La matriz energética por fuente de energia nos indica claramente el peso relativo del gas y de la
energia hidroeléctrica con 45% y 40% de participacién respectivamente, mientras que la energia
nuclear y otros derivados ocupan 8 y 7%.

Energia Eléctrica por fuente
Gas 45%
Hidroeléctrica 40%
nuclear 8%
Derivados 7%
Carbon 1%
Otros 2%

Elaboracidn propia fuente ITBA

El parque de generacién energética local ofrece unos 18.000 MW, mientras que la demanda local
alcanza a 20.000 MW.

El consumo final de energia tiene una clara dependencia del petréleo y del gas, que representan el
43% y 36% respectivamente de la matriz de consumo, mientras que la participacién de otras fuentes
de energia derivan de la electricidad (16%) y el carbon con 1%.

Consumo Fiscal de Energia
Petréleo 43%
Gas 36%
Electricidad 16%
Carboén 1%
Otros 4%

Elaboracién propia fuente ITBA

La provision local se halla distribuida en un 22% por el Estado Nacional, y casi un 57% por Endesa y
Sadesa entre otros.

Proveedores Locales
Estado Nacional 22%
Endesa 19%
Sadesa 19%
Otros 18%
AES 10%
Petrobras 7%
Pampa Holding 5%

Elaboracion propia fuente ITBA
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¢ Que paso en junio-julio 2007?

e Lademanda de los hogares (suplida por: Edenor y Edesur) en julio de 2007 frente a julio 2006
sufrio un incremento de 32%.

e La cantidad de energia importada para hacer frente al déficit ascendié en los 5 primeros
meses de 2007 un 19,8%.

e La crisis del invierno costd aproximadamente alrededor de $10.000 millones en concepto de
costo fiscal por subsidios e importacion de combustibles.

e Enjulio de 2007 la industria disminuy6 su nivel produccién en 4,1%, forzada por los cortes en
los suministros.

Sin embargo, al observarse el desempefio del nivel de actividad, los resultados del estimador
mensual de la actividad econdmica, muestran un crecimiento de 8,2% en julio y 9,2% en agosto.
Razonablemente podemos observar que si bien no se afecté el nivel de actividad ello se debe
explicar sobre dos factores de orden:

EVOLUCION EMAE %
2003 8,8

2004 9
2005 9,2
2006 8,5

1ER T. 2007 8
2DO T 2007 8,7
jul-07 8,6
ago-07 9,2

Elaboracién propia fuente INDEC

a) de primer orden: el programa energia total aplicado por el gobierno, se orienté fundamentalmente
a evitar por un lado lo que seria un costo social -por medio del arreglo del cuadro tarifario inaceptable
en una etapa pre electoral- y, por el otro b) segundo orden: compensar los efectos de una reduccion
peligrosa en el suministro de gas a las industrias gas-intensivas que haria decaer el crecimiento y
con ello todo lo relativo a mejoras de empleo e indicadores sociales y sobre todo a un
recalentamiento de la economia —inflacion- por una débil oferta.

En este orden el paliativo para el problema utilizado con las empresas fue el de sustituir el gas por el
fuel oil —combustible liquido- donde el gobierno se hizo cargo de la diferencia de precio, asumiendo
un costo fiscal por esto, pero también, un desfasaje en el saldo comercial por la importacion de los
mismos desde Venezuela.

Balanza Comercial de Energia
Exportacion | Importacién | saldo
2003 54 0,5 4,9
2004 6,2 1 5,2
2005 7,2 1,5 5,6
2006 7,8 1,7 6
2007 6,2 3 3,2

Elaboracién propia fuente ITBA

Esta eleccion desde el plano fiscal, se debe leer en el marco del aumento del gasto publico, que
entre enero-agosto tuvo una tasa de crecimiento de 38% i.a., ratio superior a los casi 10 puntos
porcentuales que supone el crecimiento de los ingresos medido pari-pasu. En este resultado se
deben contabilizar los $6200 millones de subsidios y la compra de fuel a Venezuela de
aproximadamente $3000 millones.
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SECTOR PUBLICO NACIONAL BASE CAJA
ENERO AGOSTO MILL $
2006 2007 DIF$ DIF. %
INGRESOS 76118 | 100135 | 24018 31,6
GASTO PRIMARIO 59234 85459 26225 44,3
RESULTADO PRIMARIO 16884 14676 -2208 -13,1
RESULTADO FINANCIERO 9761 5284 -4477 -45,9

Elaboracion propia fuente ITBA

El subsidio del gobierno en este sentido se justific6 en los costos que minimizé en lo social, tanto
como en la produccién de manufacturas y que se vislumbra en la tasa de crecimiento del Estimador

Mensual Industrial, pero también desnudd un problema fundamental: la escasa inversion por parte
del sector energético.

CONSUMO ELECTRICO SECTORIAL %
Residencial 32,9
Grandes Usuarios 22,9
Industrias de mas de 300 Kw. 15,3
Comercio e industria 10-30 Kw. 14,8
Alumbrado 3,9
General 10

Elaboracion propia fuente ITBA

Consumo de energia 2007 - Variacion %interanual-
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Elaboracién propia fuente ITBA

En efecto, las inversiones que se estiman deberian efectuarse para poner el sector en condiciones a
grosso modo ascenderian a u$s3200 millones, distribuidas en u$s800 millones para energia
eléctrica, u$s1100 millones para petréleo y para gas unos u$s1200 millones, aunque esto supone
inversiones de larga maduracion y riesgo por parte de las empresas y el Estado.

Inversiones
Energia Eléctrica| u$s 800 millones
Petréleo u$s 1.100 millones

Gas u$s 1.200 millones
Elaboracion propia fuente ITBA

Las empresas, por su parte ahora, estan actuando con efecto precaucién y anticipacion de
produccién, acumulando stocks ante un eventual nuevo estado de crisis energética en el periodo
estival y particularmente en Coérdoba, se ha observado un incremento en la adquisicion de
generadores y grupos electrdgenos para empresas.
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En este sentido, el gobierno ya ha elaborado el plan de contingencia bajo el nombre de Plan Energia
2008, que dotara de entre 350 a 500 MW al sistema desde centrales térmicas y barcazas,
distribuidas en distintas regiones del pais para garantizar el suministro normal de energia. Asi se ha
previsto incorporar al sistema en Catamarca 20 MW; La Rioja 20 MW; J.J. Castelli 15 MW; Formosa
30 MW; Sé&enz Pefia 20 MW; Afatuya 20 MW; Isla Verde 20 MW; Junin 20 MW; Pehuajé 20 MW,
Costa Atlantica Norte 15 MW; mas 3 barcazas 5° - 100 MW en Puerto Buenos Aires.-

Catamarca 20 MW
La Rioja 20 MW
J. J. Castelli 15 MW
Formosa 30 MW
Saenz Pefa 20 MW
Anatuya 20 MW
Isla Verde 20 MW
Junin 20 MW
Pehuajo 20 MW
Costa Atlantica Norte 15 MW
3 Barcazas 50 - 100 mw

Elaboracion propia fuente ITBA

En sintesis el recalentamiento de la demanda interna, frente a una oferta que le cuesta seguirla;
distorsiones en los precios de los combustibles y un escenario de tarifas congeladas; explican en
forma sintética el problema energético. Asi resulta natural la prevision frente a la necesidad de
sostener el nivel de crecimiento de la economia pero es indudable que los paliativos tienen un limite
y avanzar a la resolucion de las distorsiones de mercado que se presentan en el marco tarifario
resulta todo un imperativo, como también una manera de incentivar las inversiones, hoy pendientes.
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MERCADO DE PRODUCTOS KOSHER.
ALTERNATIVA PARA EL DESARROLLO DE
NUEVOS MERCADOS DE EXPORTACION

Lic. Valeria B. Errecart
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1. INTRODUCCION

La compleja realidad econdmica en la cual vivimos y nos encontramos inmersos plantea la necesidad
de conservar, mejorar y crear ventajas competitivas. Para permanecer en el mercado internacional,
ya sea como pais o como empresa privada, es necesario diferenciar los productos. El hombre
contemporaneo, quién ha experimentado numerosos cambios en funcién de la evolucién de su
entrono, halido modificando y adaptando su consumo con el objeto de alcanzar el mayor grado de
satisfaccion™.

Es por ello que, la mentalidad de un negocio de bienes genéricos de producir para luego vender, va
siendo reemplazada poco a poco, por una estrategia en donde la industria intenta satisfacer a los
consumidores con atributos que estos desean ver en los alimentos. Los nuevos estilos de vida de los
consumidores, los desplazamientos demograficos, asi como una mayor concientizacién del vinculo
entre dieta y salud, han contribuido a modificar los patrones de alimentacion, influenciando las
compras de alimentos por parte de los consumidores, principalmente en los paises desarrollados.

En la actualidad los consumidores exigen no solo variedad, sino también calidad, uniformidad y valor.
Gran parte de la agricultura debe, en consecuencia, pasar de una filosofia de “aqui esta lo que
producimos” a una situacion en la que los productores deben tener en cuenta el deseo del
consumidor. Las nuevas tecnologias hacen posible asegurar que los productos agricolas y los
alimentos tengan realmente las caracteristicas que estos piden.

Mientras que el negocio de commodities esta orientado al precio, el de especialidades lo esté en el
desempeiio. Muchos mercados evolucionan desde un negocio de especialidades a uno de
commodities y viceversa. Lo importante a destacar aqui es que se puede crear valor cambiando el
tipo de mercado en el que se mueve el producto. En el caso de los negocios de commodities, que
implica la uniformidad de productos, el comprador elige el producto considerando los siguientes
criterios: a) El mejor precio; b) Continuada disponibilidad del producto y c) Calidad y caracteristicas
equivalentes.

En definitiva, como las cuestiones de seguridad alimentaria son propias de los productos frescos,
que incluyen carne fresca, mariscos, verdura y fruta y representan la mitad del valor del total de las
exportaciones de alimentos y productos agricolas de los paises en desarrollo; en este marco, la
certificacion de calidad Kosher proporciona un sello distintivo a los productos ya que se trata de
alimentos que cumplen con estandares de “adecuado”, “limpio” y “conforme”.

A continuacion, se presenta una caracterizacion del mercado mundial de productos Kosher, con el
objeto de brindar una pequefia contribucion al desarrollo de estrategias tendientes a la insercion en
nuevos mercado externo.

2. MERCADO DE PRODUCTOS KOSHER
2.2.1. Contexto Internacional

a) Mercado Norteamericano

Segun el estudio realizado por la consultora americana Integrated Marketing Communicactions (IMC)
en el afio 2002, el mercado mundial de productos Kosher alcanz6 un total de u$s16.500 millones;
valor que es explicado, en gran medida, por Estados Unidos e Israel®. En principio, ésta categoria de
productos pareceria ser exclusiva de la comunidad judia ortodoxa, pero desde la década del 80’ se
han ido incorporando otros consumidores, como ser los Musulmanes, Adventistas del 7° Dia,

! Sintoma de ello es el cambio en la demandado pasando desde articulos poco diferenciados entre si a bienes con mayor
gjrado de sofisticacion

Casi el 75% de la poblacion judia mundial se concentra en los Estados Unidos e Israel, por lo cual estos dos mercados marcan la
tendencia global del segmento Kosher. Sin embargo, existen otros paises que cuentan con un mercado para los productos Kosher cuya
dindmica hace interesante su inclusion en este andlisis.
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vegetarianos, personas con ciertas restricciones alimentarias (intolerancia a loa lacteos) y otro grupo
de consumidores que independientemente de su condicion religiosa demandan alimentos naturales y
de alta calidad.®

Del mismo estudio se desprende que el mercado norteamericano de productos Kosher viene
creciendo a una tasa promedio anual de casi un 9% desde el afio 1988, haciendo que en el afio 2002
el tamafio fuera de 10,5 millones de personas y de un valor de u$s6.650 millones. Datos mas
actualizados provistos por la consultara IMC, establecieron que el tamafio del mercado en el afio
2005 alcanz6 un total de 14 millones de personas y un valor de u$s9.500 millones, lo que nos
permite estimar, realizando un célculo conservador, un total de 17,5 millones de consumidores para
el 2008 que representa una facturacion de u$s12.350 millones*.

. )
Evolucion del tamafio del mercado kosher en USA (1988-2008%)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de IMC
(*) Dato estimado

Los datos antes descriptos, nos permite realizar un analisis del consumo per capita de este tipo de
productos. Mientras que en el afio 1988 el consumo fue de u$s250, en el 2005 alcanz6 los u$s678,6;
estimando para el 2008 unos u$s705,7. En este sentido, este mercado representa un nicho muy
atractivo para muchas empresas, lo que en el corto plazo representa una sefial de alerta a las
empresas existentes en el sector. Si las inversiones en activos especificos son bajas, entonces ello
representaria barreras al ingreso al mercado relativamente bajas, por lo cual las empresas existentes
en él han de tener muy en cuanta el riesgo que representan los competidores potenciales.

® Hay que destacar que el etiquetado Kosher proporciona un listado claro de los ingredientes de un producto, identificando, a demas, si
contiene lacteos o carnes; cuestion que agrega valor en la preferencia del consumidor vegetarianos o alérgico a determinadas sustancias.

* Célculo realizado sobre la base de la linea de tendencia del tipo exponencial que registré histéricamente el mercado, su ajuste es de un
96%.
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4 Consumo per capitade productos kosher en USA 1988- )
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de IMC
(*) Dato estimado

Si desagregamos la cantidad de consumidores del 2005 por grupo, nos encontramos con: el 44%
fueron judios, 19% musulmanes, 10% vegetarianos/sensibles a la lactosa y el 27% restante
corresponden a quienes eligen Kosher por considerarlos de mejor calidad y seguridad garantizada.

-

Caracteristicas de los consumidores de productos
kosher en EE.UU. (2005)

Kosher es

mejor (¥)
27% Judios
44%

Vegetarianos
y sensibles a
los lacteos
10% Musulmanes

19%

N J

Fuente: elaboracién propia en base a datos de IMC
(*)Eligen Kosher por considerarlos de mejor calidad y seguridad garantizada.

Una encuesta realizada por la consultora Mintel Organizacion de Estados Unidos indica que el 28%
de los consumidores ha comprado alguna vez un alimento Kosher. De la misma se desprende la
existencia, de por lo menos, dos segmentos de mercado Kosher, uno denominado alimentos Kosher
corrientes y otros alimentos Kosher étnicos. El primero se destaca por ser alimentos certificados pero
con relativa importancia respecto de las tradiciones alimentarias y que pueden encontrarse en los
estantes de venta dirigido a consumidores sin preferencias especificas; mientas que la segunda
clasificacion esta fuertemente ligada a las tradiciones distinguiéndose como tales en los puntos de
venta. En este sentido, existen dos puntos de vista al estimar la evolucion del mercado Kosher en los
EEUU:
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a) Una considera que dado que la poblacién judia es estable, la oportunidad de crecimiento del
mercado Kosher es marginal, por lo tanto centra las expectativas de expansion en los
consumidores que eligen estos productos por motivos ajenos a cuestiones religiosas.

b) La otra postura considera que el consumo de alimentos Kosher presenta una raiz religiosa y
explican la potencialidad del mercado por la incorporacion de consumidores provenientes de
otros cultos, como el Islam, dado que asimilan los alimentos Kosher por considerar que
cumplen con sus reglas religiosas en materia de alimentacion.

Aungue a priori pareceria que uno de los factores de desmotivacién de consumir estos productos es
su precio, el cual supera en un 25% (y hasta 40%) el valor de los productos convencionales; no
obstante, segun los datos del estudio realizado por la consultora IMC, hemos visto que la evolucién
del numero de consumidores Kosher en los Estados Unidos evolucioné notablemente entre 1988 —
2005, pasando de 6 millones de consumidores a 14 millones respectivamente.

b) Mercado Israeli

Del estudio realizado por el Area de Apoyo a los Exportadores - Secretaria de Agricultura,
Ganaderia, Pesca y Alimentos se despende que el 60% de la poblacion israeli (aproximadamente 5,5
millones de personas) consume, como parte de su dieta, en alguna proporcidon productos Kosher
certificados. Se estima que el comercio de alimentos Kosher en Israel suma alrededor de u$s13.000
millones, pero cubren sélo el 75% de su demanda interna de alimentos en base a su propia
produccion.

Las importaciones provenientes de los Estados Unidos en el 2000 totalizaron $ 590 millones, arriba
del 3% proveniente del afio previo, y representd un 30% de todas las importaciones de alimentos,
forrajes, bebidas, y tabaco. Los gastos de las familias corresponden a un 70% del mercado de
alimentos. Segun la encuesta nacional de 1999 de gastos de las hogares, de los 1.7 millones
hogares en Israel cada uno gasta en promedio $ 4.935 anualmente en productos alimenticios (un
mercado minorista de 8.500 millones de délares). Una suma adicional, estimada en $4.000 millones
por afio, es gastada en el consumo institucional.

A excepcion de la carne, el pollo y sus derivados, las leyes israelies no exigen la certificacion Kosher
para autorizar la importacion. De todas formas, las mayores cadenas de supermercados, los
comercios minoristas y los consumidores institucionales requieren la certificacion para los productos
gue comercializan. Por esto el mercado para productos no certificados es muy limitado.

Es importante destacar la oportunidad que representa el crecimiento del consumo de especialidades
de alto valor agregado dentro del mercado israeli. Tanto en las ciudades como en las areas
suburbanas, es constante el aumento del nimero de comercios que venden delicatessen, licores,
confecciones de azlcar y chocolate, asi como pasteleria de alta calidad. Dentro de las delicatessen
requeridas por los minoristas, se destacan entre los productos importados las salsas, las conservas,
los productos de pasteleria, los snacks, el caviar y otras especialidades elaboradas con pescado.

Aunque un producto haya sido certificado en el pais de origen, el importador o el fabricante debe
obtener el visto bueno del Consejo del Gran Rabinato de Israel, que segun las leyes locales, es la
Unica autoridad para determinar si un producto es o0 no Kosher. Para el segmento de consumo
denominado Ultra Ortodoxo, la autorizacion del Gran Rabinato es condicién necesaria pero no
suficiente. En este caso, se requiere una supervision especial denominada “Kashrut Mehuderet”.
Este segmento del mercado tiende a crecer rapidamente, dada la elevada tasa de natalidad
observada en las comunidades ultra ortodoxas.
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Promedio de Gastos en los Hogares en
Alimentos -1999

Desembolso
por Hogar en| Alimentos %
1999 $
Total Gastos de Hogar 27485 18%
% participacion
en gasto en
alimentos

Total de Gastos en Alimentos 4935 100%
Pan 669 14%
Aceites de vegetales y margarina 97 2%
Carne y aves de corral 751 15%
Pescado 150 3%
Productos lacteos y huevos 726 15%
Azucar y productos de azucar 170 3%
Bebidas sin alcohol 209 4%
Bebidas alcohdlicas 70 1%
Diversos productos alimenticios 361 %
Papas y papas dulces 57 1%
Vegetales frescos 321 6%
Frutas frescas 291 6%
Vegetales congelados 27 1%
Vegetales en pickles 145 3%
Frutas en conserva y congeladas 6 0%
Frutas desecadas 82 2%
Jugos de frutas 24 0%
Comidas fuera de casa 539 11%
Tabaco 243 5%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de SAGPyA

c) Otros Mercado Internacionales

e Francia

Tras 30 afios de continuo desarrollo, el mercado francés de productos Kosher pasd de ser un
pequefio nicho étnico a constituirse en el centro de distribucion de productos certificados mas
importante de Europa. Desde principio de los 90, las ventas de productos certificados en el mercado
galo crece a razon de un 16% anual. Se estima que Francia comercializa alimentos Kosher por casi
u$s550 millones anuales, lo que representa el 10% del mercado europeo.

En consonancia con las caracteristicas observadas para el mercado estadounidense, el consumo de
alimentos Kosher en Francia trasciende a los judios practicantes, puesto que esta certificacién es
considerada por una creciente cantidad de consumidores como garantia de productos saludables, de
alta calidad, natural y sabrosa. Cerca del 80% de la comunidad judia francesa es de origen sefardi
(descendientes de judios espafioles), razén por la cual las caracteristicas de los productos Kosher
los asemejan a los componentes de la dieta mediterranea.

La influencia sefardi puede observarse también en los 300 restaurantes Kosher de Paris y sus
alrededores. Los canales de comercializacién para los productos certificados estdn dados por
comercios especializados y sectores especificos de los grandes supermercados. Dentro de los
alimentos Kosher, los productos gourmet en general, y en particular el vino, las salsas, los alifios, los
shacks, los alimentos vegetarianos, las golosinas, los productos tradicionales de la mesa judia y los
alimentos adaptados a las normas pascuales cuentan con las mejores perspectivas para su
colocacion en el mercado francés.

e Rusia

El crecimiento de la poblacion judia en Rusia abre una gran oportunidad para la colocacion de
productos Kosher. Segun la fuente que se consulte en el afio 2005, la poblacién rusa de origen judio
comprende entre 900 mil y 1,5 millones de personas. La comunidad hebrea mas importante de la
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Federacion se concentra en Moscu. Oficialmente la componen 200 mil habitantes, aunque
estimaciones extraoficiales la ubican en torno de los 500 mil.

S6lo una minoria de los judios rusos mantiene una dieta totalmente basada en la kashrut®. La
mayoria alterna tanto productos certificados como convencionales en sus compras. Aungue
constituye el mayor mercado Kosher de Rusia, Moscu cuenta con sélo dos tiendas dedicadas a la
venta de productos certificados, ademas de la distribuciéon de productos que se da a través de los
comercios minoristas de alimentos y supermercados.

Los productos certificados envasados y no refrigerados, tales como galletitas, caramelos, jugos,
enlatados y condimentos, no tienen diferencia de precio con respecto a sus homodlogos
convencionales. En el caso de las carnes y los lacteos, si existe una gran diferencia de precios con
respecto a los productos sin supervisién rabinica. En general, los no judios se muestran indiferentes
ante la certificacion Kosher, aunque mediante el trabajo de las diferentes organizaciones
confesionales, la misma comienza a posicionarse como garantia de calidad y confianza.

La mayor parte de los alimentos Kosher que se consumen en el territorio ruso provienen de Israel y
EE.UU.. Los productos mas difundidos son los quesos, las carnes preparadas a la usanza hebrea,
confecciones de azucar y chocolate, tortas, galletas, galletitas, sopas deshidratadas y vinos. Es muy
raro encontrar productos frescos certificados. En la mayoria de los casos se trata de productos
importados y de alto precio.

o Alemania

En Alemania, en el afio 2005 habia mas de 200.000 habitantes de origen judio. El 4% observa
estrictamente las normas de su religion. Este fenédmeno se debe a que mas del 85% proviene de la
ex URSS, con lo que la situacién se asemeja a la descripta para Rusia. De todas formas, entre el 60
y el 70% de los judios alemanes respetan las normas alimentarias durante las festividades religiosas.

Si bien se trata de un mercado aun pequefio, en los ultimos afios el consumo de productos
certificados se vio incrementado por la accién de las organizaciones judias alemanas, que enfatizan
el rescate y la promocion de las tradiciones hebraicas. Una de sus estrategias consiste en proveer
alimentos y comidas preparadas kosher a hogares de ancianos y escuelas. También han generado
programas dedicados a los jévenes, tales como viajes educacionales y otras actividades enfocadas a
desarrollar el interés por su herencia judia.

Las mismas organizaciones promueven los alimentos Kosher entre la poblacién no judia,
asociandolos con factores como la calidad y la sanidad, asi como la oportunidad que representa la
certificacion para nichos especificos de consumidores, como los alérgicos a la lactosa. Actualmente,
el 95% de los alimentos Kosher consumidos en Alemania se importan desde Israel, Francia,
Holanda, Bélgica y EE.UU. La comercializacion de productos certificados se concentra alrededor de
las ciudades con una poblacién judia considerable, tales como Berlin, Munich, Frankfurt y Dusseldorf.

2.2.2. Contexto Nacional

Segun los datos del sitio oficiales de la comunidad judaica, Argentina cuenta con la comunidad judia
mas importante de Latinoamérica, conformada por entre 200 y 220 mil personas. Del 10 a 15% del
total son judios ortodoxos, que so6lo consumen alimentos con certificacién Kosher. Entre 30 y 40%
siguen la dieta religiosa s6lo en ocasiones de celebraciones tales como Pascua, el Afio Nuevo judio
o Yom Kippur. Algunos grupos de musulmanes, adventistas, vegetarianos, celiacos e intolerantes a
la lactosa consumen productos certificados, pero representan una porcién minima del mercado total.

® La palabra “Kashrut” significa propio, permitido o correcto y es la palabra hebrea referida a las leyes dietéticas religiosas judias —
contenidas en el Codigo de leyes de la Tora que determina que alimentos se pueden comer 0 no y cdmo éstos pueden ser preparados e
ingeridos para considerarse aptos para el consumo.
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Para los consumidores argentinos en general, los sellos del sistema Kosher no simbolizan una
calidad diferencial apreciada.

El estudio de producto/mercado realizado por ProArgentina en mayo de 2005 destaca que el
mercado Argentino de bebidas y alimentos Kosher factur6 entre 20 a u$s25 millones en el 2003.
Aunque el crecimiento del mercado Kosher desde la década del 90’ fue lento y continuo, luego de la
devaluacion sufrida en el pais en el afio 2002 se observa un crecimiento cercano al 20 % anual.

Asimismo, del sitio oficial de la comunidad judaica se despende que en el afio 2006 el nicho de
mercado Kosher movioé aproximadamente u$s52 millones, cifra que incluye la venta minorista, los
servicios de comida y la produccion industrial de alimentos. El crecimiento de este nicho se ubica
entre 15 y 20% anual, impulsado por el importante nUmero de empresas que estan lanzando lineas
de alimentos certificados.

Este sector, presenta una estacionalidad tipica. El 45% de las ventas anuales de alimentos
certificados se concentra en el periodo de las fiestas pascuales. Los consumidores habituales se
aprovisionan en alrededor de 30 pequefios autoservicios y tiendas especializadas. Existe una
tendencia creciente al consumo de alimentos Kosher entre los jovenes judios. La vuelta a la tradicion
religiosa y el interés por la calidad alimentaria son las causas principales de este fenomeno.

En lo referente a los precios, los alimentos certificados son levemente mas caros que sus
contrapartes tradicionales, a excepcion de la carne vacuna y aviar, que tienen importantes
sobreprecios. Algunos precios sufren grandes incrementos durante la Pascua, ya que se deben
realizar tandas especiales de alimento de acuerdo a las reglas del Pesaj a la vez que el consumo
aumenta, haciéndose mas inelastico.

Al igual que la tendencia mencionada en USA, la categoria de alimentos Kosher no es exclusiva de la
comunidad judia ortodoxa. En la ultima década Musulmanes, adventistas del 7° Dia, vegetarianos,
personas con intolerancia a la lactosa y un creciente numero de consumidores que,
independientemente de su religion, demandan productos naturales y de alta calidad conforman el
espectro de la demanda.

Si tomamos como base los datos del afio 2003 y traspolando los porcentajes de participacion por tipo
de consumidor, se observa que la comunidad judia en argentina sélo consume el 44% de los
productos con certificacion Kosher (11 millones de délares/afo). Asociado a la tendencia de comer
saludablemente, las personas de mayores ingresos constituyen los principales consumidores no
judios actuales, colocando a los alimentos Kosher en un nicho similar al de los alimentos organicos.
Este tipo de consumidores esta dispuesto a pagar entre 10% a 40 mas por estos productos.

El 27% de los productos con sello Kosher es consumido por personas que lo compran por

considerarlo de mejor calidad (u$s6,75 millones al afio) y un 19% por musulmanes (u$s4,75 millones
al afo). El 10% restante corresponde a consumidores vegetarianos (u$s2,5 millones).
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4 )

Participacion porcentual por tipo de consumidor en el mercado
kosher argentino (2003)

vegetarianos
10% (u$s2,5

millones) Comunidad
musulmanes judia 44%
19% (u$s 4,75 (u$s11
millones) millones)
Otros (*)
27%
(u$s 6,75
millones)
\_ J

Fuente: elaboracion propia en base a Subsecretaria de la PyMe y Desarrollo
Regional. Ministerio de Economia.

Hasta el 2001 el 80% de los productos Kosher para consumo interno eran importados principalmente
de Israel. En este sentido, el estudio de producto/mercado realizado por ProArgentina destaca que,
hasta el aflo 2004, los productos Kosher importados desaparecieron de las géndolas. La principal
causa fue la devaluacion de la moneda doméstica respecto de la divisa que generé aumento en los
precios de los productos (entre un 200 y 300%). A consecuencia de ello, un nimero significativo de
empresas productoras de alimentos comenzaron a producir Kosher, no solo para la sustitucion de
importaciones sino con vistas al abastecimiento de mercados externos, contando con la ventaja
comparativa en materia de precios y calidad en materia prima. Actualmente se exporta el 80% de la
produccion de alimentos Kosher Argentina, concentrandose un 45% en Passover®

Mientras que en 2002 eran 85 las empresas que obtuvieron el status de Kosher certificado para sus
productos, pasaron a 350 firmas en proceso de certificacion o interesadas en certificar sus productos
en el 2004; es decir un 24% mas. Asi se alcanz6 en el 2004 a una cantidad de mas de 260 firmas
certificadas en todo el MERCOSUR y a unos 400 productos nacionales ya certificados.

Con respecto a los precios cabe destacar que los alimentos Kosher son entre un 10 y un 50% mas
caros que los convencionales, debido a la incidencia de costos mayores. Entre ellos podemos citar la
implementacion de los procesos de produccion, envasado y transporte, asi como los costos de
certificacion propiamente dicha por parte de la autoridad Rabinica.

No obstante lo mencionado, 20 firmas exportan alimentos Kosher, siendo sus principales destinos
Estados Unidos, Israel y el MERCOSUR (Brasil, Uruguay y Paraguay). Aunque la carne vacuna
Argentina es el producto que mas se coloca en el exterior, otros productos que se demandan son:
mermeladas, cereales, aceite de oliva, confituras y golosinas, azucares, miel, productos lacteos,
jugos, pollos y corderos.

3. CONCLUSIONES

Aungue el mercado local es pequefio pero en crecimiento, no deja de tener cierto atractivo para
algunas firmas, dado principalmente por el excedente del consumir apropiado. Ello explica como en
Argentina las empresas con certificacién para producir Kosher pasaron de 85 en 2001 a casi 400 en
2005. A partir de la devaluacién mas de 20 empresas comenzaron a exportar alimentos Kosher; y tal
como indic6 Dario Visotzky -Gerente de la Camara de Comercio Argentino Israeli- “en el 2005 las
Pymes alimentarias encontraron nichos de mercado basados en la seleccion de productos

® Nombre dado a las pascuas judias.

71



Panorama Econdémico y Financiero

novedosos, de alto valor agregado o enfocados en nichos muy segmentados con escasos

competidores”.

Entre las principales empresas vinculadas con la produccién de productos Kosher se encuentran:

Nombre de la Empresa

Producto Comercializado

Arcor

Parve: caramelos duros, dulces,
mermeladas, pulpa de fruta,
aceite, harina, otros.

Lacteos: linea Bon o Bon, Dulcilac,
Butter & Cream, otros.

Cresta Roja (Prosavic)

Pollos y milanesas preparadas.

Swift-Armour Carne vacuna y hamburguesas
Alisana Productos a base de soja
Quilmas, Cerveza

CoCa-Cola Gaseosa

Pepsicco Gaseosas

Havanna Alfajores y galletitas

Corporacion General de
Alimentos

Arroz y galletas de arroz

Compafiia Americana de | Alfajores, galletitas, dulce de
Comestibles leche, budines, chocolate
Privokaa Vinos

La Salamandra:

Dulce de Leche

Fuente: elaboracion propia en base a Subsecretaria de la PyMe y Desarrollo Regional.
Ministerio de Economia.

Empresas como SanCor, Molinos Rio de la Plata, Aceitera General Deheza, Quickfood, McDonald’s,
Molto, La Campagnola, Nestlé, Cabafa Las Lilas y Freddo ya se sumaron a este mundo, donde los
productos de consumo y la religién estan intimamente ligados.

Algunas compafiias medianas exportan alimentos Kosher tales como mosto de uva concentrado,
mermeladas, dulces, yerba mate, pasta de mani, insumos alimenticios industriales, cereales, aceite
de oliva, frutas disecadas, panificados, harinas, postres, galletas, aceites y azlcar organico a Israel,
Brasil, Chile y Uruguay. Segun la Camara de Comercio Argentino Israeli (CCAI), el mercado Kosher
presenta buenas ventajas competitivas en un segmento en expansion. En el 2005, hay unas 14.000
plantas de estos productos en el mundo, casi el doble que en 1994.
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La Aguada

Periodo Formativo Superior (500 - 800 D.C.)

La cultura de La Aguada constituye un jalén importante en la construccion del pasado prehispanico andino
dela Argentina.

Identifica grupos humanos que muestran una organizacion socioeconémica mas compleja que la tribal. La
autoridad bien definida de jefes, una incipiente estratificacion social y una jerarquia religiosa en la cuspide
dedichaescala definenlosrasgos delsefiorio.

Si bien su nombre proviene de unalocalidad asentada en el centro-oeste de Catamarca, su ambito geogréfico
se extiende por las zonas valliserranas del norte de San Juan, centro de La Rioja y el este de Catamarca,
mostrando una identidad cultural compartida mas alla de diferencias en los estilos ceramicos y atin en su
cronologia temporal.

Los hombres de La Aguada dominaron la metalurgia en bronce -aleacién de
cobre con estano o arsénico- ofreciendo exquisitas piezas de uso
ceremonial y/o ritual.

Practicaron la explotacién agricola en andenes y levantaron
complejos arquitectonicos de escala monumental, dando
prueba tanto de la capacidad para coordinar una fuerza de
trabajo numerosa, como de la existencia de un centro politico

y ceremonial.

La cerdmica La Aguada, de exquisita factura, incluye una

gran variedad de formas y decoraciones. Entre una variada

iconografia el jaguar o uturunco constituyelarepresentacion
por excelencia del culto a una deidad.

A principios del siglo pasado se comenz6 a denominar “estilo

draconiano” para calificar a la representaciéon que aparece en esta

ceramica. El estilo draconiano consiste en la representacién de un

monstruo (dragén) de cuerpo serpentiforme, ornado de manchas ovaladas y

provisto de patas con garras, asi como de una o varias cabezas antropo-zoomorfas destacandose
generalmente en las ultimas, fuera de los ojos y la lengua, las fuertes mandibulas con dientes puntiagudos.

Posteriormente se identifican estas representaciones con un felino, el jaguar, representado por los chamanes
en creaciones casi inverosimiles, probablemente imaginadas bajo el efecto de alucinégenos fumados en

grandes pipas de cerdmica.

Este felino mitico lleva a identificar a los hombres de esta cultura, como Los Senores del Jaguar.
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