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ANALISIS GLOBAL

El impacto de la crisis financiera internacional | Las TICs en las empresas industriales

El impacto de la crisis financiera internacional |

En un contexto de importante crecimiento de la economia mundial en los ultimos afios y con abultada liquidez, la Reserva
Federal de Estados Unidos incrementd gradualmente la tasa de interés de referencia desde 1% anual a mediados de 2003 a
5,25% a mediados de 2006. La suba expresaba, en lo fundamental, una preocupacion por los eventuales efectos
inflacionarios del crecimiento con elevada liquidez. Por otro lado, se sefialaba que la continuidad de la politica de alzas
graduales de las tasas de interés podia generar un cuadro recesivo del nivel de actividad en Estados Unidos.

En los hechos, la Reserva Federal mantuvo inalterada la tasa de interés de referencia en el ultimo afio, dado que la economia
estadounidense tiende a mostrar una reduccion acotada del nivel de actividad, al tiempo que ceden las presiones
inflacionarias. Sin embargo, la suba de las tasas de interés afectdé mas significativamente al mercado inmobiliario y
con ello, el valor de los activos financieros que expresan la solvencia de los préstamos hipotecarios, en particular en los
segmentos de ingresos medios y medios bajos.

Estas circunstancias y algunos episodios de insolvencia que tuvieron amplia difusién, provocaron -en el contexto de la
globalizacion financiera- significativas caidas de las cotizaciones bursatiles y de los bonos publicos en
practicamente todos los centros financieros del mundo. Como es habitual en estos casos, se verificd una preferencia
por los papeles de menor riesgo -bonos del Tesoro estadounidense, por ejemplo- en detrimento, sobre todo, de los activos
financieros de las economias emergentes.

La economia argentina no ha sido ajena, por cierto, al comportamiento global evidenciado por los mercados financieros
internacionales, tanto en el plano bursatil -acciones y bonos- como en la suba de la tasa de interés interbancaria y del tipo de
cambio nominal (aunque esto Ultimo esta en linea con los objetivos de la politica econémica). Llama la atencién, sin embargo,
que el impacto negativo haya sido mas profundo en el mercado local que en otros paises de la regién -como en el
caso de Brasil, por ejemplo-, a pesar de la solidez de los principales indicadores macroeconémicos de la Argentina.

Las razones que explican este comportamiento diferencial pueden ser de variada naturaleza, pero en términos generales
estan asociadas a proyecciones que sugieren una declinacién de los superavit principales -en el area fiscal y en el sector
externo- y una reduccion de la tasa de crecimiento econémico, la cual podria verse afectada por la restriccion energética, un
menor dinamismo de la inversién y de la competitividad de la economia y hasta por eventuales efectos sobre el consumo
como consecuencia del proceso inflacionario.

En el plano fiscal, se observa que el superavit primario -es decir, antes del pago de intereses de la deuda- de la primera
mitad del afio en curso fue 13,7% superior al de igual periodo de 2006. Sin embargo, si se excluyen los ingresos
extraordinarios registrados por los traspasos desde las AFJP, el resultado fiscal primario habria mostrado una
caida superior a 8%, a pesar de que los ingresos tributarios crecen por encima de 30% anual. Las cifras mostradas aqui
corresponden al sector publico nacional, siendo que el panorama a nivel provincial es mas preocupante, ya que su superavit
primario consolidado tiende a desaparecer.

En el sector externo, a su vez, si bien se sostiene un holgado superavit en la cuenta corriente del balance de pagos, resulta
sugestivo el deterioro del saldo del comercio exterior, a pesar del impacto positivo sobre las exportaciones de la cosecha
récord de la campafia 2006/2007 y de la vigencia de excelentes precios de soja, trigo y maiz en los mercados mundiales. No
obstante, aunque las exportaciones crecieron 12% en el primer semestre del afio, las importaciones aumentaron 24% vy el
superavit comercial, en consecuencia, se redujo 18%. Inclusive, dado que aumentaron mas que el promedio las adquisiciones
de bienes de consumo provenientes del exterior, el Gobierno decidié, recientemente, poner trabas adicionales a la
importacion de ciertos rubros como calzado, juguetes, bicicletas, etc.

En materia de crecimiento de la economia, aun cuando todavia es prematuro cuantificar los efectos de la restriccion
energética y con mayor razén, las consecuencias de la crisis financiera internacional, las proyecciones de los analistas tienden
a coincidir en que habra alguna limitacion sobre el incremento del PIB, aunque no de gran significacion. El altimo
Relevamiento de Expectativas de Mercado compilado por el Banco Central -correspondiente al mes de julio pasado- prevé un
alza del PIB de 7,7% en 2007 y de 6,3% en 2008.

En definitiva, los efectos de la crisis financiera internacional seguramente impactaran con una cierta moderacion del ritmo de
crecimiento de la economia mundial, dependiendo ello de la profundidad y la extension temporal de la misma. En el caso
argentino, ademas de las repercusiones ya sefialadas, se harian evidentes mayores dificultades para la financiacion
del sector publico -en parte, también del sector privado-, dado el importante incremento de la tasa de riesgo-pais.

Las TICs en las empresas industriales

A través de la Encuesta Nacional sobre Innovaciéon y Conducta Tecnolégica (ENIT) realizada durante 2006 -luego de las
efectuadas en 2001 y 2004-, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (Indec) ha obtenido importante informacién sobre
el grado de difusion, utilizacion e inversiones en Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones (TICs) por parte de
las empresas industriales locales.



En los ultimos afios se observo un crecimiento en lo relativo a la difusion de TICs en las empresas manufactureras. La
conexioén a internet es Ultimamente casi total para el conjunto relevado, habiendo aumentado de 86,9% en 2001 a 95,2% en
2005. También es elevada la proporciéon de firmas con sitio web propio (69,9% en 2005) y algo menor en lo referido a contar
con intranet (red de comunicacién interna de una compaiia), 44,2%. El incremento mayor entre 2001 y 2005 se observé en
las empresas con ventas a través de internet, que pasaron de 14,6% en 2001 a 43,3% en 2005.

A su vez, la utilizacion de internet por las empresas ha sido en 2005 sumamente amplia en cuanto al correo electrénico
(92,4%), la busqueda de informacién sobre productos y servicios (83,4%) y la banca electrénica y otros servicios financieros
(78,6%).

En menor medida se ha registrado el uso de internet para la bisqueda de informacién de organismos gubernamentales
(70,9%), transacciones con organismos gubernamentales (53,4%) y servicio al cliente (40,7%). La utilizaci6bn menos
difundida fue la distribucion de productos en linea, con sélo 5,7% de las empresas.

Las inversiones en TICs durante 2005 fueron realizadas por 45,1% de las empresas de la muestra, aumentando asi 4,2 %
con relacion al afio anterior. Esas inversiones fueron acompafiadas principalmente por capacitacion para el personal (62,4%)
y por cambios en la organizaciéon o método de trabajo (52,4%).

Asimismo, las inversiones incluyeron el desarrollo de software o sistema (57,7%) y la adaptacion de un software estandar
(56,9%).

El relevamiento del Indec presenta la informacion desagregada seguiin la dimension de las empresas de la muestra. En
cuanto a la difusion, la conexion a internet, como era de esperar, presenta escasas diferencias entre las distintas firmas, ya
que era total para las grandes, de 99,7% para las medianas y de 93,5% para las pequefias. El indicador de contar con sitio
web propio era cumplido con mayor asimetria: 91,5% en las empresas grandes y 64,4% en las pequefias.

La utilizacion de internet segun el tamafio de la empresa es bastante similar en lo relativo al correo electrénico; la busqueda
de informacién sobre productos y servicios, y la banca electronica. También resulta similar la practica del comercio
electroénico, si bien en proporciones muy inferiores, en torno a 45%. En cambio, es claramente mayor el uso por parte de las
grandes empresas en lo referente a transacciones con organismos gubernamentales, servicio al cliente y busqueda de
informacién sobre investigacién y desarrollo.

En cuanto a inversiones en TICs -que es un aspecto clave en la materia-, las diferencias son manifiestas, pues en 2005 las
realizaron 92,2% de las firmas grandes, 73,8% de las medianas y 32,9% de las pequefias. Otro indicador asociado
importante -que estaria correlacionado con la importancia de la inversién-, cual es la capacitacién para el personal, tuvo
también una cobertura asimétrica: 81,5%, 70,6% y 52,2%, respectivamente.

Las inversiones incluyeron el desarrollo de software o sistema en 71,4% de las empresas grandes, 65,8% de las medianas y
49,0% de las pequefias, en tanto que la adaptacion de un software estandar fue realizada por 76,5%, 56,7% y 51,2%,
respectivamente.

Finalmente, la informacién desagregada por origen del capital de las firmas (nacional, mixto y extranjero), muestra que
la alta difusién de internet en las empresas industriales resulté bastante independiente del origen del capital, lo cual también
se observo con la practica del comercio electrénico.

Las utilizaciones de internet que resultaron mas extendidas en las firmas de capital extranjero y sucesivamente menos en las
de capital mixto y capital nacional, fueron la banca electrénica, las transacciones con organismos gubernamentales y la
busqueda de informacion sobre investigacion y desarrollo.

Las inversiones en TICs presentaron en 2005 un comportamiento desigual segun el origen del capital, ya que fueron

realizadas por 72,9% de las empresas de capital extranjero, 68,7% de las de capital mixto y 38,6% de las de capital
nacional.

)
Indicadores 2005 Total de empresas D <

Empresas con conexion a internet 95,2 93,5 99,7 100,0
Empresas con sitio web propio 69,9 64,4 82,7 91,5
Empresas que contaban con intranet 44,2 34,8 65,2 82,9
Empresas que,han r_e<:|b|do o6rdenes de 43,3 44.8 36,7 45.0
compra a través de internet

Empresas que ordenaron productos a través 42,4 40,7 47.0 47.3

de internet
Fuente: INDEC.



TEMAS DE ACTUALIDAD

= Tercer examen de la politica comercial argentina en la OMC (1)

Durante los dias 12 al 14 de febrero de 2007 se llevé a cabo el tercer examen de la politica argentina en la Organizacién
Mundial de Comercio (OMC), que sigui6 a los realizados en 1992 y 1999.

El objetivo de este mecanismo de examen es, segun el texto que lo crea, lograr que las politicas y practicas de los miembros
sean mas transparentes y que haya una mejor comprension de ellas, para asi favorecer una mayor adhesién de los miembros
a las diversas normas y disciplinas de los acuerdos de la OMC. Los exadmenes los realiza el Organo de Examen de las Politicas
Comerciales (OEPC), que se basa en dos informes, uno preparado por el gobierno del pais objeto de examen (Informe del
Gobierno), y otro preparado por la Secretaria de la OMC (Informe de la Secretaria).

Al respecto, el organismo de la OMC encargado de la realizaciéon de los exdamenes (OEPC) ha considerado que este
mecanismo actué como un catalizador para que los paises reconsideren algunas medidas de politica, ademas de servir como
insumo para definir las politicas comerciales y determinar las necesidades de los paises en materia de asistencia técnica por
parte de la OMC.

Informe de la Secretaria de la OMC

El Informe resalta la fuerte recuperacion y el crecimiento econémico argentino a partir de las reformas de politica de 2002-
2003. Entre las medidas cita la flotaciéon cambiaria, la renegociacion y reduccion de la deuda externa y la intervencion del
gobierno en la formacién de precios internos.

Se pregunta si, a mediano y largo plazo, las politicas instrumentadas, en cierta forma heterodoxas, que sustentan la
remarcable reversién de la situacion de crisis que atravesé en 2001-2002, pueden prevenir que se produzcan nuevamente las
fluctuaciones ciclicas que caracterizaron a la economia argentina en el pasado.

Considera que una transicion exitosa a un sendero de crecimiento sustentable requiere de medidas adicionales que eviten el
sobrecalentamiento de la economia y prevengan que las distorsiones del mercado se hagan permanentes. Destaca que la
atraccion de inversiones es importante para encarar ciertas restricciones de oferta emergente ya que ello, en parte, depende
de estimular la confianza de los inversores.

Informe y presentacion de la Argentina

En la primera parte de la reunién se describié la evolucién que llevé a la grave crisis econdémica y social de 2001-2002.
Posteriormente se hizo referencia a la reforma de la politica econdmica y social para superar la crisis.

Luego se destacaron los principales ejes de la politica econémica y comercial, a saber:
a. Politica econdmica
« La flotacion cambiaria y los cambios de precios relativos de los bienes transables y no transables, que condujo al
aumento de la competitividad de la produccién agricola e industrial en el mercado doméstico y al aumento de las

exportaciones.

= El aumento de las reservas de moneda extranjera ante el fuerte saldo positivo del balance comercial y de cuenta
corriente.

= La generacion de superavit fiscal ante el fuerte aumento de los ingresos impositivos derivados del aumento de la
actividad econémica, de las retenciones aplicadas sobre las exportaciones y de los impuestos sobre los movimientos
financieros.

= La reestructuracion de la deuda publica, mediante la disminucién del stock de capital y la extension de los plazos
de pago.

= La expansion de la oferta monetaria dentro de una politica prudente basada en el requerimiento o demanda del publico.
= La instrumentacion de planes de empleo y de pagos a las familias de bajos ingresos con el propésito de asegurar la
inclusion social.

b. Politica comercial

= La activa participacion en la Ronda Doha con vistas a alcanzar una liberalizacion sustancial del comercio
agropecuario y garantizar la flexibilidad necesaria para instrumentar la politica de desarrollo social del pais.

= La consolidacion y expansion del Mercosur y del proceso de integracion latinoamericana, teniendo en cuenta el
estimulo que brinda a la diversificacion de la estructura productiva mediante el comercio preferencial por
aprovechamiento de economias de escala, mejora en la productividad y salto de calidad en procesos y productos.

= La ejecucion de una activa agenda bilateral tendiente a diversificar mercados para la exportacion argentina de
bienes y servicios.



« La realizacién de actividades de promocién a través de misiones empresariales, participacion en ferias y
exposiciones, la capacitacion técnica de las PyMEs y el apoyo institucional al comercio exterior.

La presentacion de la respuesta por parte de la Argentina se efectué en forma verbal, respaldada por un informe escrito,
donde constan las consideraciones de politica y las respuestas especificas a las consultas y observaciones formuladas durante
el debate.

En cuanto al control de la inflacién, se resaltd su prioridad, en razén de las presiones de demanda derivada de la alta tasa de
crecimiento econémico y de la evolucién del mercado internacional de materias primas, en particular de productos
alimenticios. Se resefié el estimulo a la inversién publica y privada con el propésito de hacer frente a los cuellos de botella
existentes en el mediano y largo plazo, la coordinacién con los sectores empresarial y laboral a fin de mantener el alza de
precios y salarios en niveles moderados en el corto plazo, la utilizacidon de los derechos de exportacion como herramienta
para moderar los efectos de los mayores precios internacionales sobre el mercado interno y la prudencia del Banco Central en
materia de crecimiento de agregados monetarios, a fin de no estimular adicionalmente la demanda de consumo.

Respecto de la inversion nacional y extranjera, se enumeraron los factores favorables que garantizan la continuidad de su
alto crecimiento. Entre ellos se menciond el marco constitucional de libertad para producir y comerciar, el equilibrio
macroecondémico, la reduccién de la deuda publica, el tratamiento nacional establecido por ley, la inexistencia de
prohibiciones o limitaciones sectoriales y de localizacion, la desgravacion impositiva a reinversiones y nuevas inversiones, la
autorizaciéon automatica de remision de utilidades y amortizaciones de capital, el libre acceso al crédito interno, el dinamismo
de la demanda doméstica y el acceso preferencial al Mercosur y a los mercados de América Latina para los bienes y servicios
del pais.

Sobre la politica cambiaria, se sefialé que esta orientada a acotar la volatilidad del tipo de cambio y a la reconstitucion y
crecimiento de las reservas internacionales, ajustandose el consiguiente impacto de creacién de moneda y de su eventual
incidencia inflacionaria mediante diversos instrumentos de absorcién.

El tema de derechos de exportacion fue mencionado por diversas delegaciones, en especial de paises latinoamericanos -Chile,
Colombia, México y Uruguay-. La delegacion argentina reiter6é la moderacion que generan en los precios internos de
productos alimenticios, cuestion de suma importancia para el objetivo de reduccion de la pobreza, y el papel compensador
que ejercen sobre el escalonamiento arancelario que afecta a las importaciones de productos agricolas de valor agregado en
los principales paises comerciales. Por otro lado, enfatiz6 la legalidad de dicho instrumento dentro de las normas de la OMC y
la necesidad de su aplicacion en la Argentina, teniendo en cuenta la importancia que tienen para la recaudacion fiscal, la
financiacién de programas sociales y el pago de los servicios de la deuda publica.

(1) Extracto del articulo de Néstor E. Stancanelli y Carlos Galperin, publicado en "Revista del CEI" N° 8, Centro de Economia
Internacional (CEI) de la Cancilleria Argentina. Buenos Aires, junio de 2007.

MONEDA Y FINANZAS ‘

SITUACION

= Los problemas surgidos en el mercado de hipotecas en EE.UU. provocan un cimbronazo en las finanzas internacionales y
particularmente, en el mercado de bonos de paises emergentes.

= El nuevo clima financiero se hizo sentir en nuestra economia no sélo en las cotizaciones de titulos publicos y acciones, sino
también en el mercado cambiario, debiendo intervenir el Banco Central, en esta oportunidad vendiendo divisas.

Mercados alterados

El mercado financiero argentino volvié a sufrir en carne propia una crisis que se desata mas alla de sus fronteras, como
corresponde en un contexto de finanzas internacionales completamente globalizadas.

En esta oportunidad, se trata de un problema en el mercado inmobiliario y especialmente en el de hipotecas de segunda
linea, de Estados Unidos, donde el temor a una caida abrupta de los precios de las propiedades podria llevar a la
incobrabilidad a muchas deudas hipotecarias, afectando de este modo al sistema financiero norteamericano.

Esto provocé, una vez mas, el llamado ""vuelo hacia la calidad" de inversores financieros y especuladores internacionales,
que venden titulos y acciones de mercados emergentes y compran bonos del Tesoro de EE.UU., tratando de disminuir sus
riesgos, alun a costa de una menor rentabilidad.

Este sacudoén externo, al que pueden sumarse algunas cuestiones locales no desechables, como el tema del Indec, produjo un
cierto cimbronazo en el mercado financiero argentino que se plasmoé en varios frentes.

Con respecto al tema cambiario, se produjo una especie de mini-corrida compradora de délares que varié completamente el
panorama con respecto a lo observado en los Gltimos afios, y especialmente, durante el primer semestre de 2007, periodo en
el cual el Banco Central habia adquirido u$s 9.000 millones para mantener la cotizacion de la divisa.



En este nuevo escenario, hacia fines del mes de julio la autoridad monetaria, por si y a través de la banca oficial, debié salir a
vender délares para abastecer la demanda en momentos en que la cotizacién tocaba los $ 3,20, lo cual no se observaba
desde principios de 2003. En este contexto, cabe sefalar que al momento de la intervencién del BCRA, las reservas de divisas
superaban los u$s 44.200 millones.

Otros mercados que también sintieron el sacudén fueron el interbancario y el de bonos de deuda publica como veremos a
continuacion.

Tasas interbancarias

La avidez para comprar ddlares para girar al exterior durante esas jornadas, provocé una caida en la liquidez del sistema
bancario. Ante la escasez de pesos en circulaciéon, y con el Banco Central tratando de no financiar la corrida, el mercado de
préstamos interbancarios comenzoé a recalentarse.

La tasa de interés del ""call money", representativa de estas operaciones, habia ido subiendo de 8% a 12% anual durante el
mes previo a la crisis, y alcanz6 al 28% para algunas operaciones con bonos de segunda linea en el peor momento.

Ante esta situacion en el mercado bancario, la autoridad monetaria adopt6é una serie de medidas, entre las cuales se
pueden destacar las siguientes:

= las entidades podréan efectuar un cdémputo bimestral (julio-agosto) para cumplir con las exigencias del BCRA en lo
referido a la integracion del efectivo minimo; en la practica, tienen un mes adicional para acomodar sus niameros,
evitando el cuello de botella que se estaba generando hacia fines de julio;

= el Banco Central inyecto6 liquidez al recomprar LEBAC y NOBAC utilizandolos, de hecho, como un instrumento de
regulacién monetaria;

= autorizo a los bancos a que estos titulos, LEBAC y NOBAC, sean contabilizados a valor técnico, evitando de este
modo reflejar la caida nominal en sus cotizaciones que producia su liquidacién en el mercado.

Emisiéon de deuda publica

Si bien los acontecimientos descriptos impactaron sobre todos los frentes del mercado financiero local, las cotizaciones de los
titulos de deuda publica fueron uno de los mas afectados.

Cabe sefialar que en una semana el precio del bono cupén PBI en dolares cay6 12,5%:; el de Descuento en pesos, 10,8%, y el
Par, también en pesos, 8,4%.

Esto ocurri6 en momentos en que la Tesoreria debe hacer frente a la amortizacién de capital y pago de intereses del BODEN
2012, lo cual totaliza unos u$s 2.500 millones.

Si bien las autoridades en materia econémica afirman que ya se cuenta con el monto necesario para enfrentar esas
obligaciones, aun resta cubrir compromisos en el ultimo trimestre del afio, lo cual podria cumplirse de mantenerse el actual
contexto financiero internacional.

A principios del mes de agosto, el gobierno de Venezuela compré u$s 500 millones en BODEN 2015, a precio de mercado, con
una renta de 10,6% anual. Con esta operacion se ha sobrepasado los u$s 5.000 millones en bonos adquiridos por ese pais en
los ultimos tres afios.

PERSPECTIVAS

= El nivel de reservas de divisas en poder del Banco Central permite hacer frente a los coletazos de crisis financieras
externas, aunque no deben desatenderse las cuestiones internas a corregir.

= El mercado financiero internacional continuara siendo de dificil acceso para nuevas colocaciones de titulos representativos
de la deuda soberana.

PRECIOS, SALARI

S Y OCUPACION

SITUACION

= De acuerdo al Indec, el indice minorista de julio aumenté 0,5% respecto del mes anterior, acumulando 4,4% en lo que va
del afo, con 8,6% en la comparacion interanual.

= La Canasta Basica Alimentaria se incrementé 0,7% frente al mes precedente siendo su valor de $ 432,52 para una familia
tipo.




La inflacion oficial continda inferior a la del afio pasado

El indice de precios al consumidor de julio aumenté 0,5% respecto del mes anterior, acumulando un incremento de 4,4 %
en los primeros siete meses del afio y una suba de 8,6 % respecto a igual mes de 2006.

En el detalle pormenorizado se observan aumentos en los rubros de educacion (2,2%) -incremento de cuotas de colegios-;
equipamiento del hogar (1,1%); transporte y comunicaciones (1,1%); esparcimiento (0,9%) -alza en turismo (2,0 %)-; otros
bienes y servicios (0,8%); vivienda y servicios basicos (0,6%) -alza en alquileres de 1,4%-; gastos de salud (0,5%);
alimentos y bebidas (0,4%) -alzas en panificados (2,4%); aceites (1,6%) y verduras (0,7%) y baja en carnes(-0,3%)-.

Por otra parte, el Unico rubro que mostré una caida fue el de indumentaria (-3,2%), a consecuencia de las liquidaciones de
invierno.

En la clasificacion agrupada, el incremento del indice minorista de 0,5% se explica por los precios del “resto del IPC”
(inflacién subyacente), que se incrementaron 0,6%, los precios de los bienes y servicios estacionales que disminuyeron 0,9%,
y el aumento de 0,8% de los precios de los “regulados”.

En julio los precios de los bienes aumentaron 0,2% respecto del mes anterior, en tanto que los servicios se incrementaron
1,0%. En los primeros siete meses, los precios de los bienes acumularon un aumento de 4,5 % y los servicios, 4,2 %.

La variacion de los precios de alimentos incluidos en la Canasta Basica Alimentaria (CBA), con la cual se mide la linea de
indigencia, hizo que su valor aumentara 0,7% respecto del mes anterior.

En julio, el costo de la CBA para una familia tipo alcanzé a $ 432,52, en tanto que el costo de la Canasta Basica Total (CBT) -
que mide la linea de pobreza- lleg6 a $ 929,93, con un alza de 0,7% respecto del mes precedente.

En los siete primeros meses del afio las canastas permanecieron con incrementos acumulados inferiores a la inflacion
minorista: la CBT acumulé un alza de 3,4% y la CBA aument6 4,35%.

El indice de precios al por mayor (IPIM) de julio registré un aumento de 2,1% respecto del mes anterior, acumulando
una suba de 9,5% en el transcurso del afio, con 10,9% en la comparacion interanual.

La variacion del IPIM respondié a que los precios de los productos nacionales registraron un incremento de 2,2%, por cuanto
se observaron alzas en los precios de los productos primarios (3,1%) -aumento en petréleo y gas (3,7%)- y un incremento
de 1,8% en los precios de manufacturados y energia eléctrica. A su vez, los precios de los productos importados subieron 1,0
%.

El indice del costo de la construccion de julio registré un alza de 2,8% con relacién al mes anterior, siendo el aumento
acumulado en los siete primeros meses de 14,4%, en tanto que en la comparacion interanual el aumento fue de 20,4%.

La variacion mensual del indicador se produjo por subas en los rubros de mano de obra (3,7%), gastos generales (2,2%) y
materiales (2,1%0).

| Se redujeron los beneficiarios del plan Jefes de Hogar

Segun un informe del Ministerio de Trabajo, los beneficiarios del programa Jefas y Jefes de Hogar se redujeron 55,2%
(equivale a 1.099.792 personas) en el periodo que va desde mayo de 2003 hasta julio del presente afo. En este Ultimo mes
percibieron el subsidio 890.943 personas.

Casi la mitad de los que dejaron de percibir el beneficio, 496.502 personas, consiguieron un empleo, el resto pasé a otros
planes (plan Familias, seguro de capacitaciéon) o no pudo cumplir los requisitos del plan.

El informe detalla que el grupo que mas se incorporé al mercado de trabajo esta en la franja etarea de los 26 a 35 afios (45%
del total), siguiendo la franja de los 36 a 45 afios (39%).

Asimismo, el ingreso al mercado laboral tuvo un sesgo a favor de los jovenes y varones, el 54% de las incorporaciones
correspondi6 a beneficiarios de hasta 35 afos.

PERSPECTIVAS

= La variacion del indice minorista oficial de agosto se estima en el orden de 0,6%. El Relevamiento de Expectativas de
Mercado (REM) del BCRA prevé una suba de 0,5% para el indice minorista de agosto.

= El Gobierno ha cerrado un convenio no escrito con las principales empresas del sector alimenticio para mantener los precios
con un incremento no mayor a 6% en el afio.

= En el &mbito laboral, el ministro de Trabajo estimé que se eliminaria la “doble indemnizacién” si en la préxima medicion la
tasa de desempleo se confirma en un nivel de un digito.
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Evolucion de la ocupacion - (Total de aglomerados urbanos)

Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupaciéon | Tasa de subocupacion
Mayo '95 42,6 34,8 18,4 11,3
Octubre” 95 41,4 34,5 16,6 12,5
Mayo '96 41,0 34,0 17,1 12,6
Octubre” 96 41,9 34,6 17,3 13,6
Mayo '97 42,1 35,3 16,1 13,2
Octubre” 97 42,3 36,5 13,7 13,1
Mayo '98 42,4 36,9 13,2 13,3
Agosto” 98 42,0 36,5 13,2 13,7
Octubre” 98 42,1 36,9 12,4 13,6
Mayo '99 42,8 36,6 14,5 13,7
Agosto” 99 42,3 36,2 14,5 14,9
Octubre” 99 42,7 36,8 13,8 14,3
Mayo '00 42,4 35,9 15,4 14,5
Octubre” 00 42,7 36,5 14,7 14,6
Mayo '01 42,8 35,8 16,4 14,9
Octubre” 01 42,2 34,5 18,3 16,3
Mayo ‘02 41,8 32,8 21,5 18,6
Octubre ‘02 42,9 35,3 17,8 19,9
Mayo ‘03 42,9 36,2 15,6 18,9

Nueva Encuesta Permanente de Hogares (EPH) continua
Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacién | Tasa de subocupacion

IV Trim. 02 45,9 36,3 20,8 18,9

I Trim. 03 45,6 36,3 20,4 17,7

Il Trim. 03 45,6 37,4 17,8 17,8

111 Trim. 03 45,7 38,2 16,3 16,6

1V Trim. 03 45,7 39,1 14,5 16,3

| Trim. 04 45,4 38,9 14,4 15,7

Il Trim. 04 46,2 39,4 14,8 15,2

111 Trim. 04 46,2 40,1 13,2 15,2

1V Trim. 04 45,9 40,4 12,1 14,3

| Trim. 05 45,2 39,4 13,0 12,7

Il Trim. 05 45,6 40,1 12,1 12,8

111 Trim. 05 46,2 41,1 11,1 13,0

1V Trim. 05 45,9 41,3 10,1 11,9

| Trim. 06 46,0 40,7 11,4 11,0

Il Trim. 06 46,7 41,8 10,4 12,0

111 Trim. 06 46,3 41,6 10,2 11,1

1V Trim. 06 46,1 42,1 8,7 10,8

| Trim. 07 46,3 41,7 9,8 9,3

Il Trim. 07 46,3 42,4 8,5 10,2
Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacién econémicamente activa (PEA) y la poblacion total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacién ocupada y la poblacién total. // Tasa de Desocupacioén: porcentaje entre la poblaciéon desocupada y la PEA.
Tasa de Subocupacién: porcentaje entre la poblacidén subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.

Evolucién de los precios - (tasas porcentuales de variacion mensual)

Precios al Consumidor (nivel general)
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// Fuente: INDEC.
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Evolucioén de los precios - (tasas porcentuales de variacion mensual)

Precios Mayoristas (nivel general)
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Costos de la Construccion (nivel general)
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// Fuente: INDEC.

SECTOR AGROPECUARIO ‘

SITUACION

= Por inexplicable que parezca, nuevamente se ha enturbiado la relaciéon entre las autoridades del area y el sector de la
produccién, especialmente el representado por la Sociedad Rural Argentina (SRA). El motivo especifico de la discordia fue la
politica ganadera, aunque también la arancelaria fue cuestionada.

= Cuando todo hacia suponer que dos anuncios esperados por el sector tendrian lugar en el marco de la Exposicién rural -la
apertura de las importaciones de urea y un premio a la retencién de ganado-, expresiones vertidas por la organizacion
anfitriona motivaron la ausencia de los mismos y su eventual postergacion hasta la reapertura del dialogo que estaria
préximo a producirse.

La situacion general del agro

Es dificil encontrar un periodo de la historia econémica argentina moderna en el que la sinergia de factores favorables
externos e internos haya tenido una magnitud y una duracion como en el actual, sobre todo teniendo en cuenta que los
prondsticos aseguran que la tendencia tendera a reforzarse en los pr6ximos afios con el incremento de nuevas demandas. Es
la agroindustria, proveedora del mercado interno y generadora de la mayor parte de las exportaciones nacionales, la
protagonista de este cuadro.

Esta situacion presenta, sin embargo, una complejidad intrinseca que conlleva a tensiones de variado tipo, entre las que se
destacan las inflacionarias. En efecto, la condicion de los principales productos en expansion, - excepcion hecha de la soja -
de ser basicos para el consumo interno y principales proveedores de divisas en un mercado internacional insatisfecho y
dispuesto a afrontar precios crecientes, crea una competencia entre ambos mercados en la cual el Estado actia de
arbitro, no siempre a satisfaccion de las partes.



La aplicacidon de derechos de exportacion -el principal instrumento en aplicacidon- permite igualar las oportunidades de
ambos mercados, al acercar los precios ubicandolos en niveles compatibles con el poder adquisitivo de la poblacién, al tiempo
que provee de fondos a las arcas estatales que atienden necesidades basicas insatisfechas de parte de la poblacion que adn
se encuentra por debajo de la linea de pobreza, sin incurrir en déficit presupuestarios.

Esta medida, impugnada por una parte del sector agropecuario, no priva de rentabilidad al sector, sino que sélo recorta
parcialmente rentas extraordinarias.

Algunos indicadores sectoriales

Los actuales niveles de los precios de la tierra -cuya evolucién esté ligada a la rentabilidad actual tanto como a la
esperada- constituyen un elocuente indicador de la gran rentabilidad de la actividad y sus expectativas. Segun estadisticas de
la Compafiia Argentina de Tierras S.A., campos ubicados en la zona maicera nucleo de la provincia de Buenos Aires han
alcanzado valores que duplican el promedio de los Ultimos diez afios, con precios en torno a los u$s 9.500 la hectarea,
recortando distancia con los vigentes en zonas equivalentes de Estados Unidos. En la zona triguera la tierra se comercializa a
valores equivalentes a dos veces y media el promedio mencionado. Igual evolucién sufrieron los campos ganaderos de cria, lo
que hablaria, al menos, de expectativas de prosperidad.

Otro interesante indicador es el crecimiento del monto de ventas de maquinaria agricola, que en el segundo trimestre de
2007 se incrementé 34% respecto de igual periodo de 2006, segun estadisticas del Indec.

Caracteristicas propias del problema ganadero

La puja entre demanda interna e internacional se ve potenciada en el caso de la ganaderia por tratarse la carne vacuna de un
producto muy valorado en la mesa familiar de los argentinos y cuyo peso en los indices que miden la evolucion de los precios
es sumamente significativo. Para desconectar los precios internos de los internacionales y asegurar el abastecimiento interno,
el Gobierno acudié a dos medidas adicionales a los derechos de exportacion: la limitacion de las exportaciones y los
acuerdos de precios, medidas ambas que lejos de incentivar la ampliaciéon del rodeo vacuno, constituyen en general un
estimulo adicional al abandono de la actividad para, alli donde es posible, destinar los recursos a la agricultura. El caracter de
bien de capital que tienen las existencias ganaderas, compromete producciones futuras si las medidas se extienden en el
tiempo.

En este sentido no deberia desconocerse la necesidad de afinacion de los instrumentos adoptados por las autoridades
sectoriales, por un lado, imprimiendo una mayor velocidad a la concrecion de las medidas acordadas entre las partes y por
otro, en el sentido de potenciar las posibilidades de intervenciones virtuosas al interior de las cadenas productivas. Ejemplo
de la necesidad de acortar los tiempos es la demorada puesta en marcha del Plan Ganadero, tendiente a expandir el rodeo
de los pequefios y medianos productores, asi como la concrecion de la anunciada medida de rebaja de aranceles para
importacion de fertilizantes, ante las restricciones sufridas por la produccién nacional como consecuencia de los problemas
energéticos.

En cuanto al segundo aspecto, medidas como la unificacion de los estandares sanitarios, la renovacion de la logistica de
comercializacion con la introduccion de los cuartos de res, la definicidn de los cortes que serian para exportacién con su
correspondiente tratamiento arancelario, son elementos cuya discusion ya esta instalada entre los actores y que requieren de
la profundizacién y continuidad del didlogo con vistas a su instrumentacion.

La ganaderia argentina, cuyo desplazamiento hacia las provincias del norte esta en un proceso permanente, en general no ha
experimentado adn las transformaciones tecnoldgicas que si se introdujeron en la agricultura. Existe tecnologia apropiada
-el INTA dispone de una bateria de practicas- para las nuevas zonas productivas e incluso para las especificidades de la
mayoria de los productores en cuyas manos esta la expansion, no ya grandes empresas como en las zonas tradicionales, sino
pequefios y medianos productores que requieren de una politica publica estructurada.

PERSPECTIVAS

= Recién en el mes de noviembre seria revisada la medida que limita las exportaciones de carne a 500.000 toneladas anuales
y su flexibilizacién tendria que ver con la evolucién de la produccién y del consumo interno.

= Los precios de los productos basicos siguen en alza, destacandose el girasol con las mejoras mas impactantes; la Argentina
esta en condiciones de aprovecharlas.




IEC | NUumero 278 | Septiembre 2007 | Ao 26

Precio del novillo en el mercado de Liniers - Nominal ($ por kg. Vivo)

Afio 2006 2007

E 2,372 2,330 2.8

F 2,508 2,347 2,74

M 2,565 2,361

A 2,359 2,407 264

M 2,241 2,434 2.5

J 2,123 2,663 2.4

N 2

s 2,249 e

o) 2,309 21

N 2.476 E F M A M)A S OMNDETFMMAMI))

D 2,380 2008 2007
(*) A partir del 06/12/05, por Resolucién N° 5701/2005 de ONCCA (Oficina
Nacional de Control Comercial Agropecuario), se aumento el kilaje del
novillo (de 400/430 a 431/460 Kg.).
Deflacionado por el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM).
// Fuente: Secretaria de Agricultura, Pesca y Alimentacién.

Precios Agricolas Internacionales u$s por tonelada FOB, Golfo de México (1)

Trigo Maiz Soja
2006 E 174,5 103,3 234,5 400 B S0IA ©TRIGO W MAIZ
F 186,1 107,7 236,4
M 185,9 106,8 231,0 350
A 190,7 109,2 224.,6 300 N
M 207,0 112,0 231,9
J 203,8 110,0 229,8 230+ — —
J 212,0 116,3 237,5 200+
A 203,3 117,3 228,9 g—y
s 207.,4 121,8 225,3 el | — S
o 220,3 145,2 243,8 lﬂﬂi e
N 218,1 167,0 265,9 &0 |
D 213,7 165,0 263,6 4 |
2007 E 206,8 166,9 269,6
= 210.0 178.0 288.0 EFMAMII AS ONDEFMAMID])]
M 208,7 170,9 284,5 2006 2007
A 209,3 153,2 278,1
M 203,3 161,7 287,4 (1) Cotizaciones a término para el embarque mas cercano, promedio mensual.
J 233,9 167,7 306,1 // Fuente: Informe Agricola.
J 250,5 148,6 314,9

SECTOR INDUSTRIAL ‘

SITUACION

= La produccién de la industria manufacturera continGa en aumento, si bien con cierta desaceleracién después de las altas
tasas de crecimiento anteriores y debido parcialmente a las restricciones en el abastecimiento energético, las cuales han
disminuido ultimamente debido a la mejora de las condiciones climaticas.

= Luego de un primer trimestre con un flojo nivel de actividad, la industria de la construccion repunt6 en el segundo
trimestre, acumulando en la primera mitad del afio una suba de 4,0%, lo que significa una importante desaceleraciéon con
respecto a un afio atras, cuando culminaba un periodo de muy fuerte auge.

= Para la importacion de diversos bienes procedentes de China y otros paises asiaticos -textiles, calzado, juguetes,
marroquineria y otros productos “sensibles”-, las autoridades dispusieron una serie de exigencias en la presentacién de
documentos, a fin de desalentar la subfacturacion y proteger a la industria local.

| Desaceleracién de la produccién manufacturera

De acuerdo a las cifras suministradas por el Indec, la produccién manufacturera -medida por el Estimador Mensual Industrial
(EMI) del Indec- presenté en junio ultimo una baja desestacionalizada de 0,1% respecto del mes anterior y un aumento de
5,0% frente a junio de 2006.

Se destac6é nuevamente en ese mes el claro liderazgo de la actividad automotriz, con subas de 3,2% con relacion al mes
precedente y de 29,7% con respecto a junio de 2006. También mostraron alzas interanuales de importancia en junio los
rubros de otros materiales de construcciéon (15,7%), detergentes, jabones y productos personales (14,9%) y gases
industriales (13,6%).
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La produccion acumulada en la primera mitad del afio resulté superior en 6,4% a la registrada en igual periodo de 2006,
cuando la misma comparacién habia arrojado un incremento de 7,9%, observandose asi una cierta desaceleracion
productiva.

Entre los 29 rubros considerados por el Indec, en el primer semestre -frente a igual lapso del afio anterior- 22 mostraron
aumento, destacandose la industria automotriz (27,1%), gases industriales (14,1%), detergentes, jabones y productos
personales (13,6%) y productos farmacéuticos (13,6%).

Asimismo, presentaron bajas de produccién los rubros de fibras sintéticas y artificiales (-12,4%), productos lacteos (-8,4%),
acero crudo (-8,1%) y neumaticos (-7,2%).

El bloque de la industria alimenticia, de alto peso relativo en el sector, mostré en el periodo un aumento promedio de su
produccién de 4,1%, sobresaliendo los rubros de azucar y productos de confiteria (9,7%), carnes blancas (9,2%), bebidas
(8,7%) y yerba mate y té (5,8%).

Estabilidad en el uso de la capacidad instalada

Segun las recientes estimaciones del Indec, el uso de la capacidad instalada de producciéon en la industria manufacturera
promedié en junio pasado 72,7%b, nivel levemente superior al 72,1% del mes anterior y algo por debajo del 74,8%
registrado en junio de 2006.

Los bloques sectoriales con mayor utilizacion de su capacidad instalada en junio fueron los mismos que en el mes
precedente, es decir, refinaciéon de petréleo (98,4%), industrias metalicas basicas (90,0%) y productos textiles (79,0%0).

En cambio, los bloques con menor utilizacion fueron los de vehiculos automotores (56,6%), metalmecéanica excluida
automotriz (61,8%) y productos del tabaco (62,8%).

El grado de utilizacién de la capacidad en la industria automotriz presenté una tendencia creciente en el primer semestre del
aflo, aunque aun por debajo de niveles algo superiores al 60%, observados en algunos meses de la segunda mitad de 2006.

En cuanto a las expectativas empresariales para el tercer trimestre del afio -respecto de igual periodo de 2006-, 23,3% de
las firmas prevé una disminucioén, 17,5% estima un aumento y el resto no espera cambios.

Repunte en la actividad de la construcciéon

En junio dltimo, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) mostré un comportamiento positivo, con
aumentos sin estacionalidad de 1,4% respecto del mes anterior y de 6,1% frente a junio de 2006.

Con la mayor actividad observada en mayo y junio, se produjo una cierta recuperacion de este sector, luego del
estancamiento observado en los meses de marzo y abril. Cabe sefialar, sin embargo, que este repunte se da en un contexto
de fuerte desaceleracion del sector desde mediados de 2006.

En efecto, mientras que en la primera mitad del corriente afio la suba acumulada de la actividad fue de 4,0% con relacion a
igual lapso de 2006, la misma comparacion para el primer semestre del afio anterior habia sido de 21,4%.

Observando la evolucién de la actividad por bloques sectoriales, se aprecia que en junio los mayores aumentos
interanuales correspondieron a las obras viales (13,3%), otras obras de infraestructura (11,6%) y edificios para destinos
varios (7,7%). A continuacién se ubicaron los bloques de edificios para vivienda, con un incremento de sélo 2,5% y
construcciones petroleras, con un descenso de 12,5%.

Los despachos al mercado interno de insumos representativos de la construcciéon -sobre los cuales se elabora el ISAC-
presentaron en el primer semestre del afio aumentos acumulados en cemento Portland (9,2%), asfalto (8,6%), ladrillos
huecos (5,8%) y hierro redondo para hormigén (1,8%). En cambio, se observaron bajas en pisos y revestimientos ceramicos
(-3,5%) y pinturas para construccién (-2,8%).

En junio pasado, la superficie a construir registrada por los permisos de edificacién para obras privadas -en una némina
representativa de 42 municipios- present6 disminuciones de 9,9% respecto del mes precedente y de 14,1% frente a junio de
2006. La superficie acumulada en el primer semestre resulté superior en sélo 2,8% con relacién a igual lapso del afio anterior.

PERSPECTIVAS

= De acuerdo al Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del Banco Central correspondiente a julio, la produccién
manufacturera -medida por el Estimador Mensual Industrial (EMI) del Indec- presentaria aumentos interanuales de 5,8% en
agosto y de 6,5% en 2007.

= A raiz de las turbulencias financieras internacionales, puede preverse que se endureceran las condiciones de financiacion
externa para diversos proyectos de inversion del sector manufacturero.
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Produccion de Automotores Despacho de cemento
(Enero — Julio | miles de unidades) (Enero — Julio | miles de toneladas)
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(1) Comerciales: incluye utilitarios y camiones. // Fuente: ADEFA. // Fuente: Asociacién de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP).

SECTOR EXTERNO ‘

SITUACION

= En el primer semestre del afio, la variacion acumulada interanual de las exportaciones (12%) fue proporcionalmente la
mitad de la registrada por las importaciones (24%), generandose asi un superavit inferior en 18% al observado en igual lapso
de 2006.

= El indice de precios de nuestros principales productos de exportacion, confeccionado por el Banco Central, mostré en julio
dltimo un incremento interanual de 25,4%, debido principalmente al encarecimiento de los productos agricolas del complejo
sojero (pellets, aceite y porotos), maiz y trigo.

= El déficit del balance comercial de la Argentina con Brasil fue en julio deficitario en mayor medida -16,6%- que en igual
mes de 2006, lo que se registré por cuarto mes consecutivo, a diferencia de lo observado a principios de afio. Sin embargo, el
déficit acumulado en el lapso enero-julio fue menor en 6,8%.

Menor superavit comercial

En junio udltimo, segun las cifras provisionales del Indec, las exportaciones tuvieron un cierto repunte, al incrementarse 17%
respecto de igual mes de 2006, que fue la mayor proporcion mensual observada en el corriente afio. A su vez, las
importaciones aumentaron 25%, manteniendo asi su fuerte dinamismo. En consecuencia, el superavit fue inferior en 9% al
registrado en junio de 2006.

En la primera mitad del afio, los principales montos y variaciones del balance comercial -con relacién al mismo periodo de
2006- fueron los siguientes:

= las exportaciones sumaron u$s 24.546 millones, valor que implicé una suba de 12%, debido a alzas de 8% en los
precios y de 4% en los volimenes fisicos;

= las importaciones ascendieron a u$s 19.420 millones, con un aumento de 24%, a raiz de incrementos de 22% en
las cantidades y de 2% en los precios, y

= el superavit fue de u$s 5.126 millones, inferior en 18%.
Entre las variaciones observadas en los valores de los grandes rubros de exportacion, se destacaron los productos
primarios, con 25% de suba, debido basicamente a un aumento de 20% en los precios, acompafiado por un incremento de

4% en los volimenes.

En las manufacturas de origen agropecuario (MOA) se registré un valor mayor en 16 %, originado s6lo en una suba de igual
proporcién en los precios.

A su vez, las manufacturas de origen industrial (MOl) mostraron un alza de 16%, a raiz de aumentos de 12% en las
cantidades y de 4% en los precios.

En cambio, en los combustibles y energia se registré una disminucién de su valor en 14%, debido a bajas de 10% en los
volumenes y de 5% en los precios.

12



Por el lado de las importaciones, todos los grandes rubros presentaron en el mismo periodo aumentos de importancia,
correspondiendo el mayor a las piezas y accesorios para bienes de capital con una suba de 29%, a raiz de incrementos de
28% en las cantidades y de 1% en los precios.

También mostraron una suba importante las entradas de bienes de consumo, incluido automotores de pasajeros, con un valor
superior en 25%, originado en aumentos de 21% en los volimenes y de 4% en los precios.

A su vez, el valor de los bienes intermedios importados subié 24%, debido a subas de 18% en las cantidades y de 5% en los
precios.

Las importaciones de bienes de capital aumentaron 23%, a raiz de un alza de 25% en los volimenes y una reduccién de 2%
en los precios.

El valor de los combustibles y lubricantes ingresados tuvo un incremento de 19%, originado en subas de 16% en las
cantidades y de 2% en los precios.

Nuevas zonas francas en Brasil

El gobierno argentino pedira explicaciones a las autoridades de Brasil acerca de la reciente sancion de una ley que crea 17
zonas francas. Para la entrada en vigencia de estas “Zonas de Procesamiento de Exportaciones” se necesita la aprobacion
de una medida provisional que la reglamente, mediante un acuerdo con el Senado brasilefio.

Esas zonas podran producir a partir de la importacion de partes de terceros mercados sin pagar impuestos ni tributos
internos, para luego exportar los productos.

Las empresas que se radiquen en esas zonas podran destinar 20% de su produccién al mercado interno o a los demas paises
del Mercosur, para lo cual deberian pagar impuestos como cualquier otro producto brasilefio, a fin de no violar las respectivas
normas de la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) ni las del bloque regional.

La creaciéon de estas zonas viola un acuerdo previo, por el cual se habia establecido que las Unicas zonas francas serian las
de Manaos y Tierra del Fuego.

Ademas, se teme que esas zonas francas se terminen convirtiendo en simples “maquiladoras” o lugares de armado de
productos, lo cual afectaria negativamente a las respectivas industrias argentinas y también brasilefias.

Déficit comercial con China

Durante los afios 90 el balance comercial de nuestro pais con China fue deficitario para la Argentina, pero desde el abandono
del régimen de convertibilidad hasta 2006 inclusive se invirtié ese saldo, debido a la disminucién de las importaciones
argentinas y al incremento de las exportaciones.

Segun el ultimo informe del Centro de Estudios de la Unién Industrial Argentina (CEU), Gltimamente se volvié a revertir el
resultado comercial, ya que en los cuatro primeros meses del presente afio se registré un déficit para nuestro pais de u$s
210 millones.

Ese saldo negativo reflejé un aumento de 54% en las importaciones argentinas, que sumaron u$s 1.040 millones, frente a
una suba de 10% en las exportaciones, que fueron de 1.250 millones.

Considerando las exportaciones argentinas al mercado chino por grandes rubros, se aprecia la siguiente composicion:
manufacturas de origen agropecuario (MOA), con 38%; productos primarios, 35%; combustibles y energia, 24%, y
manufacturas de origen industrial (MOI), 3%.

Asimismo, los primeros tres productos vendidos a China abarcan 849% del valor total: habas de soja (34%), aceite de soja en
bruto (26%) y aceite crudo de petréleo (24%).

Por el lado de las importaciones argentinas desde China, las mismas estuvieron compuestas en el primer cuatrimestre casi
totalmente (99%) por manufacturas de origen industrial (MOI).

Tomando el contenido tecnoldgico de nuestras importaciones, las mismas estuvieron lideradas por productos manufacturados
de contenido tecnolégico intermedio (36%), seguidos por productos de alto contenido tecnolégico (30%) y de bajo contenido
tecnolégico (19%).

Las compras argentinas a China estan desconcentradas, contandose entre los principales productos las motocicletas (5%),
glifosato y su sal (3%), videocadmaras (2%) y aparatos de grabacién (2%).

Cabe sefialar que el Unico gran rubro en el cual la Argentina tiene un déficit con China es el de MOI, con un saldo negativo de
u$s 1.205 millones en el periodo.
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PERSPECTIVAS

= Segun el dltimo Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del Banco Central, correspondiente a julio, en 2007 las
exportaciones argentinas sumarian u$s 52.200 millones (12% mas que en 2006), mientras que las importaciones serian de
41.800 millones (23%), generandose un superavit de 10.400 millones (-16%).

= De acuerdo a la misma fuente, se estima que el tipo de cambio nominal se ubicaria a fin de septiembre en $ 3,13 por délar
estadounidense, en tanto que seria de 3,155 a fin del corriente afno.

Balance comercial (millones de U$s)

B EXPORTACIONES © IMPORTACIONES
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Exportaciones por grandes rubros (Enero - Junio | millones de U$s)

PEEEET Valor Variacion

2006 (1) 2007 (2) %
Total 21.849 24.546 12
* Productos primarios 4.505 5.620 25
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 6.911 8.015 16
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 6.602 7.635 16
* Combustibles y energia 3.831 3.277 -14

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

Importaciones por grandes rubros (Enero - Junio | millones de U$s)

D Valor Variacion

2006 (1) 2007 (2) %
Total 15.600 19.420 24
* Bienes de capital 3.719 4.589 23
* Bienes Intermedios 5.515 6.813 24
* Combustibles y lubricantes 805 955 19
* Piezas y accesorios para bienes de capital 2.738 3.541 29
* Bienes de consumo 1.754 2.206 26
* Vehiculos automotores de pasajeros 1.009 1.259 25
* Resto 60 57 -5

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.
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SECTOR PUBLICO ‘

SITUACION

= Los ingresos tributarios de julio Gltimo se ubicaron en $ 17.470 millones, mostrando asi un crecimiento de 37,7 % respecto
al mismo periodo de 2006.

= Con este resultado, la recaudacion acumulada en los siete primeros meses del afio llegé a $ 109.496 millones, 32 % por
encima de lo obtenido en igual lapso de 2006.

= En los primeros siete meses del afio, el superavit fiscal primario alcanzé a $ 16.901 millones, 15,1% superior al de igual
periodo del afio anterior y 25,2% por encima del presupuestado.

= Sin embargo, el superavit financiero o total (sin privatizaciones), llegé a $ 9.374,7 millones, que representan una caida
de 4,9%.

Incremento de 37,7% en la recaudaciéon impositiva

Los ingresos tributarios de julio Ultimo se ubicaron en $ 17.469,7 millones, mostrando asi un crecimiento de 37,7% respecto
al mismo periodo de 2006. Con este resultado, la recaudacion acumulada en los siete primeros meses del afio llegé a
$ 109.496 millones, 32%b por encima de lo obtenido en igual periodo de 2006.

Los niveles de recaudacion obedecen a diferentes factores, entre los que se destacan el crecimiento de la actividad
econdmica, el aumento de los aportes sobre el salario, las exportaciones, y el buen desempefio de la administracion tributaria
en lo pertinente a la aplicacién, percepcion y control de los tributos.

Si bien existié un buen comportamiento en todos los impuestos, una vez mas el incremento fue impulsado con fuerza por el
impuesto al valor agregado, que grava el consumo y en el que hay una importante influencia del aumento de los precios.
La recaudacion del IVA durante julio alcanz6 a $ 5.625,6 millones, que significaron un incremento de 48,7% respecto a igual
mes de 2006.

El consumo bancarizado, o sea el que se realiza a través de tarjetas de crédito y de débito, tuvo un alza de 47% entre junio
de 2007 y junio de 2006, lo cual se refleja en el pago del IVA del mes de julio. Cabe destacar que mas del 60% de este
aumento se produjo en el interior del pais.

Por su parte, el impuesto a las ganancias sumé $ 3.395,2 millones, 29,4 % mas que un afio atrds, mejora que también se
debe a la mayor actividad econémica.

Los derechos de exportacion totalizaron $ 1.637,6 millones, lo que representd una suba de 31,9% con relacion a igual mes
del afio pasado.

El impuesto a los créditos y débitos en cta. cte., mas conocido como "impuesto al cheque", incorporé $ 1.235,8 millones,
25,2% mas, a partir de un mayor nivel de transacciones.

Las contribuciones patronales crecieron 34,7% al recaudar $ 2.663,8 millones, a causa de un alza del empleo registrado y
de la remuneracion imponible. A su vez, los aportes personales treparon 30,6%, hasta $ 1.516,8 millones.

Desde el punto de vista de la distribucion, durante el mes de julio el sistema de seguridad social se vio favorecido en la
variacion respecto a periodos anteriores, ya que ingresaron fondos por $ 3.537.3 millones, que le significaron un incremento
de 44,4% en relacion a julio de 2006.

Los ingresos de la Administracién Nacional se incrementaron 36,4%, al ingresar $ 8.655,6 millones, como consecuencia de la
gravitacidon que tienen los impuestos que no se coparticipan, como os derechos sobre el comercio exterior. A su vez, las
provincias recibieron $ 4.591,4 millones, que representaron un incremento de 37,0% con relacion a julio de 2006.

Caida de 4,9% del superavit financiero

El superavit fiscal primario aumenté 23,4% en julio respecto del mismo mes del afio anterior, hasta alcanzar los $ 2.575,8
millones, un monto menor al esperado por el mercado. El resultado financiero o total de julio, el excedente tras los pagos
de la deuda, fue de $ 1.519,6 millones, 16,6 % inferior al registrado en el mismo mes de 2006.

En el comunicado oficial se reconoce el impacto favorable sobre el excedente de los traspasos de fondos de las AFJP a la
AnSes por la reforma previsional. Algo mas de la mitad del crecimiento de los ingresos percibidos se originé en las
contribuciones a la seguridad social, las cuales registraron $1.544 millones en concepto de traspasos de cuentas de
capitalizacion individual con saldos inferiores a $ 20.000 (Ley N° 26.222).

El alza restante de los ingresos, que sumé $ 5.582,6 millones durante julio, se debe a la mejora en la recaudacion del IVA,
ganancias y las retenciones.
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La reforma previsional volvié a jugar asi un papel clave en la mejora del excedente fiscal, que en relacion con el PBI, se
reducira este afio respecto de 2006, segln las estimaciones de los analistas. La razén es el fuerte aumento de las erogaciones.

Los gastos primarios, que en el primer semestre aumentaron 47,4% seguln la medicién base devengado de las erogaciones,
subieron impulsados por los aumentos de las jubilaciones, la moratoria previsional y el régimen de jubilacién anticipada, las
transferencias a Cammesa -la administradora del mercado eléctrico, para la compra de fuel-oil- y el aumento de las partidas
para obra publica.

En los primeros siete meses del afio, el superavit fiscal primario alcanzé a $ 16.900,5 millones, 15,1% superior al del
mismo periodo del afio anterior, y 25,2% por encima del presupuestado. Sin embargo, el superavit financiero o total (sin
privatizaciones), lleg6 a $ 9.374,7 millones, que representaron una baja de 4,9%.

PERSPECTIVAS

= En todo 2007 la AFIP recaudaria unos $ 168.000 millones; si se compara con la meta presupuestaria, los ingresos fiscales
estarian $ 11.600 millones por encima.

= El crecimiento de la recaudacién le permite al Gobierno financiar los mayores gastos en jubilaciones y pensiones, subsidios
al sector privado y mantenimiento de los planes sociales. Ademas, le da oxigeno para rebajas de impuestos como la reforma
de ganancias. En consecuencia, no se esperan mayores dificultades para el cumplimiento de las mestas previstas para 2007.

Recaudacion Tributaria (en millones de pesos)

B GANANCIAS TOTAL B IVA + GANAMCIAS © TOTAL RECURSOS|
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(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente: Ministerio de Economia, Obras y Servicios Publicos.
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ECONOMIA INTERNACIONAL ‘

SITUACION

= El periodo de tasas de interés muy bajas en Estados Unidos estimul6 fuertemente la compra y la construccion de
inmuebles, aumentando aceleradamente su precio y el otorgamiento de préstamos de alto riesgo, cuyas hipotecas fueron a
su vez dadas en garantia mediante la emision de bonos vendidos a bancos internacionales que los colocaban en su clientela.
Las entidades emisoras conseguian asi més fondos para otorgar mas préstamos.

= El segmento hipotecario y sus vinculados son sélo una parte de un enorme mercado de “productos financieros derivados”
donde grandes y numerosos inversores (incluyendo bancos, empresas, fondos de cobertura, etc.) operan a futuro sobre una
amplia serie de instrumentos financieros (divisas, créditos, productos basicos, etc.).

= El posterior periodo de alzas de las tasas de interés fue desmoronando ese frenesi financiero del exuberante mercado
inmobiliario, hasta la explosién de la “burbuja” en la segunda quincena de julio, cuando se hizo evidente la irracionalidad de
mercados que se desenvolvian sin regulaciones adecuadas que garantizaran su transparencia, condicién necesaria para la
existencia de mercados competitivos.

La intervencion de la Reserva Federal

Cuando el 17 de agosto se aceleraba la crisis financiera con la sostenida caida de las cotizaciones en las plazas bursatiles
mundiales -a pesar de las enormes inyecciones de liquidez aplicadas por los principales bancos centrales-, la Reserva Federal
de Estados Unidos tomé una importante serie de decisiones fuera de su agenda prevista, lo cual no sucedia desde el
atentado a las Torres Gemelas.

Estas decisiones fueron calificadas por el organismo como “cambios temporales”, que “permaneceran en vigencia hasta
que la Reserva Federal considere que la liquidez de los mercados ha mejorado sustancialmente”.

En primer lugar, el organismo redujo medio punto porcentual -de 6,25% a 5,75%- la tasa de interés llamada “tasa de
descuento” que cobra la Reserva por sus préstamos o pases activos a los bancos, por plazos de entre uno y siete dias.

También se decidié extender dicho plazo a 30 dias y hacer renovables los préstamos por el tomador, ademas de aceptar un
amplio abanico de colaterales o documentos de garantia por los préstamos, incluyendo los créditos hipotecarios y los activos
a ellos vinculados.

Prondésticos econémicos del FMI

El 25 de julio altimo el Fondo Monetario Internacional (FMI) difundié, por primera vez, la revision trimestral de sus prondsticos
econdémicos, que anteriormente solamente proporcionaba a su directorio. Sus estimaciones de mayor crecimiento mundial que el
pronosticado en abril y de “unas condiciones de financiacion que siguen siendo buenas”, no aparecen como actualizadas después de
las serias turbulencias financieras internacionales observadas sélo unos pocos dias antes de esa difusion.

Para el conjunto mundial el FMI estima un crecimiento de 5,2% en 2007, tres décimas por encima del pronéstico de abril
pasado, a raiz de un comportamiento mejor que lo esperado, principalmente para China (11,2%), India (9,0%) y Rusia (7,0%).
El pronéstico para la economia de Estados Unidos en 2007 es ahora de 2,0%, esto es, dos décimas menos que
anteriormente.

Para la Zona Euro y para Japoén, las previsiones de crecimiento econémico para 2007 convergen en 2,6%.

Con respecto a Ameérica Latina, el Fondo espera un crecimiento promedio de 5,0% en 2007, elevando levemente sus
expectativas previas, al observar signos de fortaleza en la regién. Sefiala que los paises latinoamericanos siguen
beneficiandose de unos precios de los productos basicos que continGan elevados y de una importante demanda mundial.

Asimismo, el FMI prevé que en 2007 la Argentina crecera 7,5%, Brasil 4,2% y México 3,1%.

Ademas de advertir sobre el peligro de un mayor aumento del precio del petréleo, expresé que el desvio de diversas
producciones agricolas hacia los biocombustibles esta causando una suba de los precios de los alimentos.

Aceleraciéon econémica de China

La economia china mostré en el segundo trimestre del afio una tasa de aumento de su producto interno bruto (PIB) de
11,9%, implicando el mayor ritmo de la dltima década.

El crecimiento del PIB en la primera mitad del afio fue de 11,5%, tasa superior en mas de tres puntos a la estipulada como
objetivo por el Banco Popular de China.



Por otro lado, el superavit de China en su balance comercial fue en julio Gltimo de u$s 24.360 millones, representando un
incremento interanual de 66,7%. Ese saldo positivo fue el segundo mayor histéricamente, después del récord alcanzado en
junio pasado, cuando subiera a 26.910 millones.

A principios de agosto, Estados Unidos volvio a exhortar a China para que revaluase su moneda, el yuan, a fin de
desalentar las exportaciones chinas y aumentar las ventas estadounidenses a ese pais, intentando asi reducir el cuantioso
déficit comercial de Estados Unidos con el gigante asiatico.

Ante esas presiones de Estados Unidos, China amenaz6 con liquidar sus enormes tenencias de bonos del Tesoro
estadounidense o cambiar parte de sus reservas internacionales en ddlares a otras monedas como el euro.

Cabe sefialar que una parte importante de las exportaciones chinas corresponde a miles de empresas extranjeras
radicadas en su territorio, que usufructian la mano de obra barata. Segun cifras oficiales de China, entre las mayores 500
empresas existentes hay 91 japonesas, 77 estadounidenses, 26 de Taiwan y 23 de Corea del Sur.

PERSPECTIVAS

= A pesar de la mayor estabilidad de los mercados financieros internacionales luego de la intervencion de la Reserva Federal,
persiste un muy elevado grado de incertidumbre sobre el préximo desarrollo de la crisis, a la vez que puede esperarse un
cierto efecto de desaceleracion del crecimiento econémico, principalmente en Estados Unidos.

= La crisis financiera provoc6é un cambio de expectativas también con respecto a las decisiones de la Reserva Federal
estadounidense, ya que ahora no se descarta que el organismo reduzca la tasa de interés de “fondos federales”
(interbancaria o “call”) en su reunion del 18 de septiembre.

= El secretario del Tesoro de Estados Unidos ha efectuado un llamado a incrementar las regulaciones de transparencia
financiera, especialmente “en los fondos de cobertura y en los fondos privados de capital”.

Tasas de Interés en el Mercado Mundial (1) \

LIBOR Prime Rate
2005 E 2,96 2,25 ( PRIME RATE & LIBOR |
F 3,16 5,50 10.00 = -
M 3,40 5,75
A 3,41 5,75
M 3,54 6,00 200
J 3,71 6,00
J 3,93 6,25 .00
A 4,05 6,50
S 4,23 6,75 4.00
0 4,47 6,75
N 4,60 7,00 2,00
D 4,70 7,25
2006 E 4,81 7,25 0.00
= 2.99 7.50 EFMAMIIASONDEFMAMIIASONDEFMAMI]
M 5,14 7,75 . 2005 2006 2007 J
A 5,22 7,75 ) )
M 5,33 8,00
J 5,59 8,25
J 5,51 8,25
A 5,43 8,25
S 5,37 8,25
[¢) 5,39 8,25
N 5,35 8,25
D 5,37 8,25
2007 E 5,40 8,25
F 5,33 8,25
M 5,33 8,25
A 5,35 8,25
M 5,38 8,25
J 5,39 8,25
J 5,33 8,25
(1) En % anual; dltimo dia del mes.
// Fuentes: Ambito Financiero.
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Tipos de cambio en el exterior (1)

Euro / U$s
Euro/u$s Pt o
2005 E 0,767 2006 E 0,823 2007 E 0,767 1,5,
F 0,746 F 0,839 F 0,756 1,2 |
M 0,772 M 0,826 M 0,752 0.3 ==
A 0,777 A 0,795 A 0,735 [ i e —
M 0,813 M 0,780 M 0,743 | 0.6 -
J 0,826 J 0,782 J 0,739 [ 0.3 |
J 0,825 J 0,783 J 0,731 ol
2 8’2;2 g 8-;28 2 _ EFMAMIJASONDEFMAMIIASONDEFMAMI]
o 0,834 [¢) 0,783 o . LY S00e S
N 0,849 N 0,755 N
D 0,844 D 0,758 D
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior (1) \

Yen / U$s
Yen/u$s Pl T

2005 E 104 2006 E 117 2007 E 121 140

F 105 F 116 F 118 135

M 107 M 118 M 118 130 |

A 105 A 113 A 120 125 |

M 109 M 113 M 122 ]

J 111 J 114 J 123 i

J 113 J 115 J 119 115 |

A 111 A 117 A 110 |

s 114 5 118 s 205 |

o 116 o 117 o ool

N 120 N 116 N EFMAMIIASONDEFMAMIIASONDEFMAMI]

D 118 D 119 D : s

:\,_ 2005 2008 2007 )

(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.

INFORMACION ESTADISTICA ‘

Estimador Mensual de Actividad Econémica (Precios de mercado de 1993) ‘

Numeros Indice (Base 1993=100,0) y variaciones porcentuales

Indice Var. % respecto Indice Serie Indice Serie Var. %
. . L . . - . Var. % respecto . K
Periodo Serie Original a igual perloc_jo Desestacionalizada A (S ETeTier Tendencia - Ciclo respecto gl
1993=100 del afio anterior 1993=100 1993=100 mes anterior

2005 128,9 9,2
E 109,0 7,9 124,3 0,8 123,8 0,8
F 111,6 8,2 124,2 -0,1 124,7 0,8
M 127,8 7,8 125,6 1,1 125,7 0,8
A 130,9 11,3 127,3 1,4 126,6 0,7
M 136,3 11,5 127,8 0,4 127,5 0,7
J 131,0 8,3 127,7 -0,1 128,3 0,7
J 130,0 7,6 128,6 0,7 129,2 0,7
A 132,0 10,6 130,7 1,7 130,0 0,7
S 132,0 9,5 131,2 0,4 130,9 0,6
O 131,4 9,5 132,0 0,6 131,7 0,6
N 137,1 9,5 133,2 0,9 132,6 0,6
D 137,3 8,1 133,7 0,4 133,4 0,7

2006 139,8 8,5
E 118,6 8,8 134,1 0,2 134,4 0,7
F 121,6 9,0 135,1 0,8 135,4 0,7
M 138,7 8,5 135,9 0,6 136,4 0,7
A 138,8 6,0 136.4 0,4 137,4 0,8
M 147,7 8,4 138,5 1,5 138,5 0,8
J 142,5 8,8 139,4 0,7 139,6 0,8
J 142,2 9,3 141,0 1,1 140,6 0,7
A 143,1 8,4 141,6 0,5 141,5 0,7
S 143,1 8,5 142,7 0,7 142,4 0,6
O 144,1 9,7 143,6 0,6 143,1 0,5
N 149,2 8,8 144,5 0,6 143,8 0,5
D 147,6 7,5 144.,4 0,0 144,6 0,6

2007
E 128,7 8,6 144.,5 0,0 145,5 0,6
F 131,4 8,1 145,7 0,9 146,5 0,7
M 148,9 7,3 147,0 0,9 147,5 0,7
A 151,1 8,8 147,8 0,5 148,7 0,8
M 160,9 8,9 150,1 1,6 150,0 0,8
J 154,4 8,3 151,1 0,7 151,3 0,9

Fuente: INDEC

19



Agregados bimonetarios y Préstamos de las Entidades (Saldos a fin de periodo, en millones)

. . . Depésitos (* Préstamos (*)
Periodo | Billetes y monedas de Particulares P en uss Total () on s on uss
2005 E 31.683 106.849 3.973 117.951 56.711 1.978

F 31.862 106.674 4.484 119.342 56.686 2.021

M 31.938 108.246 3.427 117.831 56.652 2.227

A 32.693 110.364 4.027 121.724 57.940 2.236

M 33.115 113.231 3.772 123.811 58.700 2.246

J 34.989 114.133 3.765 124.766 58.526 2.516

J 36.315 115.619 3.811 126.337 58.985 2.675

A 36.565 116.179 3.949 127.557 58.908 2.834

S 37.289 117.386 3.943 128.857 59.566 2.743

o 38.227 119.424 3.879 131.084 61.579 2.663

N 38.580 120.609 3.974 132.411 62.732 2.764

D 43.596 122.362 4.067 134.679 64.354 2.702
2006 E 41.832 125.311 4.175 138.073 66.158 2.612

F 41.841 125.658 4.379 139.114 67.686 2.728

M 41.575 127.122 4.567 141.187 67.274 2.895

A 42.443 129.280 4.790 143.860 67.447 3.142

M 42.692 134.674 4.978 150.040 68.263 3.353

J 44.692 137.243 5.125 153.053 70.822 3.548

J 46.019 139.120 5.274 155.336 72.336 3.614

A 45.929 141.733 5.272 158.061 73.607 3.648

S 46.698 143.816 5.405 160.595 75.783 3.852

[¢] 46.972 147.173 5.549 164.338 78.105 3.968

N 47.928 152.022 5.512 168.940 80.764 4.103

D 53.736 152.530 5.553 169.575 81.410 4.129
2007 E 51.848 157.459 5.694 175.146 81.666 4.118

F 52.243 159.065 5.681 176.682 82.586 4.205

M 53.152 161.349 5.714 179.066 83.754 4.330

A 53.681 165.120 5.845 183.180 84.167 4.428

M 54.536 167.726 5.947 186.034 85.562 4.557

J 57.686 170.076 5.863 188.197 87.996 4.634

J 59.288 173.153 6.125 192.263 90.033 4.818

(*) Capitales; operaciones en efectivo pactadas con titulares residentes en el pais (incluso entidades financieras) y en el exterior.
(**) Los saldos en délares fueron valuados al tipo de cambio de referencia. // Fuente: Comunicados diarios B.C.R.A.

Estimador Mensual Industrial (EMI) — Variacién porcentual Base 1997=100

con estacionalidad desestacionalizado
desde enero
Periodo respecto al respecto a igual mes | respecto a igual respecto al respecto a igual mes del
mes anterior del afio anterior acumulado del mes anterior afio anterior
afio anterior
2006 J -0,2 9,9 7,9 1,4 10,0
J 2,3 9,7 8,1 -1,2 10,1
A 2,0 8,1 8,1 1,3 8,4
S 0,8 8,6 8,2 1,1 8,6
o 1,4 8,5 8,2 0,2 8,7
N -0,1 9,0 8,3 1,6 8,9
D -3,8 9,0 8,4 0,4 8,9
2007 E -9,3 6,2 6,2 -2,5 6,3
F 3,2 6,9 6,6 2,9 6,9
M 11,8 7,0 6,8 0,2 6,9
A -2,1 6,6 6,7 0,3 6,6
M 1,7 6,6 6,7 0,6 6,5
J -1,7 5,0 6,4 -0,1 5,0
Fuente: INDEC.
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Indice de Salarios (*)

Perfiedl Sector privado Sector pablico Nivel general
Registrado No registrado Indice Variacion mensual (%)

2006 J 206,97 145,45 128,59 171,27 1,23
J 211,98 145,28 131,16 174,51 1,90
A 215,68 146,97 132,55 177,12 1,49
S 217,97 151,09 137,59 180,60 1,96
@) 221,17 153,31 141,65 183,86 1,81
N 222,93 157,54 144,34 186,39 1,38
D 225,98 157,89 145,44 188,32 1,03

2007 E 228,10 163,12 146,57 190,76 1,30
F 230,13 167,35 147,87 193,01 1,18
M 232,35 169,59 149,11 194,95 1,00
A 236,11 127,79 150,71 197,95 1,54
M 240,46 173,23 152,34 200,70 1,39
J 245,87 174,54 159,43 205,80 2,54

(*) Valores al ultimo dia de cada mes. Base IV Trimestre 2001=100. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) (*) (base diciembre 1995 = 1

Variacién porcentual
Mes IPMP - . o -
Respecto al mes anterior Respecto a igual mes del afio anterior
2006 J 114,5 3,3 9,5
A 114,3 -0,2 9,6
S 112,3 -1,7 9,0
o 115,2 2,6 12,3
N 121,1 5,1 20,7
D 121,8 0,6 18,5
2007 E 119,3 -2,1 14,8
F 124,4 4,3 19,4
M 125,9 1,2 22,7
A 129,3 2,7 21,4
M 131,3 1,5 18,3
J 137,1 4,4 23,7
J 143,5 4,7 25,4
(*) EL IPMP comprende a los principales productos argentinos de exportacion. Precios en dolares estadounidenses.
Fuente: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

Intercambio Comercial (millones de u$s) \

Periodo 2006(1) 2007(2)
Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo

E 3.182 2.323 859 3.368 2.950 418
F 3.083 2.326 757 3.531 2.791 740
M 3.642 2.722 920 4.112 3.418 694
A 3.918 2.546 1.373 4.261 3.139 1.122
M 4.181 2.825 1.356 4.794 3.542 1.252
J 3.844 2.858 985 4.480 3.580 901
J 3.814 2.853 961
A 4.240 3.282 958
S 4.035 3.169 866
O 4.202 3.254 948
N 4.099 3.237 862
D 4.219 2.756 1.463

Total 46.456 34.151 12.306

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.
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Indice de Precios al Consumidor (base afio 1999 = 100)

e 2006 2007 (1)
Nivel general Variacién mensual Acumulado Nivel general Variacion mensual Acumulado
E 172,12 1,3 1,3 188,81 1,1 1,1
F 172,80 0.4 1,7 189,38 0,3 1,5
M 174,88 1,2 2,9 190,83 0,8 2,2
A 176,58 1,0 3,9 192,25 0,7 3,0
M 177,41 0,5 4,4 193,05 0,4 3,4
J 178,27 0,5 4,9 193,90 0,4 3.9
J 179,37 0,6 5,5 194,87 0,5 4,4
A 180,38 0,6 6,1
S 182,00 0,9 7,1
o 183,56 0,9 8.0
N 184,86 0,7 8,8
D 186,67 1,0 9.8
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) — (Base afio 1993 =

2005 2006 2007 (1)
Periodo | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 237,93 -1,1 -1,1 269,40 1,3 1,3 285,85 0,3 0,3
F 240,46 1,0 0,1 273,66 1,4 2,7 288,22 0,8 1,2
M 245,20 2,0 2,1 271,96 -0,6 2,4 290,02 0,5 1,7
A 248,78 1,5 3,6 275,90 1,4 3,8 295,04 1,7 3,5
M 248,60 -0,1 3,5 277,00 0,3 4,1 299,62 1,4 51
J 249,19 0,2 3,7 279,23 0,8 5,0 305,45 1,9 7,2
J 252,31 1,3 5,0 281,22 0,7 5,8 311,79 2,1 9,5
A 255,46 1,3 6,3 283,03 0,6 6,5
S 260,29 1,9 8,4 282,29 -0,3 6,2
o 263,22 1,1 9,6 283,49 0,4 6,6
N 263,57 0,1 9,7 283,73 0,0 6,6
D 265,79 0,8 10,6 284,85 0,3 7,1
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios Internos al por Mayor (a nivel desagregado) — (Base afio 1993 = 1

2005 2006 2007 (1)
Producto Nacionales Producto Nacionales Producto Nacionales
Periodo | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos
y E. Importados y E. Importados y E. Importados
Eléctrica Eléctrica Eléctrica
E 237,93 | 257,98 230,79 256,59 270,03 | 351,07 248,64 261,35 286,16 | 353,06 268,50 281,93
F 239,38 | 268,32 231,74 254,24 274,32 | 364,57 250,49 265,27 288,52 | 357,81 270,22 284,41
M 244,30 | 283,16 234,04 256,65 272,46 | 349,52 255,77 265,62 290,29 | 359,75 271,96 286,57
A 248,28 | 298,51 235,02 255,20 276,54 | 362,43 253,86 267,82 295,28 | 370,10 275,53 291,98
M 248,13 | 293,98 236,03 254,59 277,37 | 356,83 259,39 272,34 299,93 | 379,56 278,91 295,70
J 249,07 | 296,30 236,60 250,72 279,23 | 355,60 259,11 278,85 305,88 | 392,88 282,97 299,98
J 252,46 | 308,13 237,77 250,40 281,36 | 359,93 260,62 279,50 312,48 | 404,95 288,06 303,05
A 255,85 | 318,22 239,39 250,42 283,31 | 360,45 262,95 279,35
S 261,66 | 338,03 240,81 249,83 282,38 | 352,07 263,98 281,23
o 263,92 | 341,51 243,43 254,40 283,56 | 353,09 265,20 282,19
N 264,03 | 351,21 246,29 257,73 284,03 | 353,83 265,60 279,90
D 266,29 | 335,41 248,04 259,43 285,18 | 355,73 266,55 280,69
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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Indice del Costo de la Construccion — (Base afio 1993 = 100)

2005 2006 2007 (1)
Periodo Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variaciéon | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 169,8 2,8 2,8 201,3 0,9 0,9 241,4 2,5 2,5
F 171,0 0,8 3,6 203,6 1,1 2,0 242,8 0,7 3,1
M 175,1 2,4 6,1 206,6 1,5 3,5 246,3 1,4 4,6
A 179,3 2,3 8,7 209,9 1,6 5,2 249,2 1,2 5,9
M 181,3 1,1 9,9 217,7 3,7 9,1 257,7 3,3 9,3
J 182,0 0,4 10,3 223,2 2,5 11,8 262,2 1,6 11,1
J 182,7 0,3 10,6 222,7 0,0 11,8 269,8 2,8 14,4
A 184,1 0,8 11,6 225,3 0,8 12,5
S 185,9 1,0 12,7 230,6 2,8 15,5
o 192,8 3,7 16,8 232,0 0,7 16,3
N 197,6 2,5 19,7 234,3 0,7 17,1
D 199,6 1,0 21,0 235,3 0,4 17,9
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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