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| Editorial |

El nivel de actividad econémica del mes de junio, registré una variacion de 6,5% respecto a igual mes
del afio anterior; acumulando para el periodo enero/junio de 2008 un crecimiento la economia de
8,1% respecto a igual periodo del afio 2007.

Luego del conflicto entre el campo y el Gobierno, se retomo el ritmo del crecimiento fabril,
percibiéndose en el resultado de julio de 2008 que evidenci6 un crecimiento de 9,4% comparado con
similar periodo de 2007, siendo la mayor expansion en términos interanuales registrada durante 2008
y donde las expectativas de los industriales para el proximo mes relativas a demanda interna, nivel
de stock, exportaciones e importaciones y dotacion de personal y horas trabajadas, son positivas.

El aumento en la actividad de la industria se ha visto reflejado en el uso de la capacidad instalada,
gue pasé de 71,8% en junio a 73,2% julio.

La construccion para junio respecto a igual periodo de 2007, mostré una baja de 6,6%, acumulando
en el periodo enero — junio un incremento de 8,8%, registro superior al de 5,1% para idéntico periodo
de 2007. Las expectativas en el sector son de estabilidad en cuanto al mantenimiento del ritmo de
actividad, tanto en las empresas dedicadas a obras publicas como en las que se dedican a las obras
privadas.

El nivel de consumo global de Servicios Publicos relacionado con el mes de junio de 2007, aumenté
9,2%. El acumulado enero — junio respecto del afio anterior, evidencia una variacién de 15,2%.

Las ventas desestacionalizados a precios constantes en supermercados durante junio de 2008 con
relacion a igual mes del afio 2007, aumentaron un 26,2% y 2,4% respecto a mayo del corriente afio.

La base monetaria disminuyé en julio $4.513 millones, la mayor caida en cinco afios. Esto se debi6
en gran parte a la pérdida de base por parte del sector financiero: en concepto de pases, la base
cay6 unos $9.049 millones, mientras que el sector externo aporto divisas, por primera vez en cuatro
meses, donde el Banco Central actu6 comprando titulos publicos.

Durante julio, los préstamos totales llegaron a un promedio mensual de $119.797 millones, lo que
representa una suba del 1,1% respecto al mes anterior. Si bien ésta es relativamente exigua
comparada con la de los meses anteriores, este alza sigue mostrando a los préstamos en suba
durante 54 meses consecutivos, desde enero del 2004

Los depdésitos totales del sector privado representaron durante julio un promedio de $161.504
millones, lo que implica una suba de 2,3% respecto a junio, la mayor alza desde diciembre 2007. Los
depdsitos denominados en moneda local subieron 2,6%, en tanto que los depdsitos denominados en
ddlares lo hicieron en un 0,7%. Esto estaria indicando que el retiro de plazos fijos que se habia dado
durante los meses que duro la crisis con el campo pareciera haber llegado a su fin. Los plazos fijos
crecieron en julio un 3,7%, en tanto que en mayo habian caido un 2,3% (en junio se habian
mantenido practicamente estables).

La recaudacion tributaria de julio fue de $24.518,5 millones registrando un incremento interanual del
40,35% respecto a igual mes del afio anterior. Los ingresos registrados en julio son los mayores de
la serie historica, superando en $259,4 millones a lo recaudado en mayo de 2008; este incremento
interanual obedeci6 al aumento en la recaudacion del IVA, el impuesto a las Ganancias y los
Derechos de exportacion.

Los gastos corrientes en julio ascendieron a $25.650,1 millones de pesos, 31,7% mayor a lo gastado
durante igual mes de 2007. Las erogaciones incurridas en julio muestran por tercer mes consecutivo
un descenso en el nivel de las mismas.
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El resultado primario del mes de julio ascendi6 a $4.022,1 millones, registrando un incremento de
56,1% respecto a julio de 2007.

Las exportaciones alcanzaron los u$s.5.454 millones, 21% mas que en junio de 2007, donde se
destacaron las mayores ventas de material de transporte terrestre, semillas y frutos oleaginosos,
residuos y desperdicios de la industria alimenticia, y grasas y aceites, cereales, metales comunes y
sus manufacturas y productos quimicos y conexos; rubros que representaron el 60% del total de las
exportaciones del mes

Durante junio del 2008 las importaciones aumentaron el 44% respecto a igual mes del 2007,
alcanzando u$s5.146 millones, donde se destacaron las compras de bienes Intermedios, y
combustibles y lubricantes.

El superavit comercial de junio ascendio a u$s308 millones, 67% menor al del mismo mes de 2007 y
el mas bajo desde marzo del 2001. Durante el primer semestre se acumulé un superavit comercial de
u$s5.144 millones, 5,8% inferior respecto de igual periodo del afio 2008.

Durante el mes de julio, el BCRA continlo con la politica de acumulacion de reservas
internacionales. A lo largo de dicho mes las mismas se incrementaron en u$s168 millones respecto
del mes anterior, alcanzando un valor total de u$s47.692 millones.

Sin embargo, cuando se instala la incertidumbre las opiniones de los analistas, como la actitud de los
agentes econdmicos se vuelven pesimistas. La situacién en que se encuentra la economia podemos
definirla como contradictoria, por una parte podemos observar: que vuelve al nivel de actividad a una
cierta normalidad y sin embargo en los mercados financieros tanto locales como externos no se
observa la misma percepcion.

La recuperacion de la credibilidad siempre es dificil; no alcanza solo con recomprar bonos, sincerar
tarifas de servicios publicos, o iniciar la moderacion del gasto publico; es una construccion de
consensos entre el gobierno y el sector privado, donde ambos tienen compromisos asumidos para
mantener las reglas que garanticen institucionalidad; por eso, resulta necesario separar los
problemas de la coyuntura, de aquellos que son estructurales, sin dejar de observar los cambios que
se estan operando en el mundo para aprovechar las oportunidades que los mismos nos ofrecen.

Lic. Victor Pérez Barcia Lic. Horacio R. Val
Director Director
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Expectativas |

e Las expectativas de crecimiento de la economia mundial se perciben en
desaceleracion, fendmeno que es acompafiado por una disminucion de los
precios de las materias primas agricolas.

e En lo local, la industria, refleja signos positivos cuando se observan las
expectativas de la demanda interna donde se espera un comportamiento mas
dinamico.

e Las exportaciones industriales perfilan una tendencia estable con leve

crecimiento. La tendencia de las importaciones sin embargo se muestra mas
positiva en cuanto a crecimiento.

e En términos de consumos de las familias, no se espera un comportamiento
expansivo sino mas bien moderado esperando medidas pro consumo.

e Se esperaria que el BCRA favorezca un leve sesgo ascendente en la
cotizacion del dolar mayorista. En el escenario comentado, una eventual mayor
intervencion compradora tendra como consecuencia un incremento de reservas
y, probablemente, una mayor cantidad de pesos en la plaza local que tienda a
reducir el costo del dinero.

e En el corto plazo, posiblemente el BCRA no tenga inconvenientes para
renovar los vencimientos de letras y notas, e incluso ampliar el stock si asi lo
desease (ya lo estda haciendo en lo que va de agosto). De continuarse
verificando el mismo contexto que el observado en julio, probablemente las
notas continuen siendo los instrumentos mas demandados.

e En el marco de un aumento en la liquidez del sistema, las tasas
probablemente tiendan a mostrar un sesgo bajista, aunque posiblemente no
vuelvan a ubicarse en los niveles pre-crisis. En este sentido, habra que
observar la evolucion, y resolucién, de los siguientes temas: negociaciones con
el campo, incremento de precios a nivel local y restitucién de la confianza de
los inversores a nivel internacional.

e Larecaudaciéon de septiembre seria superior en un 20% aproximadamente a
la esperada por el mercado. Tenemos en cuenta la estacionalidad y el
comportamiento de la variable, la cual ha mostrado elevados incrementos en
los meses transcurridos durante el afio, continuando con la tendencia del afio
anterior.

e Se esperaque el superavit fiscal de agosto sea un 16% superior al registrado
en igual mes del afio anterior, esto seria posible si se mantiene la moderacion
del gasto que se observo en los ultimos meses.

Volver
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Andlisis del Nivel de Actividad |

Estimador Mensual de Actividad Econémica

El Estimador Mensual de Actividad Econémica
de junio de 2008 registr6 una variacién positiva
de 6,5% con relacion a igual mes de 2007,
siendo el indice serie original del mes de 164,8.

EMAE: evolucién del indice serie original
Base 1993=100
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Elaboracién propia fuente INDEC

El acumulado enero — junio de 2008 tuvo un
aumento del 8,1% respecto a igual periodo del
afio 2007.

En cuanto al acumulado de los Uultimos 12
meses respecto al acumulado de igual periodo
anterior, el incremento fue de 8,5%.

El indicador desestacionalizado del mes de junio
con respecto a mayo del corriente afio arrojo
una disminucion del 0,8%. Respecto a igual mes
del afio 2007 la suba fue de 6,5%.

Volver
Estimador Mensual Industrial

De acuerdo a los datos anticipados del
Estimador Mensual Industrial, luego de Ila
recuperacion del conflicto entre el campo y el
Gobierno, cortes de ruta, el paro de
transportistas 'y productores y la crisis
energética ayudaron al crecimiento de las
fabricas, lo que produjo que la actividad
manufacturera del mes de julio de 2008 muestre
un crecimiento positivo de 9,4% en comparacion

10

con el mismo periodo del afio 2007 en términos
desestacionalizados y un 9,2% en la medicién

con estacionalidad. La mayor expansion
interanual en lo que va del afo.
EMI desestacionalizado
Base 2004=100
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Elaboracién propia fuente INDEC

Con relacion a junio de 2008 se registran
incrementos del 4,3% en términos
desestacionalizados y un 7,2% en la medicién
con estacionalidad, una reaccién similar a la que
habia mostrado la industria en el mes de abril,
luego del primer paro del agro en marzo.

En cuanto a la industria alimenticia, en el mes
de julio respecto a junio del corriente afio
registr6 un importante aumento de 25,8%. Las
principales subas se dieron en la produccién de
molienda de cereales y oleaginosas, carnes
rojas y azucar y productos de confiteria con un
61,4%, 33,4% y 30% respectivamente.

El aumento también llego a otros sectores como
ser la produccion automotriz, luego de los
inconvenientes en la provision de insumos
ocasionados por los cortes de ruta, aumentd un
20,8%, la elaboracién de fibras sintéticas vy
artificiales 34,9% vy por dultimo la industria
metalicas basicas con un 7,7%.

Por su parte, los productos que presentan las
principales caidas respecto a junio de 2008 son
los productos de caucho y plastico con un
10,1%, la industria textil 4,5%, resto de la
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industria metalmecanica 3,3% vy
guimicos 2,6%.

productos

Durante los meses enero — agosto, se refleja
una amplia disparidad entre los sectores,
mientras que la produccién de automoviles
aument6 un 27,1% respecto a igual periodo de
2007, la de aluminio primario lo hizo en un
41 2% y la de acero en un 14,2%.

No obstante, la industria en su conjunto
aumentoé un 6,6% en términos
desestacionalizados y un 6,5% con
estacionalidad.

Con referencia a la encuesta cualitativa con la
cual se mide las expectativas que tienen las
firmas, se consultd sobre sus previsiones para el
mes de agosto de 2008 respecto a julio.

Los resultados se detallan a continuacion:

- El 85,6% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna, el 8,8% prevé una suba y el
5,6% vislumbra una caida.

- El 79,7% estima un ritmo estable en sus
exportaciones totales, el 14,5% anticipa una
suba en sus ventas al exterior y el 5,8% estima
una caida.

- Consultados respecto a las exportaciones a
paises del Mercosur, el 85,1% no espera
cambios, el 10,4% anticipa una suba y el 4,5%
prevé una baja.

- El 72,2% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones totales de
insumos, el 15,3% prevé un aumento y el 12,5%
anticipa una baja.

- Consultados exclusivamente respecto a las
importaciones de insumos de paises del
Mercosur, el 72,7% no prevé modificaciones
para agosto, el 13,4% opina que aumentaran y
el 13,9% prevé una caida.

- El 81,8% de las empresas no espera cambios
en los stocks de productos terminados con
relacién a julio de 2008; el 8,4% anticipa una
baja y el 9,8% que registra una suba.

- EI 91,7% de las firmas no advierte cambios en
la dotacion de personal respecto al mes anterior,
el 5,5% anticipa una suba y el 2,8% prevé una
baja.

- El 80,7% de las empresas anticipa un ritmo
estable en la cantidad de horas trabajadas con
respecto al mes anterior, el 9,4% prevé una
subay el 9,9% espera una caida.

Encuesta Cualitativa Expectativas
Julio 2008 vs. Agosto 2008
Estable | Crecimiento | Baja
Ritmo de la Demanda 85,6 8,8 5,6
Exportaciones Totales 79,7 14,5 5,8
Exportacion Mercosur 85,1 10,4 4,5
Importaciones Totales 72,2 15,3 12,5
Importaciones Mercosur 72,7 13,4 13,9
Stocks Productos Terminados 81,8 9,8 8,4
Dotacion de Personal 91,7 5,5 2,8
Cantidad Horas Trabajadas 80,7 9,4 9,9

Elaboracién propia fuente INDEC
Volver

Utilizacién de la capacidad instalada en la
industria

El aumento mencionado anteriormente en la
industria manufacturera se vio reflejada en el
uso de la capacidad instalada, ya que pasé de
71,8% en junio a 73,2% en el mes de julio de
2008, registrando una incremento de 3,9 puntos
porcentuales por debajo del registro en el mismo
mes del afio 2007.

Utilizacion de la Capacidad Instalada en la
Industria

82

79,3

80

78,4

Porcentaje de utilizacién

jul-07
oct-07
nov-07
dic-07
feb-08
abr-08
jun-08
jul-08

ago-07
sep-07
ene-08
mar-08
may-08

Elaboracién propia fuente INDEC

Los bloques industriales que presentan una
mayor utilizacién de la capacidad instalada en
julio son las industrias metalicas basicas vy
refinacion del petréleo.

11
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Por su parte, los sectores que registraron los
menores niveles de utilizacion son los productos
de caucho y plastco y la industria
metalmecanica excluida la industria automotriz.

En la encuesta cualitativa industrial realizada a
las firmas sobre sus expectativas para el mes de
agosto respecto de julio, se observa que el
83,3% de las empresas no advierte cambios en
la utilizacion de la capacidad instalada, el 9,9%
estima una suba y el 6,8% anticipa una
disminucién.

Volver
Construccioén

El indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion (ISAC) en el mes de junio de 2008
respecto a igual periodo del afio anterior mostré
una baja del 6,6% en términos
desestacionalizados y un 6,4% en la serie con
estacionalidad.

El acumulado enero — junio registré un nivel de
8,8% superior a los 5,1% de igual acumulado
del afio 2007.

En el mes de junio, con relacion al mes anterior,
el indice presenté variacion negativa de 8,8% en
términos desestacionalizados y del 13,9% en la
serie con estacionalidad.

ISAC : Variacion % respecto al mes anterior
Base: 1997=100
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Elaboracién propia fuente INDEC

En junio las ventas al sector de los insumos que
son considerados para elaborar el ISAC,
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registraron variaciones dispares con respecto a
igual mes del afio anterior. Se pudieron observar
incrementos del 38,6% en ladrillos huecos, 5%
en pisos Yy revestimientos cerdmicos vy
variaciones negativas del 34,1% en asfalto,
13,9% en pinturas para construcciéon, 10,9% en
cemento y 9,3% en hierro redondo para
hormigén.

Perspectivas para el mes de julio de 2008

En la encuesta cualitativa realizada a las firmas
sobre sus expectativas para julio se pueden
observar opiniones de estabilidad en cuanto al
mantenimiento del actual ritmo de actividad,
tanto entre las empresas que hacen
principalmente obras publicas y las que se
dedican a las obras privadas.

Entre quienes se dedican a realizar obras
publicas, 44,5% cree que el nivel de actividad no
tendra cambios, el 44,4% considera que
disminuiran y el 11,1% que aumentara.

Con respecto a las empresas que se dedican a
las obras privadas, el 57,6% establece que el
nivel de actividad se mantendra estable, el
30,3% estima que se disminuira y el 12,1%
opin6 que sufrird una suba.

Volver
Servicios Publicos

En junio de 2008, el consumo global de
Servicios Publicos, con relacién al mismo mes
de 2007, aumenté un 9,2% en términos de la
serie original. En relacibn al mes previo se
verifica una variacion negativa de 1,1%.

El acumulado enero — junio con respecto a igual
acumulado del afo anterior, el indicador mostré
una variacion positiva del 15,2%.

En términos desestacionalizados, con relacion a
junio de 2007, el aumento fue del 9,1%,
destacandose el sector de Telefonia con un
incremento del 30,7% el sector de de
Electricidad, Gas y Agua con un 6,2%, mientras
que Peajes y Transporte de Pasajeros han
bajado un 3,4% y 5,9% respectivamente, siendo
la mayor caida la registrada en el sector de
Trasporte de Carga con un 31,4%.
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ISSP: Variacién % respecto aigual mes del
afio anterior - Serie desestacionalizada
Base: 2004=100
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Elaboracién propia fuente INDEC

Respecto a junio de 2007, la demanda de
energia eléctrica aumenté un 10,8%, el
consumo de gas natural también se incrementé
en 2,3% y el agua potable un 3,9%.

El transporte de pasajeros en los ferrocarriles
urbanos aumentd un 4,2%, mientras que en los
trenes interurbanos se verific6 una merma
general de 9%.

El servicio de subterraneos arrojé una suba del
4,9% y los 6mnibus urbanos una baja de 5%.
Con respecto al transporte de pasajeros en el
servicio de aeronavegacion comercial, hubo un

baja del 9%, registrandose una baja en el
servicio de cabotaje del 15,4% y del 5,1% en el
servicio internacional.

En el caso del transporte de carga en el servicio
de aeronavegaciéon comercial, se observa un
aumento del 10,9%, mostrandose una merma
del 25,1% en el servicio de cabotaje, no asi en
el servicio internacional donde se registr6 un
aumento de 14,1%.

El nimero de automdviles que pasaron por
peajes en rutas nacionales bajo un 21,4% y en
el caso de los peajes de la Provincia de Buenos
Aires la suba fue del 8,7%.

Por su parte, la cantidad de vehiculos pasantes
por las rutas de acceso a la ciudad de Buenos
Aires subié un 4,7%.

El servicio telefénico basico reflejo6 que en las
llamadas urbanas hubo un crecimiento del
142% y en las llamadas interurbanas del
19,1%. En e <caso de las Illamadas
internacionales, las llamadas de salida crecieron
un 14,5% y los minutos un 20,6%.

Con respecto al servicio telefénico celular mavil,
la cantidad de celulares aumentd un 18,9%. La
cantidad de llamadas realizadas con estos
aparatos y los mensajes de texto también
aumentaron en un 399% y 55,4%
respectivamente.

Volver

| Evolucion del Consumo Privado

Ventas en Supermercados

Supermercados
Evolucion de las ventas a precios corrientes
Periodo Junio-03/ Junio-08
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Elaboracién propia fuente INDEC

Las ventas a precios corrientes durante el mes
de junio de 2008 fueron de $3.450,3 millones, lo
gue significa un crecimiento del 33,7% con
relacion a igual mes del afio anterior. Respecto
a mayo del corriente afio se observé una baja
del 0,3%.

La variacién de las ventas respecto al primer
semestre de 2007 fue del 38,7%

En el caso de las ventas desestacionalizadas a
precios constantes, aumentaron un 0,9% con
respecto al mes anterior.

La evolucion interanual de las ventas

correspondientes a junio de 2008 registr6 una
suba del 29,4%.
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El personal ocupado durante el mes de mayo
del corriente afio ascendi6 a las 98.456
personas. En comparacion con el personal
ocupado del mes anterior, se verifica un
incremento  correspondiente a 0,2%. La
variacion interanual mostré un incremento de
10,9%, mientras que el acumulado enero-mayo
de 2008 con respecto al acumulado de igual
periodo de 2007 alcanz6 un incremento de
10,9%.

Los salarios brutos promedio en el mes de mayo
de 2008 fueron de $3.983 para los gerentes,
supervisores y otro personal de nivel jerarquico
y de $1.768 para los cajeros, administrativos,
repositores y otros.

Volver
Ventas en Centros de Compras

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes en junio de 2008 con relacion a igual
mes del afio 2007, aumentaron un 26,2% y
2,4% respecto a mayo del corriente afio.

En cuanto a las ventas a precios corrientes de
junio de 2008, llegaron a los $661,6 millones, lo
cual implica un incremento del 5,8% respecto al
mes anterior y un 25% con relacién a junio de
2007. En el acumulado enero — junio del afio
2008 respecto a igual periodo del afio anterior,
el incremento fue del 27,4%.

Centros de Compras
Evolucién de las ventas a precios corrientes
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Elaboracién propia fuente INDEC

Respecto al personal ocupado, en el mes de
mayo de 2008 alcanz6 un total de 1.155
personas.

Los ingresos obtenidos por la administracion de
los Centros de Compras alcanzaron los $54,7
millones, si se los compara con mayo de 2007,
se observa una variacion positiva del 26,2%.

Volver
Tomado del INDEC

\ Precios

Precios al consumidor

El 7 de mayo las autoridades informaron las
caracteristicas del nuevo indice de precios. Los
principales puntos que se destacan son:

1. Cambio de base: a partir de Ila
presentacion del comunicado de Prensa
correspondiente al 10 de Junio, el
periodo base para el andlisis sera abril
2008 = 100.

2. Canasta reducida: el instituto pasara de
analizar 818 productos a 440.

3. Ponderaciones: la incidencia relativa de
los distintos productos salen de la dltima
encuesta permanente de hogares
(2004/2005). Por lo tanto el patron de
consumo queda mas actualizado.
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4. Canastas Vvariables: se
canastas modviles  para
productos de alta estacionalidad.

5. No se difundiran precios: soélo se
divulgaran variaciones de precios y no el
valor absoluto de los distintos productos
como sucede actualmente.

6. Redisefio de la muestra de locales:
incluyendo  nuevos informantes vy
reemplazando otros para representar de
manera mas exhaustiva la zona
geografica y los tipos de negocios.

introdujeron
aquellos

Segun las estadisticas oficiales, el nivel general
del IPC durante julio del 2008 aument6 0,4%
respecto de junio de igual afio, alcanzando los
101,5 puntos. Con respecto a igual mes del
2007, la variacion fue de 9,1%.
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Evolucion del IPCy Variacion Mensual
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Elaboracién propia fuente INDEC

Si analizamos el IPC por capitulos, se observa
gue los que mayor variacion tuvieron respecto
de junio de este afio fueron: Equipamiento y
mantenimiento del hogar (1,5%), Atencién
médica y gastos para la salud (1,1%),
Indumentaria (0,9%). Alimentos y bebidas fue el
Unico capitulo que experimentd bajas (-0,8%).

Los bienes, que representan el 62% de la
canasta, tuvieron una variacion del 0,1%
respecto del mes anterior mientras que los
servicios, que representaron el 38% tuvieron
una variacion de 0,8%.

Segun la clasificacion que publica el INDEC, los
bienes y servicios de la canasta dan origen a
tres categorias diferentes. Las mismas y sus
variaciones durante julio de 2008 respecto del
mes anterior son las siguientes:

e Los bienes y servicios de comportamiento
estacional (frutas, verduras, ropa exterior,
transporte por turismo y alojamiento y
excursiones), tuvieron una variacion del
1,5%. Esta categoria representa el 9,48% de
la canasta total del IPC, alcanzando los
103,84 puntos.

e Los bienes y servicios cuyos precios estan
sujetos a regulacion o tienen alto
componente impositivo (combustibles para
la vivienda, electricidad, agua y servicios
sanitarios, transporte publico de pasajeros,
funcionamiento y  mantenimiento  de

vehiculos, correo, teléfono y cigarrillos y
accesorios) se incrementaron un 0,4%. Esta
categoria representa el 19,11% de la
canasta total del IPC, y llegd a los 101,07
puntos.

e Los restantes bienes y servicios (resto de
grupos del IPC), variaron un 0,2%. Los
mismos representan el 71,41% de la
canasta total del IPC y llegaron a los 101,4
puntos.

Volver
Precios Mayoristas
Los precios mayoristas son presentados por el

INDEC a través de un sistema compuesto de
tres indices: IPIM, IPIB y IPP.

Evolucién Indices de Precios Mayoristas
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Elaboracién propia fuente INDEC

IPIM (indice de precios internos al por
mayor)

Durante julio el Nivel General del IPIM creci6
0,7% respecto del mes anterior. Los Productos
Nacionales se incrementaron 0,7%, como
consecuencia del aumento de 0,5% en los
Productos Primarios y de 1,1% en los Productos
Manufacturados y Energia Eléctrica.

Los Productos Agropecuarios, que son los de
mayor incidencia en los Productos Primarios,
bajaron 0,5%, impulsados por la caida de 2,8%
en los “productos Agricolas” y la suba en los
“Productos Ganaderos” del 0,6%.

Los Productos Manufacturados y Energia

Eléctrica aumentaron respecto del mes anterior
un 1,1%. Se destacan los incrementos en
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“Equipos para medicina e instrumentos de
medicién” (3,7%), “Madera y productos de
madera excepto muebles” (3,4%) y “Muebles y
otros productos industriales” (2,9%). También se
registr6 una baja en “Productos metélicos
excepto maquinas y equipos” (0,2%). La
“Energia eléctrica” se mantuvo sin cambios.

Los Productos Importados aumentaron 1,1%
durante julio respecto del mes anterior.

Si consideramos la variacion interanual del IPIM
Nivel general, la misma fue de un 12,1%
respecto de julio del 2007.

IPIB (indice de precios béasicos al por mayor)

Este indice tiene en cuenta los precios sin
impuesto, al contrario del IPIM en el cual si se
tiene en cuenta el gravamen impositivo.

Durante julio de 2008 el Nivel general del IPIB
crecio 0,4% respecto de junio de igual afio y
14,3% interanual, alcanzando los 354,8 puntos.

Los productos Nacionales aumentaron 0,4%
debido a la baja de 1,5% en los Productos
Primarios y al incremento del 1,1% en los
Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.

IPP (indice de precios basicos al productor)

El incremento de este indice durante el mes de
julio fue del 0,2% respecto del mes anterior,
llegando a los 361,4 puntos. Los Productos
Primarios bajaron un 1,9% vy los Productos
Manufacturados y Energia Eléctrica subieron
0,9%.

ICC (indice de Costos de la Construccion)

El Nivel General del ICC correspondiente al mes
de julio de 2008 fue de 270,4, un 3,5% superior
respecto al mes anterior. Respecto a julio del
2007 la variacion fue del 18,6%.

Indice de Construcciony Variacién
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Elaboracién propia fuente INDEC

Este resultado se dio como consecuencia de las
alzas en los capitulos Materiales (1,1%), Mano
de obra y Gastos generales disminuyeron en
5,1% 'y 35% respectivamente). En
comparacion con el mes de julio de 2007, la
variacion de los capitulos fue de 17,3%, 17,5% y
16,8% respectivamente.

El aumento del capitulo Mano de Obra fue
producto de las alzas de Mano de obra
asalariada y Subcontratos de mano de obra (6%
y 2,3% respectivamente)

El costo del m? de la vivienda multifamiliar
aumento respecto al mes anterior un 3,7% y un
12,7% respecto a diciembre del 2007.

El costo del m? de la vivienda unifamiliar se
incrementd un 4,1% respecto de junio del
corriente, y un 14,2% respecto a diciembre del
2007.

Volver

\ Salarios

indice de salarios nivel general

Durante el mes de junio del 2008 el indice de
salarios Nivel general aumentd 2,08% respecto
al mes anterior, arrojando un resultado de 258,4
puntos. La variacion del indicador respecto del
periodo base (octubre-diciembre de 2001) fue
de 158,4%.
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La variacion interanual del Nivel General de este
indice muestra que continlia la tendencia alcista
gue se observa desde septiembre del 2007.

El sector privado registrado tuvo un incremento
del 1,55%, respecto de mayo del corriente afio.
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Este sector experiment6 la mayor variacion
(202%) respecto del periodo base.

El sector privado no registrado crecié un 2,7%,
durante junio respecto del mes anterior,
arrojando un indice de 235 puntos. Respecto al
periodo base, este sector registré una variacién
del 135%.

El sector publico mostr6 un incremento del
2,96% durante junio del 2008. Este indice fue de
201,1 puntos durante el mes, y marcO una
variacibn en relacion al periodo base del
101,1%.
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] Ocupacion

Empleo

El empleo formal privado, que es relevado por el
Ministerio de Trabajo, registrado en empresas
de 10 o mas trabajadores durante el segundo
trimestre de 2008 crecié respecto al trimestre
anterior un 1,6% y un 5,3% respecto del
segundo trimestre de 2007 en el conjunto de los
aglomerados relevados.

De esta manera, el crecimiento del empleo
durante el afio 2008 continu6 con la tendencia
de crecimiento iniciada en el afio 2003. En
efecto, entre el cuarto trimestre de 2002 y el 2
trimestre de 2008 la dotacion de personal
registrado en las empresas privadas de mas de
10 ocupados aumenté un 42%.

Los aglomerados relevados son el Gran Buenos
Aires, el Gran Cdrdoba, el Gran Rosario y el
Gran Mendoza.

Teniendo en cuenta los datos de empleo
correspondientes a los segundos trimestres,
desde al afio 2003 a 2008, se observa que en el
ultimo afio presenta una variacion positiva de

1,6% sOlo superada por la correspondiente en el
afo 2005.

Variaciones trimestrales del empleo
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Elaboracion propia fuente Ministerio de Trabajo
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Frente al crecimiento del mercado de trabajo, el
ritmo de desvinculaciones se mantiene estable y
aan aumenta, acompafiando a las
incorporaciones de personal. Este efecto
ascendente de las entradas y salidas de
personal se explica, por una parte por las
nuevas incorporaciones para reemplazar
personal desvinculado de las empresas y por
otro al aumento de nuevos puestos de trabajo.

Por rama de actividad, en el segundo trimestre
de 2008 todas presentan variaciones positivas
respecto a igual periodo del afio 2007, las ramas
gue mayor crecimiento acumularon son la
Industria manufacturera y el sector Comercio y
servicios con un 5,1% y 5,9 respectivamente.
Mientras que la Construccidn registro un
incremento de sélo el 1,6%.

En base a los datos expresados en la Encuesta
de indicadores Laborales, se puede observar
qgue la proporcion de empresas que lograron
cubrir la totalidad de sus bulsquedas de
personal, permiten ver una importante
adecuacion entre los perfiles que se demandan
y los requeridos por la oferta de trabajo. En el
segundo trimestre de 2008 el 40,5% de las
empresas buscéd personal. De estos el 91,3%
cubrié la totalidad de sus puestos, el 5,9 no
logro cubrir parte de sus vacantes y soélo el 2,8%
no logro cubrir la totalidad de los puestos
vacantes.

Desde el punto de vista de las altas por rama de
actividad, durante el trimestre bajo andlisis el
16% de las incorporaciones corresponden a la
Industria  Manufacturera, el 19,3% a la
Construccion, el 194% a  Comercio,
restaurantes y hoteles, el 20,3% a Servicios
financieros y a las empresas, el 17,6% a los
Servicios comunales y sociales y el 7,1%
restante a  Transporte  almacenaje vy
telecomunicaciones.

En base a las incorporaciones de personal,
durante el segundo trimestre de 2008, en
promedio, el 39,7% se debieron al aumento de
la demanda a causa de nuevos nhegocios Yy
apertura de temporada, el 43% a la necesidad
de cubrir vacantes, un 15,3% a cambios de la
gestion y el proceso productivo, un 1,8% a la
adecuacién de competencias laborales y por
ultimo sélo el 0,3% a otras razones.

En cuanto a las bajas de personal, se observa
que en el segundo trimestre de 2008, en
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promedio, el 55,4% fueron por renuncias de los
trabajadores, el 19,7 % se debi6 a la
disminucion de la demanda o cierre de
negocios, el 13% por razones disciplinarias, un
5,6% a cambios de la gestion y en el proceso
productivo, el 40% por finalizaciobn de
reemplazos de personal y por dltimo, un 2,32%
a otras razones. En comparacion con igual
periodo de afios anteriores se registra un
aumento de las bajas decididas por los propios
trabajadores y la disminucién de las decididas
por las empresas, esto se debe a que bajo el
contexto de expansién laboral actual, los
trabajadores cambian de puestos por otros que
ofrecen mejores condiciones laborales.

Evolucion de la tasa de salida segin maotivo. Il
Trimestre 2002-2008

I-03 104 105 06  1I-07  1-08

@ Bajas decididas por las personas
B Bajas decididas por las empresas

Elaboracién propia fuente Ministerio de Trabajo

Segun datos de la Encuesta de Indicadores
Laborales en el segundo trimestre de 2008 en el
Gran Buenos Aires, se registro variacion positiva
respecto del trimestre anterior siendo la misma
de 1,9%, con relacion a igual periodo de 2007 el
aumento fue de 5,7%.

En el Gran Cdérdoba el empleo se presenta
estable respecto al primer trimestre de 2008,
comparandolo con el segundo trimestre de
2007, el empleo creci6 4,4%. En el Gran
Rosario el aumento fue de 0,9% respecto al
primer trimestre de 2008, en relacion al segundo
trimestre de 2007 el crecimiento fue de 3,8% y
finalmente en el Gran Mendoza el nivel de
empleo mostr6 una variacién interanual de
1,6%, registrando una disminucién de 1,5% en
relacién al primer trimestre del corriente afo.
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En base a las expectativas de las empresas
respecto a sus dotaciones, durante el segundo
trimestre de 2008 el 98,6% de las empresas
contestd que espera aumentar 0 mantener
estable sus dotaciones de personal para el
siguiente trimestre. No obstante, son mas las
empresas que esperan realizar nuevas
incorporaciones que las que esperan realizar
desvinculaciones para el siguiente trimestre.
Esto se verifica en las empresas de todos los
tamanos y de todas las ramas de actividad. Por
lo tanto de acuerdo a lo establecido por las
empresas encuestadas el empleo seguird
creciendo en el proximo trimestre.

La tasa de empleo, segln la EPH del INDEC, en
el segundo trimestre de 2008 respecto a igual
periodo del afio 2007 se incrementd, es decir
que el 42,2% de la poblacibn tiene una
ocupacién. En valores absolutos esto indicaria
10.279 miles de personas ocupadas, sobre un
total de 24.374 miles de la poblacion
econdmicamente activa (de los 31 aglomerados
urbanos relevados).
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Elaboracién propia fuente INDEC

En el segundo trimestre de 2008 para el total de
los 31 aglomerados urbanos la tasa de actividad
fue del 45,9%, inferior en unos 0,4 puntos
porcentuales a los 46,3% registrados en igual
periodo del afio 2007.

Desempleo

Los datos de desempleo de la Encuesta
Permanente de Hogares (EPH) del INDEC,
correspondiente al segundo trimestre de 2008,
muestra una baja interanual. La tasa fue del 8%,
esto equivale a 898.000 desocupados Yy
representa una baja de 0,5 puntos porcentuales
con relacién a igual periodo de 2007, cuando fue
de 8,5%.

No computando como ocupados a los que
cobran planes sociales y realizan alguna tarea,
la tasa se ubicaria en 8,2%.

Evolucién tasa desocupacion
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== Desocupacion, exc. Planes Jefas y Jefes de Hogar
—«—Desocupacion

Elaboracién propia fuente INDEC

En comparacion con el primer trimestre de 2003
—comienzo del crecimiento econdémico- la
desocupacion era de 20,4%, luego de cinco
afios marca una reduccion de 12,4 puntos
porcentuales.

Por su parte la subocupacion —personas que
trabajan pocas horas y desean trabajar mas- se
ubic6 en 8,6% (demandante 6,3% y no
demandantes 2,3%) un total de 964.000
personas.

Esto indica que el 16,6% de la poblacién
econdmicamente activa tiene problemas de
empleo.

Volver
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Moneda, Crédito, Financiamiento y Mercado Cambiario

Base Monetaria

La base monetaria cayo en julio unos 4.513
millones de pesos, la mayor caida en cinco
afios. Esto se debid en gran parte a la pérdida
de base por parte del sector financiero: en
concepto de pases, la base cay6 unos 9.049
millones de pesos. En cambio, el sector externo
aporto divisas, por primera vez en cuatro meses,
y el Banco Central hizo su parte comprando
titulos publicos. En lo que va del 2008, debido a
la fuerte caida de la base durante el mes
pasado, ésta ha caido unos 1.272 millones de
pesos.

Variacion en BM {millones de $) [Julio Acumulado 2008
Fuentes 4.513 -1.272
Sector Externo 2426 1.999
Sector Financiero -9.023 -10.954
Sector Gobierno -B50 -1.373
Titulog BCRA 1.164 5.405
Ctrog 1.570 3.651
Usos 4.513 -1.272
Circulacian Monetaria 198 -279
Reservas de los Bancos -4.711 093

Cabe destacar que desde el 2003, el Banco
Central ha seguido una politica de comprar
ddlares con el objeto de acumular reservas y
mantener un tipo de cambio alto que 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 esterilizacién
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. Si la suba de tasas hace enfriar la
economia, sin poner control a la inflacion, el
pais estaria en riesgo de entrar en una
estanflacion, como han pronosticado algunos
economistas.

Volver
Préstamos

Durante julio, los préstamos totales llegaron a
un promedio mensual de 119.797 millones de
pesos, lo que representa una suba del 1,1%
respecto al mes anterior. Si bien esta suba es
relativamente exigua comparada con la de los
meses anteriores, este alza siguen mostrando a
los préstamo subiendo por 54 meses
consecutivos, desde enero del 2004.
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Evolucion de los préstamos totales al sector
privado
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Elaboracién propia fuente BCRA

Los préstamos en pesos subieron un 1%
durante julio, en tanto que los préstamos en
dolares subieron un 1,6%.

Julie
Variacion Mensual |Variacion Interanual
Préstamos en pesos 1.0% 35,9%
Adelantoz 1,68% 19,8%
Documentos -0,7% 21 5%
Hipotecarios 2.3% 37 3%
Prendarios 1,4% 51 4%
Perzonales 15% 24 5%
Tarjetas -1 0% 45 5%
Ciros 3 5% 26 0%
Préstamos en dolares 1,6% 35,2%
Adelantoz 14 9% 51 4%
Documentos 2 3% 34 5%
Hipotecarios 2.7% 95, 7%
Prendarioz 5,2% 111 0%
Tarjetas 0,3% 45 2%
Otros -2,2% 10 4%
Total Préstamos 1.1% 35,2%

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante julio, se destacé la suba en pesos de
otros préstamos (3,8%), de los préstamos
hipotecarios (2,3%), de los adelantos (1,8%), de
los préstamos personales (1,5%) y de los
préstamos prendarios (1,4%). En cambio,
cayeron las tarjetas (1%) y los documentos
descontados (0,7%).

En cuanto a los préstamos en délares, en julio
éstos representaron el 15% de todos los
préstamos, una cifra baja respecto a los afios
anteriores. Los préstamos en doélares, es de
destacar, representan un monto relativamente
pequefio, por lo que de mes a mes pueden
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presentarse  grandes alzas y caidas

porcentuales de sus distintos rubros.

Los préstamos en pesos representaron en julio
el 85% del total de préstamos otorgados. Esta
es una cifra alta en comparacion al promedio
mensual de los dltimos tres afios, aunque es
menor al 89% de los préstamos totales que los
préstamos en pesos representaban hace cuatro
afios. En términos de montos, los principales

préstamos en la moneda local fueron los
préstamos  personales, los documentos
descontados, los adelantos, los préstamos

hipotecarios y las tarjetas. Entre los préstamos
en doblares, se destacan los documentos
descontados, que predominan de manera tal
que representan el 81,7% de todos los
préstamos en la moneda norteamericana.

Julio
Saldo Promedio %
Préstamos en pesos 101.867 85,0%
Adelantos 16.181 15 9%
Documentos 18917 18 6%
Hipotecarios 16.110 15 6%
Prendatios 5955 6,5%
Personales 26.047 25 6%
Tarjetas 12.754 12 5%
Ctros 4 599 4 8%
Préstamos en dolares 17.930 15,0%
Adelartos 650 3,6%
Documertos 14 657 81,7%
Hipotecarios 653 37%
Prendatios 259 1.,4%
Tarjetas 229 1,3%
Ctros 1477 8,2%
Total Préstamos 119.797 100,0%

Elaboracién propia fuente BCRA

Como se ha dicho, los préstamos han venido
aumentando en forma ininterrumpida desde
hace mas de cuatro afios y medio. Sin embargo,
los créditos contintan destinados principalmente
a financiar consumo de corto plazo y el capital
de trabajo de las empresas. Y el funcionamiento
de la economia va a requerir de proyectos de
mediano y largo plazo con financiamiento
apropiado.

La capacidad prestable (definida como la
diferencia entre los depdésitos totales del sector
privado y las reservas de los bancos
comerciales en el Banco Central) superaba, a
principios de agosto, los 135.000 millones de
pesos, una suba de unos 1.000 millones
respecto a un mes atras. En los dltimos afios la
capacidad prestable ha venido subiendo,
gracias tanto a la suba de los depésitos privados
como de las reservas.
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Elaboracién propia fuente BCRA

La relacién de los préstamos al sector privado
respecto de la capacidad prestable (P/CP) se
mantuvo a principios de julio en alrededor del
89%, una cifra histéricamente alta, debido a la
caida de los depositos. De todos modos, esto
nos indica que hay un porcentaje de fondos sin
asignacion productiva ni al consumo que supera
apenas el 10%.
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Elaboracién propia fuente BCRA

Para los préximos meses, hay que ver como las
circunstancias politicas terminan influyendo
sobre el mercado financiero. En los ultimos
cuatro afos, hubo una fuerte suba de los
préstamos y depésitos. Estos dos ultimos
meses, los depdsitos cayeron por primera vez
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en cuatro afios, mientras que los préstamos
mostraron el Gltimo mes un crecimiento débil,
con lo cual esto podra repercutird en el futuro
sobre la capacidad prestable.

Volver
Depositos

Los depdsitos totales del sector privado
representaron durante el mes de julio un
promedio de 161.504 millones de pesos, lo que
implica una suba del 2,3% respecto a junio, el
mayor alza desde diciembre. Los depdsitos
denominados en la moneda local subieron un
2,6%, en tanto que los depdsitos denominados
en dolares subieron un 0,7%. En este sentido, el
retiro de plazos fijos que se habia dado durante
los meses que duro la crisis con el campo
pareci6 llegar a su fin. Los plazos fijos crecieron
un 3,7%, en tanto que en mayo habian caido un

2,3% (en junio se habian mantenido
practicamente estables).
Julio
Variacion Mensual |Variacion Interanual

Depdsitos en pesos 2,6% 14,6%
Cuenta Corriente -1.2% 14 5%

Caja de ahorro 6,3% 16 5%

Plazo fijo sin CER 3.7% 20,0%

Plazo fijo con CER -17 2% -76 0%

Otros -10% A 0%
Depdsitos en daolares 0.7% 27,9%

Total Depdsitos 2.3% 16,2%

Elaboracién propia fuente BCRA

Ademés de los plazos fijos, durante julio
crecieron las cajas de ahorro (un 6,3%). El resto
de los depésitos, en cambio, decrecio durante el
mes: los plazos fijos cayeron un 17,2%, las
cuentas corrientes un 1,2% y otros depdsitos un
1%.

Principales Agregados Monetarios
Julio
Dinero Saldo Promedio % % del PBI
Circ. Piblico ¥5.134 318% 8.3%
Dep. Cta. Corriente 36,642 15 5% 4 1%
Medios de Pago (M1) 111.776 47,2% 12,4%
Cajas de Aharro 24,543 14 6% 358%
Plazo Fijo sin CER 60.755 2B7% 5.8%
Plazo Fijo con CER 722 0.3% 0.1%
Otros 7.087 3.0% 0.8%
Dinero (M3} 214.883 90,8% 23.9%
Depdsitos en ddlares 29, 756 9 2% 2 4%
Dinero {(M3) + USD 236.639 100,0% 26,3%

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante el mes pasado, los depésitos privados
totales en moneda local fueron unos $139.749
millones de pesos, lo cual representa el 86,5%
del total de las colocaciones del sector privado.
De esa cifra, el 44% corresponde a los plazos
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fijos, mientras que un 50,9% 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 del 13,5%, la cifra mas
baja desde agosto del afio pasado, aunque
superior al promedio de los afos
inmediatamente posteriores al fin de la
convertibilidad. EI movimiento de plazos fijos a
dolares que habia tenido lugar durante los
meses del conflicto con el campo se interrumpié
durante julio.

Volver
Tasas Pasivas

El saldo total de depdsitos privados en pesos
continué creciendo, evidenciando durante el
mes de julio un fuerte incremento del 2,39% - el
segundo mayor crecimiento porcentual del afio-,
registrandose un alza de $3.322 millones.

El stock total alcanzd los $142.151 millones,
reflejAndose nuevamente una recuperacion y
alcanzando una cifra cercana a la
correspondiente a la existente en momentos
previos a la contundente salida de depdsitos
evidenciada en mayo.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

El aumento de los depdsitos de julio se vio
impulsado basicamente por la sensible suba de
las imposiciones a plazo fijo, correspondiente en
su totalidad a aquellos no ajustables.
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El alza en el stock total de plazo fijo fue de
$3.350 millones, representando una variacion
mensual de 5,61% - la suba mas alta luego de la
registrada en enero -.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

En cuanto a los depdsitos en Caja de Ahorro,
éstos registraron una disminucion de $460
millones (-1,3%). Por su parte, el saldo de
Cuenta Corriente manifesté una suba de $892
millones (+2,4%).

Respecto al impulso alcista que brindaron las
imposiciones a plazo fijo a los depdsitos totales,
esta situacion se habria producido por la mayor
tranquilidad que se verific6 en el mercado de
pesos luego de la limitacion que impuso el
Poder Ejecutivo a la Resolucion 125, que
fomentd que los ahorristas/inversores
recolocaran sus fondos en los bancos
aprovechando los niveles de tasas que venian
ofreciendo y ante las perspectivas de que un
contexto mas favorable produzca una tendencia
bajista en las mismas.

En linea con lo comentado, a continuacién se
muestra un grafico con las principales tasas de
referencia del mercado en donde se puede
apreciar la baja que se evidencid luego de que
se frenara en la Camara Alta el proyecto de
retenciones moviles.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

La tasa Encuesta promedio se ubic6 en 12,37%,
lo que significé una baja de 123 pbs respecto al
cierre de junio.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

El spread entre la tasa mayorista y minorista,
gue componen la tasa encuesta, registré un alza
de 157 pbs durante julio, producto de Ila
reducciéon de la primera y el aumento de la tasa
para colocaciones de menor monto.
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Respecto a la tasa Badlar de Bancos Privados
en pesos, el promedio del mes se ubicé en
14,6%, disminuyendo 275,8 pbs respecto al
registro del mes de junio.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Por su parte, si se comparan los niveles de la
tasa para mas de un millén de pesos/dolares de
privados entre cierres de mes, se observa una
caida de 356 pbs en julio.

Tal como se mencionara, la vuelta de los
grandes inversores a las entidades produjo que
el precio del dinero se redujera sensiblemente.

En cuanto a la negociacién de fondos entre
bancos, se observé un panorama mas calmo en
julio. En efecto, la tasa Call mostré un promedio
de 8,7%, lo que signific6 una baja de 90 pbs
respecto al mes previo.

Respecto al monto operado, las entidades
transaron una media diaria de $347 millones,
reduciéndose $119 millones respecto a junio, lo
gue significa una caida del 25%. Se sefala que
el nivel de negocios se ubicé en el menor
registro desde marzo.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Las tasas de Pases se mantuvieron en los
mismos niveles. Mientras que las tasas pasivas
continuaron en 8,75% y 9% para 1 y 7 dias
respectivamente, la de pases activos a 7 dias
continta desde el dia 2 de mayo del corriente en
un nivel de 11%.

El ratio de liquidez promedio aumenté en julio
hacia un guarismo cercano al 25%,
sensiblemente superior a la media del mes
previo (23,2%).

Evolucioén del ratio de liquidez
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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Principios de agosto
Al 8/08

El dia 8 de agosto, el BCRA modificé la tasa de
pases a 7 dias e introdujo mas plazos para que
los bancos puedan tomar fondos o colocar sus
excedentes. A continuacibn se muestra un
cuadro con el nuevo esquema donde se puede
observar la suba de 25 pbs tanto en la tasa
pasiva como en la activa a 7 dias de plazo.

Plazo Pasiva Activa
1 8.75% 10.75%
7 9.25% 11.25%
14 9.75% 11.75%
21 10.00% 12.00%
28 10.25% 12.25%

Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Se sefiala que la medida pareceria estar
destinada basicamente a ofrecer una estructura
de tasas méas prolongada para eventuales
necesidades de dinero de los bancos o
colocaciones de los mismos en la autoridad
monetaria.

Con respecto a las perspectivas para el corto
plazo, se esperaria que frente al aumento de
liquidez del sistema y la recomposicién de los
depdsitos comentados recientemente, las tasas
si bien es probable tiendan a mostrar un sesgo
bajista posiblemente no vuelvan a ubicarse en
los niveles pre-crisis.

En este sentido cabe destacarse que la
economia enfrenta un panorama con desafios
no del todo sencillos para resolver, lo que habra
gue tener en cuenta en el analisis. Entre ellos se
destacan los siguientes puntos: el conflicto con
el campo aln no ha finalizado totalmente,
preocupacion entre los agentes econémicos por
las subas en los precios que se vienen
registrando y reduccién en el nivel de precios de
titulos de deuda publica derivado de una menor
credibilidad por parte de los inversores.

En este sentido, se sefala que en los primeros
dias de agosto las calificadoras de crédito
Standard & Poor’s y Moody’s han reducido la
calificacion de deuda soberana.

De acuerdo a lo mencionado habra que
observar la evolucion de los temas sefalados
para proyectar con mayor exactitud los cambios
en el mercado de pesos. Al respecto, se destaca
gue luego de la caida evidenciada en la tasa

BADLAR durante julio, en agosto se observa un
freno a esta tendencia, mostrando un
comportamiento lateral en torno a un nivel de
12,4%.

Volver
Lebac y Nobac
Julio

Siguiendo con la tendencia de los dos meses
previos, el stock de letras y notas manifesté una
reduccion durante julio. Si bien la baja fue
menor a los guarismos previos, se registrd una
caida de $1.048 millones (-2.16%). Al cierre de
mes el saldo de instrumentos del BCRA
alcanzaba los $47.552 millones.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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Mientras que el total de vencimientos se ubicé
en el mayor nivel desde enero, siendo de $7.743
millones, las ofertas también fueron abundantes,
alcanzando los $7.017 millones.

En consecuencia la relacion
ofertado/vencimientos se ubic6 en 0,91, muy por
arriba de los dos meses previos (0,46 y 0,66 en
junio y mayo respectivamente).

Incrementos anuales en el saldo de Lebac

y Nobac
16.000

14.000 -
12.000
10.000 -
8.000 -
6.000 -
4.000 +

2.000 -
0| 2125

13.510
11.345

9.944

Millones de Pesos

-2.000
-4.000

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Tal como se puede apreciar, se observé una
vuelta de los inversores hacia instrumentos
emitidos por el BCRA, en funcién al incremento
en el interés que demostraran en relacion a
periodos anteriores.

Es probable que la limitacién a la Resolucion
125 efectuada por el Poder Ejecutivo, que
redujo considerablemente la incertidumbre
derivada del conflicto entre el gobierno y el
sector agropecuario, haya contribuido a
tranquilizar a los grandes inversores. Se sefiala
gue en julio se volvié a registrar un aumento en
los depdésitos del sector privado en pesos (Ver
Seccion Tasas Pasivas).

Asimismo, es notable la creciente participacion
gue tuvieron en las licitaciones los inversores
privados, los que volvieron a concentrar la
mayor cantidad de ofertas luego de dos meses
de reticencia a posicionarse en letras y notas.

Respecto a la preferencia en cuanto a

instrumentos, hubo un vuelco rotundo de fondos
hacia Nobac, en detrimento de Lebac.
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En efecto, el mayor porcentaje de ofertas se
dirigi6 hacia instrumentos que pagan cupon,
concentrando el 60% sobre el total — el nivel
mas alto desde enero de 2007 -.

Evolucion ofertas
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Mientras que la autoridad monetaria licitd por un
total de $690 millones, recibié ofertas por un
monto muy superior, el cual alcanzé $4,040
millones. De estos, la entidad adjudico $3,425
millones.

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

Asimismo, se destaca que el BCRA por vez
primera coloco notas por un plazo en torno a los
165 dias, a la vez que volvid a tener aceptacién
por instrumentos de plazo referencial igual a los
dos afios (situacion que no se daba desde abril).
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Respecto a las tasas, en la ultima licitacion del
mes se convalidé para la nota mas corta un
0,69% nominal anual, en tanto que para la de
referencia a un afio fue 1,55% - se recuerda que
estos porcentajes representan las sobretasas
gue recibiran los inversores por arriba de la
BADLAR, ademas del plus de 2,5% nominal
anual -.

Esta vuelta hacia notas no soOlo habria sido
producto del mejor contexto en el mercado de
pesos — que habria dado el marco para
colocaciones de mayor plazo - sino también
debido al incremento en la liquidez que se
verifico en julio.

Con respecto a las Lebac, la preferencia por el
mediano plazo continud. Este tramo acaparé el
89%, tal como se puede apreciar en el grafico a
continuacion.

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

Se destaca que, asi como hiciera con las notas,
el BCRA ofreci6 plazos mas cortos en las
licitaciones de Lebac. Por primera vez desde
enero se coloco instrumentos a tres meses.

En cuanto al nivel de tasas, en julio los
rendimientos convalidados fueron mayores a los
registrados el mes previo — para el plazo a un
aflo se verific6 un alza de 36 pbs -. A
continuacién se expone un cuadro comparativo
de tasas y un grafico con las curvas de
rendimientos de ambos meses.

Tasas de Lebac en pesos
Julio Junio
Dias Tasa Dias Tasa
126 | 11.6000% | 119 | 11.0101%
301 | 12.0500% | 147 | 10.9997%
364 | 12.2000% | 161 | 11.1501%
364 | 11.8400%

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Principios de agosto
Al 15/8

En las dos primeras licitaciones del mes el
interés por Nobac se incrementd, concentrando

el 65% sobre el total de ofertas de los
inversores.
Asimismo, entre los cambios observados

respecto a julio, no solo se cuenta que el BCRA
licité un abanico mas amplio de plazos, sino que
efectud una suba de tasas en el plazo mayor.

En efecto, el spread convalidado para la nota de
referencia a dos afios tuvo un incremento
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importante. Mientras en julio se ubicaba en torno
a 1.6%, en la segunda licitacion de agosto
estuvo por arriba de 3%.

No obstante ello, en ambas licitaciones el plazo
mas demandado fue el corto -
aproximadamente seis meses -.

Por su parte, se destaca que el BCRA
increment6 en estas dos oportunidades el stock
de instrumentos en circulacion. En las primeras
licitaciones del mes, el monto adjudicado supero
el monto de vencimientos.

Respecto a lo que se pueda esperar en el corto
plazo, en un contexto de mayor liquidez que
meses previos, es esperable que la autoridad
monetaria no tenga inconvenientes para renovar
los vencimientos, e incluso ampliar el stock si
asi lo desea en funcion a una eventual politica
de mayor contraccién que pueda implementar.

En un escenario como el descrito,
probablemente las notas sean los instrumentos
mas demandados y posiblemente el BCRA siga
ofreciendo tasas mas altas en el largo plazo con
el objetivo de descomprimir los vencimientos en
el corto.

A continuacion se muestra un grafico que
expone los montos emitidos por la autoridad
monetaria, actualmente en circulacion.

Monto en circulacién - por instrumento -
30.000
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20.000 1 16.451
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Badlar
Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
Volver
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Mercado Cambiario

En el plano internacional, el délar mostré una
apreciacion frente al euro. La relacion dolar por
euro cay6 un 0,97%, pasando de u$sl1,5764 a
fines de junio a u$s1,5611 al cierre de julio.

Esta situacion habria sido producto de cifras que
se conocieron en la eurozona que derivaron en
un descenso en la confianza sobre la evolucion
economica de los principales paises de Europa.

Evolucién Délar por Euro
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Elaboracién propia en base a cifras euters

Por su parte, la economia norteamericana sigue
sujeta a distintas opiniones sobre su futuro. Si
bien ciertos analistas ya afirman que ha
comenzando un periodo de recesion, otras
opiniones mas favorables aseguran que dicho
momento aun no llegd. Lo cierto es que las
cifras que se fueron conociendo no brindan una
pauta cierta sobre el futuro que pueda tener la
coyuntura econémica de los Estados Unidos.

Si bien no estaba previsto en julio una reunién
del Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal de EEUU, no hubo novedades respecto
a eventuales cambios en la tasa de referencia,
actualmente en 2%. Cabe destacarse que la
FED redujo las tasas en 3,25 puntos
porcentuales desde mediados de septiembre,
como consecuencia de la fuerte crisis del sector
hipotecario y las dificultades en los mercados de
crédito.
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Por su parte el Banco Central Europeo dejé
entrever que no cambiard sus decisiones de
politca monetaria. Se recuerda que el
organismo habia informado previamente que su
principal objetivo era lograr la estabilidad de
precios en el mediano plazo, actuando
activamente para frenar cualquier posibilidad de
inflacion.

En el plano local, a diferencia de los ultimos tres
meses, el dolar de referencia mostr6 una
pequefia suba en relacién al mes de junio. Al
cierre de julio la cotizacion se ubico en $3,0305
por unidad, reflejando un alza de 0,21% vy
registrando una volatilidad diaria de 0,14%.

El promedio mensual fue $3,0223, menor a los
$3,0409 del periodo previo como consecuencia
de la menor variabilidad diaria.
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Elaboracién propi

Respecto al dolar en casas de cambio, el
promedio se ubic6 en $3,0298, también por
debajo del guarismo de $3,0576 de junio. Las
cotizaciones de compra y venta finalizaron en
$3,02 y $3,05 respectivamente.

El mercado cambiario local mostré un escenario
distinto al de meses previos. La disminucién del
conflicto entre el campo y el gobierno, luego de
la limitacibn a la Resolucion 125 que
determinara el Poder Ejecutivo, habria
posibilitado una eventual normalizaciéon en la
liquidacion de cereales y oleaginosas.

En efecto, durante julio el monto total liquidado
alcanzo6 los u$s2.798 millones, evidenciando un
aumento del 70% respecto a junio y del 61%
respecto a similar mes del afio anterior.

El promedio liguidado se ubicé en u$sl27
millones diarios, el mayor valor en lo que va del
afo y uno de los mayores registros historicos.

Frente al contexto comentado, y ante la mayor
abundancia de délares en el mercado local, el
BCRA intervino en el mercado efectuando
compras, a los efectos de no sélo evitar una
brusca apreciacién del peso sino de mantener
Su cotizacion relativamente estable.

Luego de tres meses de finalizar con saldo neto
vendedor, la autoridad monetaria cerré julio
reflejando un incremento de u$s803 millones
producto de sus compras en el mercado. El
promedio diario se ubic6 en u$s37 millones.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Asimismo, es probable que se haya registrado
una mayor compra de doélares por parte de
privados, aprovechando el bajo valor que habia
alcanzado el ddlar y especulando a una suba de
su cotizacion.

Principios de agosto

En el plano internacional, la evolucion del dolar
continla despertando incertidumbre, aunque la
mayoria de los operadores tienen la opiniéon de
que la tendencia bajista de fondo seguira, por lo
menos, en el corto plazo.
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Al respecto, cabe destacarse que en su reunién
del dia 5 de agosto, la Reserva Federal mantuvo
la tasa de referencia en 2%. Segun lo informado
por el organismo, la tensién en el mercado de
créditos, la persistente contraccion en el
mercado inmobiliario y los elevados precios de
la energia son factores que tendran un peso
importante en la evolucion de la economia
norteamericana en los proximos trimestres.

Asimismo, si bien se inform6 que se esperaria
gue la inflacibn se modere hacia fines de afio y
comienzos del siguiente, las perspectivas sobre
el crecimiento de precios contindan siendo
inciertas.

Por su parte, el Banco Central Europeo decidio
mantener su tasa de referencia en 4,25%.

Con respecto al mercado local, se esperaria que

gue este movimiento de la divisa ya se esta
verificando, en funcién a que la media de las
primeras jornadas de agosto — al dia 8 — se
ubica en $3,04 (valor mayor al correspondiente
a julio).

Asimismo, una eventual mayor intervencion
compradora de la autoridad monetaria permitirq
incrementar las reservas, las cuales habian
disminuido en los meses previos en el marco del
conflicto entre el gobierno y el sector
agropecuario.

Cabe sefalarse por dltimo que ante este
escenario, de no utilizarse instrumentos de
contraccion monetaria, se observaria una mayor
cantidad de pesos en la plaza local, lo que
ayudaria a relajar el mercado de pesos y
consecuentemente disminuir el costo del dinero.

el BCRA favorezca un leve sesgo ascendente Volver
en la cotizaciéon del dolar mayorista. Se destaca

| Indicadores del Sector Publico

Ingresos del Sector Pablico El IVA-DGI registré6 ingresos por 3.947,2

La recaudacion tributaria de julio fue de
24.518,5 millones de pesos registrando de este
modo un incremento interanual del 40,35
respecto a igual mes del afio anterior. Los
ingresos a los que hacen referencia aqui son los
recaudados por la AFIP para ser destinados al
sector publico.

Los ingresos registrados en julio son los
mayores registrados en la serie historica,
superando en 259,4 millones a lo recaudado en
mayo de 2008.

El incremento interanual obedece al aumento de
la recaudacion del IVA, el impuesto a las
Ganancias y los Derechos de exportacion.

El IVA es el impuesto que tiene la mayor
participacién en la recaudacion con el 27,9%.
Los ingresos bajo este concepto fueron de
6.846,8 millones de pesos, registrando una
variacion del 21,7% respecto a julio de 2007. El
aumento en el IVA se sustenta en el aumento de
la actividad econdémica y a la mejora en el
cumplimiento de los contribuyentes. Incidio
negativamente el aumento de las devoluciones
a los exportadores.
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millones de pesos siendo esto un 16,8%
superior a lo ingresado en julio de 2007. El IVA-
DGA tuvo una variacion del 38,3% respecto a
igual mes del afio anterior, siendo lo recaudado
3.490,6 millones de pesos. Las devoluciones
fueron de 591 millones, resultando ello en un
incremento del 111,2%, debido al aumento de
las devoluciones a los exportadores.

El impuesto a las Ganancias tuvo ingresos por
4.828,9 millones de pesos, siendo ello un 42,2%
mayor a lo recaudado en julio del afio anterior.
Esto se sustenta en el incremento del impuesto
determinado en el periodo fiscal 2007 que
origind mayores ingresos por anticipos de
sociedades 'y personas fisicas. Incidid
positivamente el aumento de las retenciones
debido a la mejora de la actividad econdmica y
el aumento de la remuneracién imponible.
Aunque se debe tener en cuenta que se registro
el ingreso de los saldos de declaraciones
juradas de las sociedades con cierre en febrero.

La participacion de Ganancias sobre el total
recaudado fue del 19,7%.

Los Derechos de exportacion registraron
ingresos por 3.366,5 millones de pesos, siendo
esto un 105,6% respecto a julio del afio anterior.
El incremento se debi6 al aumento de las
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exportaciones de combustibles, semillas y frutos
oleaginosas y cereales.

Evoluciéon recaudacion tributaria
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La participacion en el mes de julio fue de 13,7%
sobre el total recaudado, mostrando de este
modo un aumento de 4 puntos porcentuales
respecto a junio de 2008.

El impuesto a los Créditos y débitos bancarios
registro ingresos por 1.732,7 millones de pesos
mostrando un aumento del 40,2% en
comparacion con julio del afio anterior. El
incremento se debe a la mayor cantidad de
transacciones gravadas registradas en el
periodo. La participacion sobre el total de
ingresos fue del 7,1%.

Las contribuciones patronales fueron de 3.598,6
millones de pesos, siendo esto un 35,1% mayor
a lo ingresado bajo este concepto en julio de
2007. El incremento se sustento en el aumento
de la remuneracion imponible y del empleo
registrado. La participacién de las
contribuciones durante julio fue del 14,7%.

Los Aportes personales ascendieron a 2.565,8
millones de pesos, el incremento interanual fue
del 69,2%. El aumento se relaciona con la
mayor cantidad de personas que aportan al
sistema estatal.

Acumulado enero-julio de 2008

Los ingresos acumulados durante los 1lros 7
meses de 2008 fueron de 151.661,8 millones de
pesos, registrando un incremento del 38,5%
respecto a igual periodo del afio anterior.

Recaudacién tributaria acumulada
enero-julio 2008
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Los mayores ingresos se dieron a través del
impuesto al valor agregado con 45.169,2
millones de pesos, siendo esto un 34,8% mas
que lo recaudado bajo este concepto en igual
periodo de 2007. Los mayores ingresos se
deben a la mejora en la actividad econémicay el
mayor cumplimiento  tributario de los
contribuyentes, como asi también al mayor
consumo privado que se ve reflejado en este
impuesto. Otro dato a tener en cuenta es el
aumento de los precios de los productos
gravados, que reflejan la inflacion.

Por IVA-DGI se recaudaron $28.077,4 millones
y por IVA-DGA 20.632,9 millones de pesos, las
variaciones interanuales fueron del 29,2% y del
46,3%, respectivamente. Los reintegros fueron
de 1.577 millones de pesos, siendo esto un
54,4% a los reintegros de igual periodo de 2007.

Bajo el concepto de Ganancias ingresaron
30.593.3 millones de pesos, siendo ello un
24,7% mayor a lo recaudado entre enero y julio
de 2007, para el periodo en consideracién. El
aumento se sustenta en los mayores ingresos
por anticipos determinados a través de las
liquidaciones del afio 2007. Tal como se ha
observado en los ultimos 4 afios los registros de
ingresos por ganancias denotan el crecimiento
de productividad de las empresas.

Los Derechos de exportacion tuvieron ingresos
por 19.821,7 millones de pesos registrando de
este modo un aumento del 94,8% en
comparacion con el acumulado enero-julio del
afio anterior. Esto obedece a mayores
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volimenes de comercializacién, al aumento de
los precios de algunos productos exportados y
al aumento de alicuotas.

El impuesto al cheque registr6 ingresos por
10.910,4 millones de pesos, la variacion
interanual fue del 34,6% respecto al acumulado
enero-julio de 2007. El aumento se dio por el
aumento de las transacciones bancarias
gravadas.

Las Contribuciones patronales ascendieron a
$18.786 millones, siendo esto un 33,7% mayor a
lo recaudado bajo este concepto en igual
periodo de 2007. El aumento de la se debe al
aumento del empleo registrado y a la suba de
los salarios remunerativos.

Volver
Gastos del Sector Publico

Los gastos corrientes de julio ascendieron a
25.650,1 millones de pesos, siendo ello un
31,7% mayor a lo erogado durante igual mes de
2007. Los gastos incurridos en el 7mo mes del
aflo muestran por 3er mes consecutivo el
descenso en el nivel de gastos. Tal como le han
reclamado al Gobierno desde distintos sectores,
éste ha empezado a controlar el nivel de gastos.

Los rubros que incidieron en el incremento
fueron las Transferencias corrientes y las
Prestaciones a la seguridad social. La incidencia
de estos rubros en las erogaciones corrientes es
del 44,2% y del 40,2% respectivamente.

Evolucién de los Gastos corrientes
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Las Transferencias corrientes fueron de 5.800
millones de pesos, siendo la variacion registrada
del 42,2% respecto a julio del afio anterior. Las
transferencias al sector privado ascendieron a
4.344,4 millones de pesos un 62,9% mas que en
julio de 2007.

Recordemos que dentro de las transferencias
corrientes se encuentran los  subsidios
destinados a financiar el abastecimiento de
energia eléctrica —Cammesa, Empresa Energia
Argentina S.A. y otros. Los otorgados a las
empresas de transporte para compensar los
incrementos de los costos de servicios de
transporte publico automotor de pasajeros de
caracter urbano y suburbano.

Las transferencias al sector publico fueron de
1.424,6 millones de pesos, siendo el incremento
del 2,5% respecto a julio de 2007.

Dentro de éstas se encuentran las
transferencias: para asignaciones familiares y
por el incremento de haberes previsionales;
para la atencibn de aumentos salariales
otorgados durante 2007 y otros gastos de
funcionamiento para las universidades
nacionales y la asistencia financiera a empresas

publicas —para gastos operativos y de
funcionamiento (AySA, Ferrocarrii General
Belgrano S.A., TELAM S.E. y otros9.

Las Prestaciones a la seguridad social

registraron erogaciones por 5.276,2 millones de
pesos, siendo esto un 27,5% méas que lo
gastado bajo este concepto en julio del afio
anterior. Inciden los incrementos a los
beneficiarios del Sistema integrado de
jubilaciones y pensiones. También la atencion a
los nuevos beneficiarios por la ampliacion de la
cobertura previsional — jubilacién anticipada vy
regularizacion de las deudas previsionales de
autbnomos-.

Los gastos de Consumo Yy operacion
representaron el 24,2% del gasto corriente. El
aumento que tuvieron en julio de 2008 fue del
29,1% respecto a igual mes del afio anterior.
Las erogaciones fueron 3.173,8 millones de
pesos. Dentro de este rubro se encuentran las
remuneraciones al personal que ascendieron a
$2.430 millones, siendo la variacion del 29,4%.

Las Rentas de la propiedad registraron una
variacion negativa del 26,2% en comparacion
con julio del afo anterior. El total de Rentas



Panorama Econdémico y Financiero

fueron de 782 millones de pesos, al pago de
intereses en moneda extranjera se destinaron
495,4 millones de pesos y al pago en moneda
local 284,5 millones de pesos.

Bajo el concepto gastos de capital se registraron
erogaciones por 1.803,8 millones de pesos,
registrando una variacién negativa del 21,1%
respecto a julio de 2007. Incidi6 en la baja la
disminucion del 83,7% en la Inversién
financiera. La Inversion real directa registré6 un
aumento del 3,4% en comparaciéon con igual
mes del afio anterior y las Transferencias de
capital se incrementaron el 5,4%.

Los gasto totales (gastos corrientes mas gastos
de capital) fueron de 17.453,9 millones de
pesos, mostrando un incremento del 23,1%
respecto a julio del afio anterior. Al incluir los
gastos figurativos en el total de erogaciones se
observa una variacion del 257% en
comparacion con igual mes de 2007.

Volver
Resultado del Sector Publico no Financiero

El resultado primario del mes de julio fue
4.022,1 millones de pesos, registrando de este
modo un incremento del 56,1% respecto a julio
de 2007. 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.

El superavit alcanzado fue superior al esperado
por el mercado que pronosticé un resultado
primario de 3.067 millones de pesos
aproximadamente. El desfasaje entre lo
esperado por el mercado lo que realmente
sucedié se dio en un marco de contencién del
gasto que esta realizando el Gobierno.

Los ingresos corrientes fueron 20.694 millones
de pesos, registrando de este modo un aumento
del 31,9% durante julio de 2008 en comparacién
con igual mes del afio anterior. Los rubros més
destacados por su participacion son los Ingresos
tributarios y las Contribuciones a la seguridad
social, que registraron variaciones positivas del
40,7% y 0,8%, respectivamente.

La variaciéon positiva de los ingresos corrientes
se sustenta en el buen desempefio de los
ingresos tributarios, los impuestos que se
destacan son el IVA, el impuesto a las
Ganancias y los Derechos de exportacion. Este
tema es tratado con mayor amplitud bajo el titulo
ingresos del sector publico.

Otro rubro a destacar dentro de los ingresos
corrientes son las Rentas a la propiedad que
registraron un aumento del 364,5% respecto a
julio de 2007, ingresaron 1.483,5 millones de
pesos por el giro de utlidades del Banco
Central. La participacion de este rubro dentro
del total de ingresos es del 7,2% mostrando un
aumento de 7 puntos porcentuales respecto a la
participacion del mes anterior. Los ingresos por
giro de utilidades representaron el 36,9% del
resultado primario.

Los gastos corrientes tuvieron un aumento del
31,7% respecto a julio de 2007. Los datos de
este rubro se desarrollan bajo el titulo de gastos
del sector publico.

Resultado primario
Evolucién mayo-06 a julio-08
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Elaboracion propia fuente Ministerio de Economia

El resultado financiero sin privatizaciones
registr6 un superavit de 3.242,2 millones de
pesos, esto significé una variacion interanual del
113,4% en comparacion a julio del afio anterior.

Volver
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\ Sector Externo

Andlisis de las exportaciones

Durante junio de 2008 las exportaciones
alcanzaron los USD5.454 millones, un 21% mas
gue igual mes del 2007.

Se destacaron durante el mes las mayores
ventas de Material de transporte terrestre,
Semillas y frutos oleaginosos, Residuos vy
desperdicios de la industria alimenticia, y grasas
y aceites, Cereales, Metales comunes y sus
manufacturas y Productos quimicos y conexos.
Estos siete rubros representaron el 60% del total
de las exportaciones de junio.

EXPORTACIONES Mill. De U$S

Total 5.454
Productos Primarios 1.440
Manufacturas Agropecuarias 1.758
Manufacturas Industriales 1.840
Combustibles y energia 416

Elaboracién propia. Fuente INDEC

Durante el primer semestre del afio las ventas al
exterior alcanzaron un valor de USD33.257
millones, un 34% mas que igual periodo del afio
anterior.

Variacion de los precios y cantidades de las
exportaciones

Durante junio el aumento de las exportaciones,
respecto de igual mes del afio anterior, fue
producto sélo del mayor precio (31%) ya que las
cantidades exportadas disminuyeron el 8%.

El aumento presentado por las exportaciones
durante este mes se debié al incremento
observado en todos los grandes rubros,
exceptuando los Combustibles y energia, siendo
el que tuvo el mayor incremento las
Manufacturas de origen industrial y los
Productos primarios (ambos se incrementaron
un 30%). En el primer rubro el aumento se debid
al incremento de precios y cantidades de 20% y
9% respectivamente, mientras que en el
segundo se debié en su totalidad al incremento
de los precios (43%), ya que las cantidades
disminuyeron un 9%.

Las exportaciones de Manufacturas de origen
agropecuario crecieron el 17% a causa del
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incremento de los precios del 56%, mientras que
las cantidades vendidas disminuyeron el 25%.

Las exportaciones de Combustibles y energia
disminuyeron el 16% por la baja en las
cantidades vendidas (45%), a pesar del
aumento de los precios del 54%.

Los principales productos que explicaron el
incremento de las exportaciones durante el mes
fueron: porotos de soja hacia China, Iran,
Egipto, Emiratos Arabes, Arabia Saudita y
Turquia (por aumento conjunto de precios y
cantidades); Vehiculos para transporte de
personas y mercancias a Brasil; Biodiesel hacia
Estados Unidos y herbicidas a Brasil; tubos de
hierro o acero utilizados en oleoductos a Brasil,
aluminio sin alear a Japén y Brasil y aleaciones
de aluminio a Estados Unidos.

El rubro Frutas frescas estuvo morigerado por el
aumento de las exportaciones de limones (tanto
en precios como en cantidades) a Espafa,
Paises Bajos, Italia.

Las bajas significativas del rubro Combustibles y
energia estuvieron influenciadas por los
menores envios de Petréleo Crudo hacia China,
naftas a Brasil, fuel-oil a Estados Unidos y gas
natural en estado gaseosa a Chile.

También cayeron las ventas de Mineral de cobre
a Filipinas, Espafa y Japo6n, y de Cereales,
debido a los menores envios de trigo hacia
Brasil.

Durante el primer semestre el incremento en
valor de las exportaciones respecto a igual
periodo de 2007 fue del 34% explicado por un
aumento de precios (32%) y en menor medida
de las cantidades (1%).

Los Productos primarios aumentaron por el
incremento en los precios del 48%, mientras que
las cantidades exportadas no presentaron
variacion.

Las Manufacturas de origen industrial crecieron
como consecuencia del aumento conjunto de
precios y cantidades del 8% vy 18%
respectivamente. En los casos de las
manufacturas de origen agropecuario Yy
Combustibles y energia el crecimiento del valor
exportado durante el semestre fue producto del
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aumento de los precios (50% y 58%
respectivamente), mientras las cantidades
vendidas disminuyeron (7% y 29% en ese
orden).

Composicion de las exportaciones totales

Los rubros que mayor participacion tuvieron en
las exportaciones durante el primer semestre del
afio fueron las Manufacturas de origen
agropecuario y las de origen industrial, con el
33% y 30% respectivamente. Luego siguen los
productos primarios y los Combustibles vy
energia con el 25% y 12% en ese orden.

Composicion de las Exportaciones
-Primer semestre 2008-
Cleust Productos
bles y . .
4 primarios
energia 2506
12%
MOl MOA
30% 33%

Elaboracién propia. Fuente INDEC.

Los principales productos exportados durante el
primer semestre del afio en términos de valor
absoluto fueron las harinas y pellets de soja,
aceite y porotos de soja, maiz, trigo, vehiculos
automoviles terrestres, resto de carburantes,
naftas, aceite de girasol y Petréleo crudo.

Destino de las exportaciones

Durante los primeros seis meses del 2008 los
principales destinos de las exportaciones fueron
segun su importancia: MERCOSUR 21%; UE
20%; ASEAN 14%; NAFTA 10%.

Exportaciones por Destino
-Primer Semestre 2008-
MAGREB y
Egipto Resoto Mercosur
5% 12% 21%
Medio Chile
Oriente 7%
4%
ASEAN * R. Aladi
9 T%
12% UE NAFTA '
20% 10%

* Se incluyen dentro de este bloque a Corea republicana,
China, Japon e India.
Elaboracién propia. Fuente INDEC

MERCOSUR: durante junio, las
exportaciones hacia este bloque crecieron
un 34%, respecto de igual periodo del 2007,
debido a las mayores ventas de
Manufacturas de origen industrial,
destacandose dentro de este rubro las
ventas a Brasil de Material de transporte
terrestre, Productos quimicos y conexos y
Metales comunes y sus manufacturas.
También sobresalieron las ventas de
Manufacturas de origen agropecuario,
debido a los incrementos en las ventas de
productos de molineria a Brasil.

La baja en las ventas de Productos
primarios se debié a los menores envios de
trigo hacia Brasil. También disminuyeron los
envios de naftas hacia Brasil, explicando asi
la disminuciéon del rubro Combustibles vy
energia.

Durante los seis meses las exportaciones

hacia el MERCOSUR crecieron un 34%
destacandose las mayores ventas de
Manufacturas de origen industrial,
Manufacturas de origen agropecuario,

Combustibles
primarios.

y energia, y Productos

Unién Europea: las exportaciones hacia este
bloque durante junio se incrementaron el
45% respecto de igual periodo del afio
anterior, en especial por las mayores ventas
de: Manufacturas de origen agropecuario,
sobresaliendo las harinas y pellets de soja
(hacia Espafa, Dinamarca, Paises Bajos y
Reino Unido) y carne bovina deshuesada
refrigerada (hacia Alemania y Paises Bajos);
Productos primarios (hacia Espafa, Paises
Bajos, Italia y Alemania).

Durante los seis meses las exportaciones
hacia este blogue se incrementaron un 55%
por las mayores ventas de todos los rubros,
sobresaliendo las Manufacturas de origen
agropecuario y los Productos primarios.

ASEAN, Corea Republicana, China, Japén e
India: las exportaciones hacia este bloque
disminuyeron durante junio un 5% respecto
a igual mes del afio anterior debido a las
menores ventas de Manufacturas de origen
agropecuario (a causa de los menores
envios de harinas y pellets de soja a
Vietnam, Tailandia, Indonesia y Corea
Republicana) y de Combustibles y energia
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(.a causa de la caida de las ventas de
Petroleo crudo a China).

Durante el semestre las exportaciones
aumentaron un 9%, morigeradas por las
mayores ventas de Productos primarios a
China e India y Manufacturas de origen
agropecuario a China.

e NAFTA: durante junio, las exportaciones
hacia este bloque se incrementaron un 12%
respecto a igual mes del 2007, a causa de
mayores ventas de Manufacturas de origen
industrial, y de Manufacturas de origen
agropecuario hacia estados Unidos.

Durante los seis meses las ventas hacia
este bloque aumentaron unos 18%, respecto
a igual periodo del afio anterior, impulsadas
por las mayores ventas de Combustibles y
energia y Manufacturas de origen industrial.

indice de valor, precio y cantidad de las
exportaciones

Los indices de precios de exportacion
registraron durante el primer semestre una suba
del 32,2% respecto de igual periodo del 2007,
siendo los rubros que mas sobresalieron por su
fuerte incremento de precios, los Combustibles y
Energia, las MOA y los Productos primarios.

El aumento de las cantidades exportadas
durante el segundo semestre del 2008 respecto
a igual periodo del 2007 estuvo morigerado pos
los volimenes exportados de las MOI, ya que el
resto de los rubros de exportacidon arrojaron
variaciones negativas respecto de igual periodo
del afio anterior.

indices de comercio exterior: valor, precio,
Valor, Precio y Cantidad

base 1993=100

Periodo Exportaciones

Acumulado 2° trimestre Valor Precio | Cantidad
2007* 378,3] 127,3 297,2
2008* 507] 168,3 301,3
Variacion % 34 32,2 1,4
2° trimestre
2007* 416,7] 129.8 321,1
2008* 532,7| 1715 310,5
Variacion % 27,8 32,1 -3,3
1° trimestre
2007* 339,8] 125,7 270,4
2008* 481,4] 164,8 292,1
Variacion % 41,7 31,1 8

Elaboracién propia. Fuente INDEC

36

Si analizamos las variaciones de los precios
respecto del primer semestre de 2007 segun los
principales rubros exportados se observa que:

e En los Productos Primarios aumentaron
el 49,1%, se destacaron los aumentos en
los precios de los Cereales (trigo: 68,9%
y maiz: 53,8%) y Semillas y frutos
oleaginosos (soja: 44,3%). También
influyeron en los aumentos de precios
las Frutas frescas y los pescados y
mariscos sin elaborar.

e En las MOA se registraron aumentos en
los precios de Grasas y aceites (76,5%),
productos lacteos (65%), Carnes
(56,3%), Residuos y desperdicios de la
industria alimenticia (44%).

e EI aumento en los Combustibles y
energia fue del 65,4%, producto del
incremento del precio del precio del
petroleo crudo y de los combustibles
elaborados.

e Las MOI no mostraron fuertes aumentos
de precios pero todos los subrubros
registraron comportamientos dindmicos.

En cuanto a las variaciones de los volUmenes
exportados se destaca que:

e EI crecimiento de los volumenes
exportados de las MOI fue influenciado
principalmente por los mayores
embarques de Material de transporte,
Productos quimicos y conexos 'y
Maquinas y aparatos eléctricos.

e Todos los otros rubros presentaron
variaciones negativas respecto a igual
periodo del afio anterior.

Variaciones %de los indices de valor, precioy
cantidad de las Exportaciones, en base
1993=100. Acumulado 2° Trim. 2008 respecto
al acumulado 2° Trim. 2007.
80
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2
@ 40
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Nivel Productos MOA MOI  Combustibles
general Primarios y energia
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Elaboracién propia. Fuente INDEC Volver
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Andlisis de las Importaciones

Durante junio del 2008 las importaciones
aumentaron el 44% respecto a igual mes del
2007, alcanzando un valor de USD5.146
millones.

Durante el mes se destacaron las compras de

Bienes Intermedios, y Combustibles vy

lubricantes.
IMPORTACIONES Mill. De U$S
Total 5.147
Bienes de Capital 973
Bienes Intermedios 1.743
Combustibles y lubricantes 722
Piezas bienes de Capital 865
Bienes de Consumo 489
Vehiculos 347
Resto 8

Elaboracién propia. Fuente INDEC

Durante los primeros seis meses las compras
del exterior fueron de USD28.113 millones,
aumentando un 45% respecto de igual periodo
del 2007.

Variacion de los precios y las cantidades
segun rubros importados

Durante junio el incremento de las
importaciones respecto a igual periodo del 2007
se debidé al aumento en las cantidades (22%) y
en menor medida al incremento de los precios
(18%).

Los Bienes Intermedios fueron los que mayor
aumento tuvieron durante el mes, causado por
un incremento conjunto de precios y cantidades
importadas (28% y 12% respectivamente). Los
productos mas destacados dentro de este rubro
fueron los porotos de soja, minerales de hierro,
glifosato y abonos.

Contintan en importancia el aumento de las
cantidades importadas de Combustibles vy
lubricantes, rubro que se incrementé un 155%
debido a las mayores compras de gas-oil, gas
natural licuado, fuel-oil, y hulla bituminosa.

Las Piezas y accesorios para bienes de capital,
estuvieron impulsadas por las mayores
importaciones de partes destinadas a motores y
accesorios de carrocerias y partes destinadas a
motores, generadores, grupos electrégenos y
convertidores rotativos y partes y accesorios de
carrocerias de vehiculos automéviles.

Los Bienes de capital incrementaron su valor un
24% morigerados por las compras de vehiculos
para transporte de mercancias, grupos
electrégenos, chasis con motor y cabina para
transporte de mercancias y compresores de
gases.

Por dltimo, las importaciones de Vehiculos
automotores de pasajeros aumentaron un 89%,
influenciadas por las mayores compras de
vehiculos con capacidad hasta 6 personas de
entre 1.500 y 3.000 cm® de cilindrada.

Las importaciones de Bienes de consumo
mostraron un incremento del 26%,
sobresaliendo las compras de motocicletas.

Composicion de las importaciones totales

Durante los primeros seis meses del afio los
productos que mas se destacaron fueron:
vehiculos para el transporte de personas, partes
y accesorios para el complejo automotriz, gas-
oil, porotos de soja, aparatos de telefonia
celular, aviones (ingresados temporalmente por
més de 365 dias), fosfato diamdnico, minerales
de hierro, glifosato y vehiculos para el transporte
de mercancias).

Composicién de Importaciones
- Primer semestre 2008-

11% 7% 23%

17%
35%
7%

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

O Bienes de capital
0O Combustibles
| Bs.de Consumo

Elaboracion propia. Fuente INDEC

Durante el semestre los rubros que mayor
participacién tuvieron en las importaciones
argentinas fueron: Bienes intermedios (35%),
Bienes de capital (23%), Piezas y accesorios
para bienes de capital (17%).

Origen de las importaciones

Los principales origenes de las importaciones
durante el primer semestre del 2008 fueron en
orden de importancia:

¢ MERCOSUR (37%)

e ASEAN, Corea Rep., China, Japén e
India, (19%)

e UE (16%)

e NAFTA (15%)
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Importaciones por Origen
-Primer Semestre 2008-

Mercosur
37%

Resto

11% O\

ASEAN*
19%
Chile
1%

16%

NAFTA 1%
15%

Elaboracién propia. Fuente INDEC
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MERCOSUR: durante junio las
importaciones provenientes de este bloque
se incrementaron el 43% en relacién a igual
periodo del 2007, destacandose los Bienes
Intermedios (de Paraguay y Brasil), Bienes
de capital, Vehiculos automotores de
pasajeros y Piezas y accesorios para bienes
de capital (de Brasil).

Durante el semestre las compras desde este

origen se incrementaron el 40%,
principalmente por las importaciones de
Bienes intermedios, Bienes de capital,

Piezas y accesorios para bienes de capital y
Vehiculos automotores de pasajeros

Union Europea: las importaciones desde
este bloque aumentaron durante junio,
respecto a igual periodo del afio anterior,
impulsadas principalmente por las mayores
compras de Piezas y accesorios para bienes
de capital (de Alemania), Bienes Intermedios
(de ltalia, Bulgaria, Paises Bajos y Reino
Unido), y Bienes de capital (de Francia y
Alemania).

Durante los primeros cinco meses las
importaciones provenientes de esta zona
aumentaron el 36%, influenciadas por los
Bienes de capital, Bienes intermedios, y
Piezas y accesorios para bienes de capital.

ASEAN, Corea Republicana, China, Japén e
India: las compras desde este bloque
aumentaron, durante junio, un 37% respecto
a igual periodo del 2007por los mayores
ingresos de Bienes intermedios y Bienes de
consumo (de China), Bienes de Capital (de
Tailandia y China) y Piezas y accesorios
para bienes de capital (de China y Corea
Republicana).

Durante los seis meses las importaciones
desde este origen aumentaron (50%) por las
mayores compras de Bienes intermedios,
Bienes de capital y bienes de consumo de
China.

e NAFTA: las importaciones provenientes de
este blogue aumentaron un 14% respecto a
junio del afio anterior debido a las mayores
compras de Bienes intermedios (de Estados
Unidos), Combustibles y  Vehiculos
automotores de pasajeros (de México).

En los seis meses, las importaciones
crecieron el 38% respecto a igual periodo
del 2007, debido principalmente a las
mayores compras de Bienes intermedios,
Bienes de capital, Vehiculos automotores de
pasajeros y Piezas y accesorios para bienes
de capital.

indice de valor, precio y cantidad de las
importaciones

Durante el primer semestre de 2008 los precios
de las importaciones mostraron un aumento del
16% respecto de igual periodo de 2007, debido
al incremento registrado en todos los usos,

indices de comercio exterior: valor, precio,
Valor. Precio y cantidad. Términos del intercambio
base 1993=100

. . Términos del
Periodo Importaciones : :
intercambio

Acumulado 2° trimestre Valor Precio | Cantidad

2007* 230,5 102,4 225,1 124,3
2008* 335 118,9 281,8 141,5
Variacion % 45,3 16,1 25,2 13,9
2° trimestre

2007* 2427 104,7 231,8 124
2008* 364 124,3 292,8 138
Variacion % 50 18,7 26,3 11,3
1° trimestre

2007* 218,4 102,2 213,6 123
2008* 306,1 113,4 269,8 145,3
Variacion % 40,2 11 26,3 18,2

Elaboracién propia. Fuente INDEC

Si analizamos las variaciones de los precios
respecto del primer semestre de 2007 segun los
principales rubros importados se observa que:

e Los Combustibles y lubricantes encabezaron
los aumentos (51,2%), junto con los Bienes
intermedios (32,4%).

En lo referido a la evolucion de las cantidades
importadas, los usos que presentaron
variaciones mas significativas fueron:
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e Combustibles y lubricantes (43,8%).
e Bienes de capital (34,2%)
e Bienes de consumo (33%).

Variaciones %de los indices de valor, precio y

cantidad de las Importaciones, base 1993=100.

Acumulado 2° Trim. 2008 respecto al acumulado
2°Trim. 200
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Elaboracién propia. Fuente INDEC
Volver
Resultado del Balance Comercial

El superavit comercial de junio de 2008 fue de
USD308 millones, 67% por debajo del mismo
mes de 2007 y el menor desde marzo del 2001.
Durante el primer semestre del afio Argentina
acumulé un superavit de USD5.144 millones, un
5,8% menos respecto de igual periodo del afio
anterior.

Evolucion Saldo Balance Comercial

Millones de U$S
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Elaboracién propia. Fuente INDEC

El resultado comercial durante junio y durante el
semestre, de a cuerdo a los distintos bloques
comerciales fue el siguiente:

e MERCOSUR: durante junio, el saldo
comercial con este bloque fue negativo en
USD533 millones, mientras que durante el

semestre el déficit alcanzé los USD2.688
millones. El motivo de este resultado
continla siendo el déficit bilateral con Brasil
gue ya lleva 61 meses consecutivos (USD-
529 millones)

e Union Europea: en junio el intercambio
comercial con este bloque arroj6 un saldo
positivo de USD448 millones. Durante los
cinco meses el saldo fue de USDZ2.145
millones.

e ASEAN, Corea Republicana, China, Japén e
India: la balanza comercial con este bloque
fue superavitaria en USD914 millones
durante junio, mientras que durante los seis
meses la misma fue deficitaria en USD582
millones.

o NAFTA: el intercambio con este bloque fue
deficitario tanto durante junio como durante
el semestre en USD203 millones vy
USD1.065 millones respectivamente.

Volver
Reservas Internacionales

Durante el mes de julio, el BCRA contindo con la
politca de acumulacibn de reservas
internacionales. A lo largo de dicho mes las
mismas se incrementaron en unos USD168
millones respecto del mes anterior, lo que
produjo que alcancen un valor de USD47.692
millones. No obstante respecto del mismo
periodo del afio anterior, las reservas
internacionales experimentaron un aumento
neto de USD3.539 millones.

No obstante, no hay que olvidar que desde
febrero de 2006 y a lo largo de 28 meses
consecutivo el BCRA ha mantenido una politica
de acumulacion de reservas que hizo desde
entonces las mismas aumentaran a una tasa
mensual del 3,3%. En este sentido es posible
que la baja que viene observdndose desde el
mes de mayo de las reservas internacionales
sea solamente una cuestion momentanea, pues
en julio parece que la tendencia se revierte.

Respecto al volumen total negociado en el
MULC durante el segundo trimestre de 2008, el
mismo fue deficitario en unos USD3.600
millones. Los factores que explican este
resultado observado son la prolongacion de las
turbulencias en los mercados financieros
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internacionales, sumado a un desalineamiento
de la demanda de dinero sin relacién alguna con
la situaciéon del sistema financiero ni los

derivaron en un proceso de cambio de portafolio
a favor de activos externos.

fundamentos macroecondmicos locales,
Evolucién mensual de las Reservas del BCRA en millones de délares
(enero 2005 - agosto 2008)
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Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA

Mientras que las ventas de divisas del BCRA en
el mercado de cambios fue de USD2.740
millones, las cuales representan solo el 5% del
stock de reservas internacionales, USD850
millones fueron empleados para la compra de
titulos de valores con liquidacion en moneda
extranjera. De esta forma a fines de marzo de
2008 se registraron un stock de reservas
internacionales por USD50.464 millones.

Con respecto al resultado la cuenta capital y
financiera, arroj6 un déficit de USD7.159
millones debido principalmente por los cambios
en el porfolio de los agentes privados.

La cuenta corriente del balance cambiario
experimentd6 un superavit de USD4.538
millones, hecho que se explica por el record de
cobros de exportaciones (USD17.915 millones)
gue reflejaron un crecimiento del 29% interanual
y por el pago record de importaciones por
USD12.089 millones que mostré una suba
interanual del 38%.

En el SPNF continuaron registrandose ingresos
en concepto de inversion directa por un valor de
USD770 millones, lo que representa un aumento
interanual del 50%.

Recordemos que el BCRA mantuvo durante el

2006 y 2007 una politica conservadora de
absorcion monetaria, esterilizando la emisién
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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 relacion 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, a lo largo del 2007 retomé el sendero
més austero elevandose dicha tasa desde
49,59% a 60,81%.

Si bien en enero de 2008 la relacion cayé a
49,70%, muy similar al observado en enero de
2007 (49,5%), a partir de febrero de afio en
curso ha tomado un sendero en torno al 54,5%.
En el mes de mayo alcanz6 un valor de 53,31%;
cuestion que se explica por la reduccién que ha
experimentado a lo largo de dicho mes las
reservas internacionales.

En el mes de junio la relacion Titulos del
BCRA/Base Monetaria experimentd una baja de
casi 6 puntos porcentuales y en julio alcanzé los
2,11 puntos porcentuales de reduccion. Esto es
explicado principalmente por la reduccién en
USD1.020 millones de los titulos publicos
sumado al efecto del aumento en unos
USD2.430 millones de la base monetaria.
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Relacion porcentual entre Titulos Publicos y Base Monetaria (Nov 2006 - Agosto
2008)

Porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA

Nétese que aun cuando la emision de Lebac y
Nobac ha venido disminuyendo desde el mes de
mayo, continla habiendo presion inflacionaria,
lo que implica un exceso de demanda de dinero
(la oferta monetaria es menor a la demanda de
dinero). Una de las causas puede deberse a un
aumento 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 econémicos de que
algunos bienes y servicios resultan baratos en
términos de ddlar, mientras que otros resultan
excesivamente caros. Esto se debe a la
constante distorsion de los precios relativos —a
consecuencia de subsidios, precios congelados,
etc-, situacion que en algiin momento habra que
resolver, ya sea paulatinamente o bien en forma
de shock.

En el mercado de cambios, julio finalizé con una
cotizacion de referencia de 3,0305 $ y con
tendencia a la suba. La caida en el TCN que se
registra desde mediados de mayo en parte fue
amortiguada por el BCRA cuando sali6 a la
plaza a vender délares de sus reservas.

Volver

Tipo de Cambio Real

A continuacién detallamos el indice de
Cambio Real Multilateral (ITCRM)

Tipo de

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

2003
225,135
215,134
211,729
209,070
212,847
212,004
209,237
214,687
220,591
216,983

2004
226,822
228,085
223,473
216,298
216,353
219,142
221,300
226,471
227,813
228,453

2005
231,706
230,939
226,381
227,798
229,717
226,250
224,377
228,112
230,759
234,244
Nov | 219,890] 232,682 232,331 | 232,392 | 255,129
Dic |228,724| 237,649 232,111 231,741 253,430
Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA

2006
234,216
238,964
237,959
238,144
237,576
234,502
236,117
237,021
235,952
234,223

2007
230,359
233,747
234,018
236,203
237,946
239,086
245,624
243,841
247,173
254,411

2008
254,088
258,950
257,042
265,419
264,607
258,482

Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

Ago
Sep
Oct

El indice de tipo de cambio real multilateral
(ITCRM) disminuyé un 2.34% en junio con
respecto al mes anterior apreciandose asi el
peso en términos reales con relacion a la
canasta de monedas de los socios comerciales
gue componen el indice. Respecto al mismo
periodo del afio anterior, el indice aument6é un
8%.

La apreciacion real y nominal del euro, el délar y
el real explican en gran medida la caida del
ITCRM dada la participacion que tienen en el
indice. En todos los casos la depreciacion
nominal fue atemperada por una diferencia
inflacionaria negativa.

41



Panorama Econdémico y Financiero

A continuacion podemos observar la evolucién
del ITCRM desde la convertibilidad en el
siguiente grafico:

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

Abr- Abr-01 Abr- Abr- Abr- Abr- Abr- Abr- Abr-
00 02 03 04 05 06 07 08

Meses

Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA

Inmediatamente podemos ver mas
detenidamente los cambios verificados en el tipo
de cambio desde enero de 2004.

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

0 T T T T T T I T T IT T T T T I T T IT T VT T T TITTTYY T
Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08

Meses

Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA

La paridad del “délar convertible” (es decir, la
relacion Base Monetaria/Reservas), ha pasado
de 2,67 en enero de 2005, a 1,95 en enero de
2006. A lo largo de todo el 2006, dicha relacion
se mantuvo en torno al 2,54 promedio,
alcanzando a un valor de 1,94 en julio de 2007;
mientras que entre agosto-diciembre de 2007 se
mantuvo en torno al 2.03 y 2.06.
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Asi a principios de marzo de 2008 la relacion fue
de 2, en abril bajé levemente (1,98), retornando
el sendero de 2 hacia mayo. En julio llegd a
2,12, lo cual se explica por el aumento
experimentado en la base monetaria sumada a
la reduccion de u$s1.064 millones en las
reservas internacionales. En agosto alcanzé el
valor de 2,17.

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 llegé a 2,26% frente a 1,46%;
alcanzando en marzo de 2008 2.38% y 1,59%;
un comportamiento muy similar al observado en
abril y mayo (2,31 y 1,58 respectivamente).

En junio el incremento mensual promedio del
stock de reservas ha sido de 2,17% frente al
1,47% de la base monetaria. Para julio y agosto
dichos valores se han mantenido en torno a 2,05
y 1,53 respectivamente.

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
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Sintesis Estadistica

Variacion | Variacién respecto
Periodo Reportado | respecto del | igual periodo del
mes anterior afio anterior
Nivel de actividad
PIB (millones de pesos corrientes) ler. trimestre 2008 8,4%
Consumo Privado ler. trimestre 2008 8,2%
Consumo Publico ler. trimestre 2008 7,1%
Inversion Interna Bruta Fija ler. trimestre 2008 20,5%
Estimador Mensual de la Actividad Econémica* Jun-08 -0,8% 6,5%
Estimador Mensual Industrial* Jul-08 4,3% 9,4%
Indicador ?mtehco de la Actividad de la Jun-08 113.9% 6.6%
Construccion*
Indicador Sintético de Servicios Publicos* Jun-08 -1,1% 9,1%
Evolucion del consumo privado
Supermercados** Jun-08 0,9% 29,4%
Centro de Compras * Jun-08 2,4% 26,2%
Precios
indice de Precios al Consumidor (IPC) Jul-08 0,4% 9,1%
indice de Precios Mayoristas (IPIM) Jul-08 0,7% 12,1%
indice de Precios Internos Bésicos al por Mayor Jul-08 0,4% 0,2%
indice de Precios Basicos del Productor (IPP) Jul-08 0,2% 15,3%
indice de Salarios Jun-08 2,1% 25,6%
indice del Costo a la Construccion Jul-08 3,0% 17,5%
Sector publico
Recaudacion (millones de pesos) Jul-08 3,8% 40,3%
Resultado Primario (millones de pesos) Jul-08 52% 56,1%
Gastos Corrientes (millones de pesos) Jul-08 23,5% 33,5%
Sector externo
Exportaciones (millones de u$s) Jun-08 -12,1% 21%
Importaciones (millones de u$s) Jun-08 -1% 44%
Saldo Comercial (millones de u$s) Jun-08 -69% -67%

* Datos desestacionalizados

** \/entas a precios constantes Serie desestacionalizada.

Elaboracién propia fuente INDEC, MECON y BCRA

Volver
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Series Historicas

Ofertay Demanda Globales: series desestacionalizadas. Millones de pesos, a precios de 1993

Periodo Oferta y Demanda Globales
o . . Consumo Consumo .
Ano Trimestre PI1B Importaciones Privado Pablico IIBF Exportaciones
| 228.820 19.146 158.160 31.841 40.734 16.222
1993 I 235.283 21.388 163.790 32.173 44.309 16.060
1] 240.006 23.029 165.928 32.479 46.781 16.228
[\ 241,911 24.548 166.824 31.318 48.453 16.854
| 245.462 26.258 170.967 32.747 49.567 17.154
1994 I 250.441 27.100 175.097 31.934 51.924 18.163
1] 251.081 26.606 173.667 32.324 51.434 19.300
v 254.247 26.765 174.701 31.375 52.001 20.745
| 250.348 26.160 170.407 31.892 50.001 22.595
1995 Il 240.777 23.698 164.542 32.276 43.356 24.487
1] 239.891 22.342 163.268 31.939 42.355 22.361
\% 241.728 24.063 165.816 33.249 42.402 22.896
| 248.423 25.170 170.641 33.055 45.132 23.392
1996 Il 253.896 27.995 173.605 32.804 47.790 23.947
11 259.742 29.650 176.473 32.915 49.960 25.359
\% 264.444 30.322 180.064 33.388 51.053 26.701
| 269.972 33.750 185.177 33.903 53.323 26.885
1997 Il 274.104 34.614 188.222 34.229 57.028 27.131
1] 280.980 37.248 193.976 33.095 58.435 28.302
\Y 284.709 37.926 196.315 35.191 59.404 29.186
(*) Estimaciones preliminares
NOTA: Los totales por suma pueden no coincidir por redondeos en las cifras parciales
Elaboracion propia. Fuente INDEC
Volver
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Ofertay demanda Globales: con estacionalidad. Millones de pesos, a precios de 1993

Periodo Oferta Global Demanda Global Discrepancia
. Importaciones de Inversion |Exportaciones| Estadisticay
Afio Trimestre P8 @ Preeclies bienes y Coqsumo Cor\stljmo Bruta Interna| de bienesy Variacion de
de mercado L Privado Publico " . . .
servicios Fija servicios Existencias
236.505 22.028 163.676 31.953 45.069 16.341 1.494
| 216.370 20.089 152.148 28.507 37.325 15.396 3.083
1993 I 241.872 19.958 166.026 32.816 43.956 17.483 1.549
1l 242.646 23.116 166.668 33.440 48.221 16.427 1.006
[\ 245.132 24.947 169.860 33.048 50.776 16.058 338
250.308 26.682 173.608 32.095 51.231 18.840 1.215
| 232.945 27.125 164.965 29.309 45.580 16.281 3.935
1994 1) 257.477 25.614 177.235 32.625 51.527 19.756 1.948
11l 253.468 26.869 174.510 33.287 53.182 19.584 -227
[\ 257.342 27.121 177.722 33.158 54.637 19.740 -794
243.186 24.066 166.008 32.339 44.528 23.085 1.292
| 237.968 26.841 164.321 28.422 46.129 21.340 4.597
1995 I 248.094 22.176 166.567 32.937 43.400 26.472 894
11l 242215 22.906 164.277 32.822 44.020 22.734 1.268
[\ 244.468 24.340 168.867 35.174 44.565 21.794 -1.592
256.626 28.284 175.196 33.041 48.484 24.850 3.340
| 236.566 25.584 164.312 29.323 41.460 21.991 5.064
1996 I 260.752 26.399 175.592 33.526 47.591 25.888 4.555
1l 262.167 30.598 177.727 33.846 51.558 26.009 3.626
[\ 267.020 30.556 183.153 35.467 53.327 25.513 116
277.441 35.884 190.922 34.104 57.047 27.876 3.375
| 256.388 32.680 177.490 29.914 48.511 25.144 8.010
1997 I 281.770 34.175 191.311 34.961 56.800 29.383 3.489
1l 284.092 38.589 195.506 34.107 60.489 29.090 3.490
\Y% 287.515 38.093 199.384 37.435 62.390 27.887 -1.487
288.123 38.904 197.557 35.249 60.781 30.838 2.603
| 271.702 38.207 187.197 30.365 57.077 27.854 7.416
1998 I 301.208 39.126 202.675 36.015 62.699 34.144 4.800
1] 293.315 41.379 200.922 36.983 62.903 32.623 1.263
[\ 286.268 36.904 199.434 37.634 60.443 28.729 -3.069
278.369 34.521 193.610 36.173 53.116 30.449 -459
| 265.025 33.821 185.463 31.328 48.384 27.991 5.680
1999 Il 286.412 32.086 195.463 36.596 53.304 33.051 83
1l 278.473 36.499 194.458 37.668 54.758 30.903 -2.814
[\ 283.566 35.676 199.054 39.101 56.019 29.851 -4.783
276.173 34.466 192.332 36.382 49.502 31.272 1.150
| 264.556 34.191 186.315 31.651 45.938 28.976 5.867
2000(*) Il 285.275 33.272 195.339 36.689 49.232 34.029 3.259
1l 276.768 35.681 193.973 38.276 50.995 31.357 -2.152
\ 278.092 34.720 193.703 38.913 51.843 30.725 -2.373
263.997 29.659 181.290 35.629 41.750 32.129 2.858
| 259.200 34.455 182.900 31.806 41.580 29.178 8.189
2001(*) 1l 284.796 31.885 191.298 36.843 46.196 35.590 6.754
1] 263.127 29.292 181.091 37.469 42.220 33.135 -1.497
[\ 248.865 23.006 169.871 36.399 37.002 30.612 -2.013
235.236 14.812 155.267 33.820 26.533 33.123 1.305
| 216.849 14.677 148.507 29.414 22.719 30.822 64
2002(*) 1l 246.315 14.028 158.476 35.293 26.311 35.036 5.228
11l 237.417 14.783 156.094 34.922 26.714 34.260 210
[\ 240.361 15.760 157.992 35.652 30.388 32.372 -282
256.023 20.376 167.951 34.314 36.659 35.108 2.367
| 228.596 16.875 153.188 29.351 27.659 32.380 2.893
2003(*) Il 265.402 19.110 169.567 36.594 35.024 37.788 5.539
1l 261.535 21.609 172.254 35.568 38.707 36.102 512
\ 268.561 23.911 176.794 35.743 45.248 34.164 523
279.141 28.551 183.906 35.247 49.280 37.957 1.304
| 254.330 26.292 171.056 29.591 41.571 34.870 3.533
2004(*) 1l 284.376 27.230 183.635 36.310 47.908 37.730 6.022
1]} 284.392 29.858 187.558 37.029 51.702 39.416 -1.455
[\ 293.467 30.826 193.374 38.056 55.936 39.813 -2.886
304.764 34.301 200.317 37.403 60.458 43.083 -2.196
| 274.595 30.410 184.976 31.239 47.159 40.648 982
2005(*) ] 313.927 35.330 203.729 38.281 59.863 43.953 3.431
11l 310.593 35.183 203.815 39.459 63.851 44719 -6.069
[\ 319.939 36.283 208.747 40.632 70.961 43.011 -7.128
330.565 39.575 215.882 39.365 71.438 46.242 -2.786
| 298.696 35.824 200.566 33.817 57.963 43.268 -1.094
2006(*) Il 338.244 37.722 219.462 40.510 71.050 45.716 -773
1l 337.742 42.282 218.510 40.688 77.256 47.481 -3.911
[\ 347.579 42.474 224.989 42.445 79.484 48.502 -5.366
359.170 47.685 235.241 42.341 81.187 50.446 -2.360
| 322.449 43.220 218.516 35.985 65.878 47.162 -1.871
2007(*) 1l 367.492 44.852 238.547 43.361 80.037 49.701 698
1l 367.539 50.293 237.976 43.807 87.287 51.287 -2.525
v 379.200 52.377 245.924 46.213 91.547 53.635 -5.743
2008(*)
| 349.374 52.809 236.346 38.525 79.353 50.146 -2.185

(*) Estimaciones preliminares

NOTA: Los totales por suma pueden no coincidir por redondeos en las cifras parciales
Elaboracion propia. Fuente INDEC

Volver
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Evolucion del Estimador Mensual de Actividad Econdmica a precios de mercado de 1993.
Base 1993 =100 y variaciones porcentuales.

Serie Var % Serie
. o Var % respecto a : . Var %
Periodo Serie Original igual perfodo del Desgstacm respecto al Tendfenma respecto al
1993 =100 afio anterior nalizada mes Suavizada mes anteriof
1993 =100 | anterior 1993 = 100
1997 117,3 8,1
1998 121,8 3,9
1999 117,7 -3,4
2000 116,8 -0,8
2001 111,6 -4.4
2002 99,5 -10,9
2003 108,3 8,8
2004 118,0 9,0
2005 128,9 9,2
Ene 109,0 8,3 124,4 0,9 123,8 0,8
Feb 111,4 8,0 1245 0,1 124,7 0,8
Mar 127,9 7,7 125,6 0,8 125,6 0,7
Abr 130,7 11,3 127,7 1,7 126,5 0,7
May 136,3 11,4 127,8 0,1 127,4 0,7
Jun 1311 8,5 127,8 0,0 128,2 0,6
Jul 130,3 7,7 128,6 0,6 129,0 0,6
Ago 132,0 10,6 130,6 1,6 129,9 0,7
Sep 131,7 9,4 130,9 0,2 130,8 0,7
Oct 131,5 9,4 131,7 0,6 131,7 0,7
Nov 137,1 9,4 132,8 0,8 132,6 0,7
Dic 137,2 8,3 133,9 0,9 133,6 0,7
2006 139,8 8,5
Ene 118,5 8,7 134,1 0,1 134,6 0,7
Feb 121,6 9,1 135,6 11 135,6 0,7
Mar 138,9 8,6 136,3 0,5 136,5 0,7
Abr 138,9 6,3 137,2 0,7 137,5 0,7
May 147,8 8,4 138,4 0,8 138,4 0,7
Jun 142,4 8,5 139,1 0,5 139,4 0,7
Jul 142,4 9,3 140,7 11 140,3 0,7
Ago 143,1 8,5 141,4 0,5 141,2 0,6
Sep 142,9 8,5 142,4 0,7 142,1 0,6
Oct 144.,4 9,8 143,4 0,7 142,9 0,6
Nov 149,2 8,8 1441 0,5 143,7 0,6
Dic 147,3 7,4 144,6 0,3 144,6 0,6
2007 151,9 8,7
Ene 128,6 8,6 1447 0,1 145,5 0,6
Feb 131,1 7,9 146,1 0,9 146,5 0,7
Mar 149,3 7,5 147,8 1,2 147,6 0,8
Abr 150,1 8,0 147,7 0,0 148,8 0,8
May 161,3 9,1 150,6 1,9 150,0 0,8
Jun 154,8 8,7 151,9 0,9 151,3 0,8
Jul 154,4 8,5 152,2 0,2 152,5 0,8
Ago 156,3 9,2 154,6 1,6 153,7 0,8
Sep 155,5 8,8 155,7 0,7 154,8 0,7
Oct 157,8 9,3 156,0 0,2 155,8 0,7
Nov 162,5 8,9 157,2 0,7 156,8 0,6
Dic 160,8 9,1 157,8 0,4 157,7 0,6
2008
Ene 141,4 10,0 159,0 0,8 158,6 0,6
Feb 142,4 8,7 158,1 -0,6 159,5 0,6
Mar 159,8 7,1 159,1 1,2 160,3 0,6
Abr 163,6 9,0 160,5 0,9 161,2 0,6
May 174,1 8,0 162,8 1,4 162,2 0,6
Jun 164,8 6,5 161,5 -0,8 163,1 0,6

Nota: En este comunicado se han conciliado las series mensuales a las correspondientes trimestrales.
Por este motivo se actualizan las series original, desestacionalizada y de tendencia-ciclo desde 1993.
Elaboracién propia. Fuente INDEC
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Estimador Mensual Industrial (EMI), base 2004=100, indices del nivel general y variaciones
porcentuales desde 1994 en adelante

EMI con estacionalidad EMI EMI
Variacion porcentual respecto desestacionalizado tendencia-ciclo
Periodo Indice de: Variacién
base 2004 = 100 mes igual mes acumulada indice indice
anterior del afio anterior base 2004 = 100 base 2004 = 100
1994 91,0 " I /A 91,0 91,1
1995 86,4 " " /A 86,4 87,2
1996 90,6 n n n 90,6 90,0
1997 98,8 " " /A 98,8 98,3
1998 100,9 n n n 100,9 101,0
1999 94,3 " i /A 94,3 94,2
2000 94,0 " i /A 94,0 93,8
2001 86,9 n mn n 86,9 86,8
2002 77,8 " i 1/ 77,8 78,5
2003 90,3 " " /A 90,3 90,0
2004 100,0 n n n 100,0 100,0
2005 108,0
Enero 98,6 -3,1 7,8 7,8 107,4 103,9
Febrero 95,2 -3,4 6,0 6,9 104,0 104,6
Marzo 108,3 13,7 7,1 7,0 106,2 105,4
Abril 106,6 -1,6 12,7 8,4 107,0 106,1
Mayo 108,4 1,7 10,1 8,8 107,7 106,8
Junio 106,1 -2,0 75 8,6 107,2 107,4
Julio 108,8 2,5 5,0 8,0 106,4 108,0
Agosto 112,6 3,5 7,3 79 108,7 108,6
Septiembre 113,0 0,4 8,0 79 109,6 109,2
Octubre 114,7 1,5 7,6 79 109,7 109,8
Noviembre 1141 -0,5 9,2 8,0 110,9 110,5
Diciembre 109,8 -3,8 7,9 8,0 111,4 111,3
2006 117,0
Enero 102,1 -7,0 3,6 3,6 111,3 112,2
Febrero 104,7 2,5 9,9 6,7 1141 113,2
Marzo 117,0 11,7 8,0 7,2 114,5 114,3
Abril 114,9 -1,7 7,8 7,3 115,4 115,3
Mayo 116,9 1,7 7,9 75 116,2 116,2
Junio 116,6 -0,2 9,9 79 117,9 117,0
Julio 119,3 2,3 9,7 8,1 117,6 117,7
Agosto 121,8 2,0 8,1 8,1 117,7 118,3
Septiembre 122,7 0,8 8,6 8,2 118,9 118,9
Octubre 1245 1,4 8,5 8,2 119,2 119,5
Noviembre 124,3 -0,1 9,0 8,3 120,6 120,0
Diciembre 119,6 -3,8 9,0 8,4 121,2 120,6
2007 125,8
Enero 108,5 -9,3 6,2 6,2 118,3 1211
Febrero 112,0 3,2 7,0 6,6 122,0 121,7
Marzo 125,2 11,8 7,1 6,8 122,5 122,4
Abril 1225 -2,2 6,6 6,7 123,1 123,2
Mayo 1249 2,0 6,9 6,8 124,2 1241
Junio 122,7 -1,8 52 6,5 124,2 125,2
Julio 122,0 -0,5 2,2 5,8 120,8 126,4
Agosto 133,8 9,7 9,9 6,4 129,5 127,7
Septiembre 133,4 -0,3 8,7 6,7 129,2 128,9
Octubre 136,4 2,2 9,6 7,0 130,7 130,1
Noviembre 136,6 0,1 9,8 7,2 132,2 1311
Diciembre 1315 -3,7 9,9 7,5 132,9 131,8
2008
Enero 122,2 -6,9 12,6 12,6 0,0 12,5
Febrero 118,0 -3,4 55 9,0 -2,3 5,6
Marzo 128,0 8,6 2,4 6,6 -2,5 2,6
Abril 132,7 3,5 8,3 7,0 5,8 8,3
Mayo 1334 0,5 6,7 7,0 -0,7 6,6
Junio 124,6 -6,5 1,6 6,1 -4,0 1,8

Elaboracién propia. Fuente INDEC
Volver
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EPH - Principales indicadores del mercado de trabajo. Total Aglomerado. Serie Trimestral - En

Porcentaje
Afio 2003 (1) Afio 2004 Afio 2005
| Il (1) 1} I\ | 1] 11} [\ | 1] 1] [\
Tasa de Actividad 45,6 45,6 45,7 45,7 45,4 | 46,2 | 46,2 | 459 | 45,2 | 45,6 46,2 45,9
Tasa de Empleo 36,3 374 | 382 | 39,1 | 389 | 394 | 40,1 | 40,4 | 39,4 | 40,1 | 41,1 | 41,3
Tasa de desempleo 20,4 17,8 16,3 14,5 14,4 | 14,8 | 13,2 12,1 13 12,1 11,1 10,1
Tasa de subocupacién | 17,7 17,6 16,6 | 16,3 | 15,7 | 15,2 | 15,2 | 14,2 | 12,7 | 12,7 | 13,1 | 11,9
Demandante 12 11,6 11,6 11,4 10,5 10,71 10,5 9,7 9 8,9 8,9 8,4
No demandante 57 6 5 49 5,2 4.5 4.7 4.5 3,7 3,8 4.2 3,5
ARo 2006 Afo 2007 Afio 2008
| Il Il (2) \Y | Il 1] [\ | Il

46 | 46,7 | 46,3 | 46,1 | 46,3 | 46,3 | 46,2 | 45,6 | 459 | 45,9
40,7 | 41,8 | 41,6 | 42,1 | 41,7 | 42,4 | 42,4 | 42,1 | 42 | 42,2
11,4 | 10,4 | 10,2 8,7 9,8 8,5 8,1 75 | 84 8

11 12 11 10,8 9,3 10 9,3 91| 82| 86

7,8 8,1 7,4 7,5 6,4 7,1 6,7 6 5,8 6,3
3,2 3,9 3,6 3,3 2,9 2,9 2,6 31 24 2,3

(1) Los resultados del segundo trimestre de 2003 no incluyen el aglomerado Gran Santa Fe, cuyo relevamiento no fue
realizado debido a las inundaciones.

(2) A partir del tercer trimestre 2006, los aglomerados urbanos pasaron de 24 a 31.

Elaboracién propia. Fuente INDEC
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Evolucién del indice de Precios al Consumidor por Nivel General, bienes y servicios GBA,

Base abril 2008=100

Indice Variacion porcentual respecto del
S DES AT Bienes Servicios DI Bienes Servicios
general general
2006 Diciembre 89,16 89,87 88,10 1,0 1,0 1,0
2007 Enero 90,18 90,69 89,43 11 0,9 1,5
2007 Febrero 90,45 91,02 89,60 0,3 0,4 0,2
2007 Marzo 91,14 92,10 89,73 0,8 1,2 0,1
2007 Abril 91,82 92,88 90,26 0,7 0,8 0,6
2007 Mayo 92,20 93,31 90,59 0,4 0,5 0,4
2007 Junio 92,61 93,74 90,95 0,4 0,5 0,4
2007 Julio 93,07 93,91 91,84 0,5 0,2 1,0
2007 Agosto 93,62 94,59 92,19 0,6 0,7 0,4
2007 Septiembre 94,37 95,37 92,90 0,8 0,8 0,8
2007 Octubre 95,01 96,11 93,41 0,7 0,8 0,5
2007 Noviembre 95,82 96,75 94,46 0,9 0,7 1,1
2007 Diciembre 96,71 97,47 95,59 0,9 0,7 1,2
2008 Enero 97,61 97,57 97,67 0,9 0,1 2,2
2008 Febrero 98,07 97,96 98,22 0,5 0,4 0,6
2008 Marzo 99,18 99,00 99,44 11 11 1,2
2008 Abril 100,00 100,00 100,00 0,8 1,0 0,6
2008 Mayo 100,56 100,38 100,85 0,6 0,4 0,9
2008 Junio 101,20 100,99 101,54 0,6 0,6 0,7
2008 Julio 101,57 101,11 102,34 0,4 0,1 0,8
Elaboracién propia. Fuente INDEC
Volver
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Tipo de Cambio de Referencia - en Pesos - por Délar en Promedio mensual

Tipo de Cambio de Referencia - en Pesos -por
Fecha ) .
Délar en Promedio mensual
sep-03 2,9209
oct-03 2,8591
nov-03 2,8839
dic-03 2,9606
ene-04 2,8928
feb-04 2,9319
mar-04 2,8976
abr-04 2,8359
may-04 2,9197
jun-04 2,9603
jul-04 2,9552
ago-04 3,0136
sep-04 2,9960
oct-04 2,9692
nov-04 2,9546
dic-04 2,9709
ene-05 2,9460
feb-05 2,9153
mar-05 2,9266
abr-05 2,9004
may-05 2,8907
jun-05 2,8836
jul-05 2,8696
ago-05 2,8880
sep-05 29117
oct-05 2,9660
nov-05 2,9672
dic-05 3,0120
ene-06 3,0460
feb-06 3,0689
mar-06 3,0763
abr-06 3,0708
may-06 3,0535
jun-06 3,0815
jul-06 3,0821
ago-06 3,0790
sep-06 3,1001
oct-06 3,0985
nov-06 3,0754
dic-06 3,0603
ene-07 3,0850
feb-07 3,1026
mar-07 3,1010
abr-07 3,0891
may-07 3,0800
jun-07 3,0793
jul-07 3,1116
ago-07 3,1524
sep-07 3,1475
oct-07 3,1604
nov-07 3,1359
dic-07 3,1397
ene-08 3,1444
feb-08 3,1583
mar-08 3,1558
abr-08 3,1665
may-08 3,1511
jun-08 3,0409
jul-08 3,0223

Elaboracién propia. Fuente BCRA
Volver
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Principales tasas pasivas — Promedio mensual

Promedio Mensual

Tasa Badlar Call en pesos
Fecha Tasa
-Bancos -entre bancos
Encuesta . .
Privados- privados-

mar-04 2,29 1,49 1,20
abr-04 2,12 1,62 1,20
may-04 2,53 3,52 3,00
jun-04 2,55 2,94 2,20
jul-04 2,58 3,19 1,90
ago-04 2,96 4,20 2,30
sep-04 3,09 4,44 2,4
oct-04 3,17 4,39 2,30
nov-04 3,07 4,13 2,20
dic-04 3,06 4,00 2,10
ene-05 2,87 3,27 2,10
feb-05 2,74 2,93 2,10
mar-05 2,82 3,09 2,20
abr-05 3,20 3,90 2,70
may-05 3,83 4,90 3,30
jun-05 3,88 5,26 4,60
jul-05 4,36 5,91 5,00
ago-05 4,17 5,35 4,20
sep-05 4,24 5,74 4,60
oct-05 4,33 6,05 4,60
nov-05 4,71 6,67 6,60
dic-05 5,24 7,44 6,70
ene-06 5,77 8,22 7,30
feb-06 5,67 7,37 5,30
mar-06 5,99 8,20 8,10
abr-06 6,52 8,99 7,40
may-06 6,71 8,94 6,00
jun-06 6,65 8,90 7,00
jul-06 6,99 9,16 7,70
ago-06 7,17 9,46 7,00
sep-06 7,11 9,44 7,60
oct-06 7,07 9,44 6,70
nov-06 7,14 9,57 8,10
dic-06 7,39 9,80 8,10
ene-07 7,53 9,25 6,82
feb-07 7,11 7,96 6,73
mar-07 7,25 8,29 7,63
abr-07 7,11 7,96 7,06
may-07 7,00 7,66 7,61
jun-07 7,05 7,91 7,92
jul-07 7,31 8,59 10,22
ago-07 8,50 10,52 10,70
sep-07 10,02 12,99 11,07
oct-07 9,99 12,56 8,95
nov-07 9,86 13,70 10,05
dic-07 10,23 13,52 9,24
ene-08 9,06 10,69 8,12
feb-08 8,14 8,31 7,26
mar-08 8,13 8,50 7,78
abr-08 8,17 8,71 7,89
may-08 10,30 13,03 9,51
jun-08 13,60 17,45 9,59
jul-08 12,37 14,89 8,73

Elaboracién propia. Fuente BCRA
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52

Depositos totales del sector privado. Promedio mensual

Depésitos Totales del Sector Privado
-Promedio Mensual-
Fecha
en pesos en Doélares

dic-02 62.162 620
ene-03 63.377 663
feb-03 64.464 696
mar-03 64.800 742
abr-03 64.800 742
may-03 65.372 934
jun-03 67.107 1.061
jul-03 68.979 1.148
ago-03 70.227 1.271
sep-03 70.783 1.381
oct-03 70.971 1.466
nov-03 72.047 1.530
dic-03 73.189 1.692
ene-04 74.811 1.801
feb-04 74.644 1.870
mar-04 73.994 1.877
abr-04 75.430 1.948
may-04 74.730 2.154
jun-04 75.918 2.248
jul-04 76.797 2.313
ago-04 77.124 2.364
sep-04 77.851 2.434
oct-04 78.023 2.459
nov-04 78.881 2.459
dic-04 81.495 2.469
ene-05 83.756 2.524
feb-05 85.606 2.589
mar-05 87.288 2.641
abr-05 88.570 2.678
may-05 90.069 2.851
jun-05 91.143 2.938
jul-05 91.678 2.986
ago-05 93.090 3.209
sep-05 93.480 3.300
oct-05 95.005 3.333
nov-05 96.241 3.403
dic-05 98.488 3.491
ene-06 99.662 3.588
feb-06 101.203 3.692
mar-06 102.108 3.738
abr-06 104.268 3.857
may-06 106.325 4.040
jun-06 108.183 4.145
jul-06 110.349 4.263
ago-06 112.606 4.552
sep-06 114.312 4.733
oct-06 116.261 4.872
nov-06 118.035 4.949
dic-06 120.776 4919
ene-07 123.273 4.980
feb-07 126.287 5.118
mar-07 127.966 5.133
abr-07 131.935 5.210
may-07 134.112 5.406
jun-07 135.888 5.395
jul-07 139.010 5.471
ago-07 141.590 5.961
sep-07 142.523 6.262
oct-07 143.772 6.423
nov-07 145.070 6.605
dic-07 150.776 6.694
ene-08 154.173 6.785
feb-08 157.623 6.845
mar-08 159.774 6.914
abr-08 161.782 6.969
may-08 160.404 7.130
jun-08 157.837 7.100
jul-08 161.504 7.199

Elaboracién propia. Fuente INDEC
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Préstamos totales del sector privado. Promedio mensual

Préstamos
Fecha Ddlares al Total al
Total en
pesos S(_ector S(_ector
Privado Privado
dic-02 30.700 5.179 35.878
ene-03 29.412 4.523 33.934
feb-03 28.932 4.433 33.365
mar-03 28.039 4.243 32.282
abr-03 27.413 3.973 31.386
may-03 27.086 3.904 30.990
jun-03 26.849 3.802 30.651
jul-03 26.518 3.744 30.262
ago-03 26.410 3.740 30.151
sep-03 26.642 3.664 30.306
oct-03 26.564 3.642 30.206
nov-03 26.576 3.768 30.344
dic-03 26.825 3.900 30.725
ene-04 26.607 3.772 30.379
feb-04 26.591 3.886 30.477
mar-04 27.102 3.709 30.816
abr-04 27.769 3.394 31.166
may-04 28.439 3.468 31.903
jun-04 29.475 3.615 33.089
jul-04 30.272 3.832 33.963
ago-04 30.793 4.180 34.896
sep-04 31.398 4.134 35.632
oct-04 32.575 4.134 36.687
nov-04 33.317 4.221 37.513
dic-04 34.108 4.525 38.633
ene-05 34.435 4613 39.048
feb-05 34.853 4.730 39.584
mar-05 35.234 5.072 40.306
abr-05 36.101 5.292 41.393
may-05 37.233 5.368 42.601
jun-05 38.118 5.818 43.936
jul-05 38.929 6.500 45.429
ago-05 39.631 6.914 46.545
sep-05 40.588 7.131 47.720
oct-05 41.978 6.763 48.741
nov-05 43.741 6.739 50.480
dic-05 45.577 6.910 52.486
ene-06 46.820 7.100 53.920
feb-06 47.539 7.295 54.835
mar-06 48.247 7.770 56.016
abr-06 48.993 8.383 57.376
may-06 50.304 9.019 59.323
jun-06 52.193 9.478 61.671
jul-06 53.733 9.853 63.586
ago-06 55.132 10.224 65.356
sep-06 56.854 10.637 67.491
oct-06 58.987 10.980 69.966
nov-06 60.964 11.188 72.227
dic-06 62.981 11.238 74.214
ene-07 63.676 11.570 75.661
feb-07 64.553 12.037 77.051
mar-07 65.885 12.339 78.936
abr-07 67.824 12.659 80.959
may-07 69.616 12.891 82.998
jun-07 72.288 13.027 85.315
jul-07 74.933 13.643 88.576
ago-07 77.043 14.506 91.549
sep-07 79.642 15.200 94.842
oct-07 82.206 15.711 97.917
nov-07 85.196 15.881 101.077
dic-07 88.356 16.245 104.601
ene-08 91.044 16.826 107.870
feb-08 92.008 17.305 109.313
mar-08 93.722 17.037 110.760
abr-08 96.598 17.358 113.957
may-08 100.028 17.811 117.840
jun-08 100.817 17.641 118.458
jul-08 101.867 17.930 119.797

Elaboracién propia. Fuente INDEC
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Base Monetaria. Promedio mensual

Base Monetaria
Fecha Circulacion Co?rli‘:r?tteaen Pr:r)nt::io
Monetaria ol BCRA

ene-03 18.755 10.840 29.595
feb-03 18.818 10.603 29.420
mar-03 19.280 11.108 30.388
abr-03 19.947 10.924 30.871
may-03 20.425 12.680 33.105
jun-03 21.671 14.489 36.160
jul-03 23.656 14.321 37.977
ago-03 24.711 14.263 38.974
sep-03 25.560 14.166 39.726
oct-03 25.793 15.937 41.729
nov-03 26.331 17.167 43.498
dic-03 28.716 16.662 45.378
ene-04 29.205 17.767 46.973
feb-04 28.935 17.950 46.885
mar-04 29.265 15.302 44.566
abr-04 29.581 16.511 46.092
may-04 29.978 17.144 47.122
jun-04 30.759 17.225 47.984
jul-04 32.167 14.328 46.495
ago-04 32,112 14.395 46.507
sep-04 32.023 14.313 46.335
oct-04 32.121 14.439 46.560
nov-04 32.442 14.689 47.131
dic-04 35.838 14.699 50.537
ene-05 36.365 13.730 50.094
feb-05 35.779 13.688 49.467
Mar-05 36.253 13.526 49.779
Abr-05 36.597 13.326 49.923
May-05 37.361 13.621 50.981
Jun-05 38.645 12.877 51.522
Jul-05 40.709 13.658 54.367
Ago-05 41.117 13.049 54.165
Sep-05 41.502 11.616 53.118
Oct-05 42.400 12.692 55.092
Nov-05 43.207 12.699 55.906
Dic-05 46.008 9.819 55.827
Ene-06 47.136 12.218 59.355
Feb-06 46.643 11.783 58.426
Mar-06 46.576 11.914 58.490
Abr-06 47.288 12.941 60.229
May-06 47.442 13.663 61.105
Jun-06 48.598 14.128 62.726
Jul-06 50.729 14.406 65.135
Ago-06 50.822 16.445 67.267
Sep-06 50.901 18.259 69.160
Oct-06 51.621 18.554 70.174
Nov-06 52.248 19.595 71.843
Dic-06 56.158 20.667 76.825
Ene-07 57.550 20.513 78.063
Feb-07 57.333 19.573 76.906
Mar-07 58.136 20.227 78.363
Abr-07 58.909 20.779 79.688
May-07 59.448 21.576 81.024
Jun-07 61.486 22.163 83.649
Jul-07 64.972 22.691 87.663
Ago-07 65.224 23.103 88.327
Sep-07 64.841 22.990 87.831
Oct-07 65.410 22.761 88.171
Nov-07 65.728 23.781 89.509
Dic-07 70.577 25.771 96.348
Ene-08 71.897 25.680 97.577
Feb-08 70.976 24.305 95.281
Mar-08 72.141 25.739 97.880
Abr-08 71.991 26.047 98.038
May-08 72,711 26.054 98.765
Jun-08 73.532 26.980 100.512
1ul-08 75.142 25.534 100.676

Elaboracioén propia. Fuente INDEC Volver
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Evolucion de los precios externos de oleaginosos (en dls/tns)

SOJA GIRASOL LINO
FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOB P. ARG. ROTTERDAM
GRANO ACEITE PELLETS ACEITE PELLETS GRANO ACEITE PELLETS ACEITE PELLETS ACEITE EXPELL. ACEITE

2005
ENERO 215 473 159 524 210 238 582 61 S/C 126 587 140 S/IC
FEBRERO 204 442 153 487 208 240 579 62 S/C 133 600 136 S/C
MARZO 230 495 175 542 232 261 612 62 S/C 126 729 128 S/IC
IABRIL 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 S/C 116 1190 128 1405
JULIO 252 462 194 561 223 275 623 65 S/C 122 1228 128 1250
IAGOSTO 242 451 190 545 221 271 597 81 S/C 124 1103 128 S/IC
SEPTIEM. 235 457 176 546 211 265 568 83 S/C 146 908 128 725
(OCTUBRE 231 458 168 585 200 264 544 85 S/C 139 885 128 S/C
NOVIEM. 226 441 168 554 200 259 502 81 S/C 124 760 128 S/C
DICIEM. 238 432 181 539 210 239 503 77 S/C 122 662 128 S/C

2006
ENERO 234 428 178 536 207 230 495 80 S/C 126 619 128 S/C
FEBRERO 234 471 170 532 206 229 500 78 S/C 125 585 128 S/C
MARZO 216 461 162 540 196 225 513 73 S/C 111 560 128 S/C
IABRIL 213 460 162 533 194 229 568 78 S/C 114 560 128 S/IC
MAYO 226 488 168 572 197 224 589 80 S/C 110 555 128 S/C
IJUNIO 227 471 171 601 200 225 587 76 S/C 109 555 128 S/C
JULIO 231 498 168 630 201 225 570 74 S/C 116 535 128 S/C
IAGOSTO 227 509 170 626 206 223 576 77 S/C 127 530 129 S/C
SETIEM. 222 517 172 600 213 227 577 83 S/C 160 530 138 S/IC
(OCTUBRE 243 542 187 613 224 230 580 87 S/C 155 530 138 S/C
NOVIEMBRE 266 628 197 676 232 250 660 90 S/C 148 538 139 625
DICIEMBRE 267 665 195 699 234 270 667 87 S/C 149 583 145 S/C

2007
ENERO 275 631 206 695 249 270 625 88 s/C 147 565 145 s/C
FEBRERO 297 611 222 716 262 270 613 100 S/C 163 565 145 675
MARZO 273 604 213 719 261 277 626 100 S/C 168 570 145 660
IABRIL 261 655 198 753 251 295 666 103 S/C 173 579 151 755
MAYO 269 632 195 833 278 295 729 103 920 170 650 159 758
JUNIO 281 748 212 866 289 295 816 104 940 195 672 165 779
JJULIO 290 787 216 886 291 295 893 116 S/C 209 690 164 975
IAGOSTO 306 809 221 923 295 298 964 129 S/C 223 735 186 1020
SEPTIEMBRE 350 841 253 981 331 404 1069 147 S/C 263 770 170 1033
OCTUBRE 356 884 287 988 384 430 1261 150 S/C 309 806 182 1437
NOVIEMBRE 404 1004 309 1144 399 430 1258 162 S/C 305 920 223 1795
DICIEMBRE 438 1025 342 1190 426 A77 1269 163 S/C 310 978 249 1441

2008
ENERO 472 1162 361 1247 436 514 1491 199 S/C 315 1084 263 1684
FEBRERO 515 1326 388 1396 456 569 1646 225 S/C 335 1265 274 1502
MARZO 514 1355 358 1492 458 591 1693 231 S/C 333 1357 191 S/C
IABRIL 464 1315 362 1395 500 600 1674 230 S/C 319 1303 190 S/C
MAYO 463 1310 354 1442 470 600 1799 202 S/C 306 1290 200 1500
[JUNIO 531 1369 416 1533 515 600 1801 195 S/C 317 1337 230 1515
JULIO 548 1324 425 1550 510 600 1482 188 S/C 300 1303 228 S/C
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 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
SEPTIEMBRE 346 266 167 168 163 178 366 350
OCTUBRE 365 274 173 169 159 177 364 356
NOVIEMBRE 327 293 178 167 166 188 411 404
DICIEMBRE 384 295 192 158 190 201 428 438
2008
ENERO 369 314 218 202 214 228 A77 472
FEBRERO 459 345 223 217 218 239 527 515
MARZO 500 347 240 217 224 210 590 514
ABRIL 400 372 255 225 238 205 476 464
MAYO 361 353 250 213 237 192 498 463
JUNIO 355 356 278 260 258 228 560 531
JULIO 348 331 270 245 190 201 579 548
Fuente: Direccion de mercados agroalimentarios. Bolsa de cereales de Buenos Aires
Volver
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Exportaciones, importaciones y saldo de la balanza comercial

Fecha Exportaciones | Importaciones Saldo
2002
Enero 2064 899 1165
Febrero 2090 751 1339
Marzo 2191 697 1494
Abril 2026 606 1420
Mayo 1985 816 1169
Junio 2020 691 1329
Julio 2072 717 1355
Agosto 2124 700 1424
Septiembre 2297 725 1572
Octubre 2354 768 1586
Noviembre 2248 786 1462
Diciembre 2178 835 1343
2003
Enero 2191 799 1392
Febrero 2124 77 1347
Marzo 2241 926 1315
Abril 2461 1110 1351
Mayo 2785 1085 1700
Junio 2878 1141 1737
Julio 2835 1259 1576
[Agosto 2346 1135 1211
Septiembre 2369 1318 1051
Octubre 2436 1440 996
Noviembre 2447 1336 1111
Diciembre 2452 1508 944
2004
Enero 2321 1609 712
Febrero 2394 1364 1030
Marzo 2659 1690 969
Abril 3040 1651 1389
Mayo 3392 1792 1600
Junio 2947 2039 908
Julio 3027 1970 1057
[Agosto 2939 2032 907
Septiembre 2995 2025 970
Octubre 2826 1973 853
Noviembre 3048 2193 855
Diciembre 2962 2109 853
2005
Enero 2773 1901 872
Febrero 2592 1867 725
Marzo 3050 2198 852
Abril 3542 2380 1162
Mayo 3684 2476 1208
Junio 3420 2724 696
Julio 3596 2349 1247
Agosto 3820 2626 1194
Septiembre 3466 2468 998
Octubre 3377 2503 874
Noviembre 3251 2701 550
Diciembre 3536 2496 1040
2006
Enero 3160 2323 837
Febrero 3032 2326 706
Marzo 3563 2724 839
Abril 3819 2547 1272
Mayo 4150 2825 1325
Junio 3817 2860 957
Julio 3780 2854 940
Agosto 4291 3283 1008
Septiembre 4065 3170 895
Octubre 4225 3254 971
Noviembre 4109 3237 872
Diciembre 4236 2755 1481
2007
Enero 3368 2950 418
febrero 3511 2791 720
Marzo 4097 3418 679
Abril 4261 3139 1122
Mayo 4794 3542 1240
Junio 4480 3580 901
Julio 4603 4120 479
[Agosto 5023 4607 416
Septiembre 4802 3963 839
Octubre 5539 4401 1139
Noviembre 5422 4384 1039
Diciembre 5668 3882 1786
2008
Enero 5639 4475 1164
Febrero 5189 4207 982
Marzo 4961 4160 801
Abril 5791 4927 864
Mayo 6203 5198 1005
[ Junio 5454 5146 308

Elaboracién propia. Fuente INDEC

Volver
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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 Construccion 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.
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Swap: es un contrato entre partes que se comprometen a intercambiar en el futuro flujos de fondos
mensuales de interés fijo y variable sobre cierto capital.

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero.
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 poblacién ocupada y la poblacion total.

Tasa de desocupacion: calculada como porcentaje entre la poblacidon desocupada y la poblaciéon
economicamente activa.

Tipo de cambio real: es el tipo de cambio nominal ajustado por diferencias en la tasa de inflacion
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 proporcion 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 periddica 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 periddica 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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Empleo Industrial en el Partido de General San
Martin. Su evolucién en los ultimos 30 anos.

Por: Adrian Gutiérrez Cabello
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Introduccion

El presente trabajo basado en los datos de los censos econémicos nacionales y del Primer Censo
Industrial del Partido de General San Martin, que llevo a cabo la Escuela de Economia y Negocios de
la Universidad Nacional de San Martin a solicitud del Municipio, desarrolla cual fue la evolucion del
empleo y de los establecimientos industriales.

Es importante recordar que el Partido de General San Martin, es conocido como la “Capital de la
Industria”, dada su importancia en el desarrollo industrial del pais, principalmente a partir de la gran
concentracion de industrias PyMEs, en los rubros textiles, plastico, metallirgica y autopartista
fundamentalmente.

Locales Industriales

La cantidad de locales industriales en los ultimos 30 afios ha descendido un 47%. Este proceso se
puede explicar entre otros motivos por:

° Reconversiones

° Fusiones

o Traslados por beneficios impositivos
. Crisis econémicas

Si bien es un fendbmeno mundial la menor cantidad de industrias, lo mas llamativo de es la gran
pérdida de establecimientos que tuvo el Municipio en el Gltimo periodo intercensal, (1993-2005), mas
del 30%; llevando esto a locales abandonados, muchos de los cuales de dificil readaptacién para
otras actividades, desocupacion y la pérdida del tejido social y econdmico que se generaba alrededor
de estas industrias.

Establecimientos industriales
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Fuente: Elaboracion propia, en base INDEC — Censo Industrial San Martin 2005

En locales industriales inactivos se convirtieron en algunos casos, en supermercados, centros
deportivos, depdsitos, o se demolieron para realizar nuevas construcciones. En cambios otros
contindan sin actividad a la espera que nuevas industrias se instalen en ellos.

Ademés esta pérdida de establecimientos industriales fue muy superior al registrado en la provincia,
(20%), y en el Conurbano (27,5%). Todo esto gener6 que San Martin perdiera importancia relativa
tanto a nivel provincial como en el Conurbano.

Entre los afios 1974 y 1993 mantuvo su participacion a nivel provincial en alrededor del 9%,
decayendo levemente en el Conurbano, (de 14,7% a 13,7%). Es muy importante el descenso
registrado a partir de 1993, donde pasé a representar al afio 2005 algo mas del 6% del total de la
provincia y el 11% del Conurbano, la pérdida de representatividad fue del 33% y 27%,
respectivamente.
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Entre 1974 y 1993 la participacion de San Martin en el total de locales industriales del pais se
mantuvo en alrededor 3,5%. En los ultimos diez afios ha tenido un fuerte descenso dado que la
participacién actual es de poco mas del 2%.

Provincia de Buenos Aires y
Conurbano
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En el total pais, la Provincia de Buenos Aires mantuvo estable su participacién en el total de
establecimientos, el promedio en los ultimos 30 afios se mantuvo en alrededor del 37%, sélo perdié
dos puntos de representatividad entre 1993 y 2005. En cambio el Conurbano ha tenido una
importante pérdida en la participacion en el total de industrias tanto a nivel provincial, como nacional.

De lo anterior surge que hay un traslado de locales industriales desde el cordon industrial del Gran

Buenos Aires hacia el interior de la Provincia de Buenos Aires y también a las demas provincias.
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Participacion locales industriales del
Conurbano en la Provincia
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El empleo industrial

Entre 1974 y 2005 la ocupacion industrial en el pais descendio un casi un 25%, en este periodo inter
censal, el minimo se registro en el afio 1993, donde la caida con respecto a 1974 habia sido del
30%. Buenos Aires registrd una disminucion porcentual mayor que a nivel nacional y dentro de la
provincia el Conurbano tuvo un descenso superior que la media provincial. Tanto a nivel nacional
como de la provincial, hubo una recuperacion en la cantidad de puestos de ocupados industriales con
respecto a 1993.

En el Partido de San Martin la pérdida de puestos trabajo fue significativa, pero algo menor a la
cantidad de establecimientos, el descenso fue del 40%. El mayor porcentaje de destruccion de
empleo fue en el periodo 1983-1994, con una caida del 20%. A diferencia de lo ocurrido en el pais y
en la provincia y en los deméas partidos del Conurbano, en el periodo 1993-2005 se perdieron
puestos de empleo.
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Ocupacion industrial en San Martin
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En la Argentina el promedio de ocupados por local entre 1974 y 2005, descendié levemente, al igual
gue en la Provincia de Buenos Aires; en el Conurbano en igual periodo de tiempo se mantuvo
estable, alcanzando valores minimos en el afio 1993.

En San Martin, es importante destacar el aumento del promedio de ocupados por local, que creci6 un
30% entre 1974 y 2005, pero entre 1993 y 2005 el crecimiento fue de algo mas del 50%. Lo que
muestra un aumento en el tamafo de las industrias del Partido. La media de ocupados es muy
superior al nivel nacional y provincial, y levemente mayor que al Conurbano.
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Fuente: Elaboracion propia, en base INDEC — Censo Industrial San Martin 2005
Del Censo Industrial 2005 surge que la ocupacion industrial en General San Martin crecié en
alrededor del 35% entre el 2003 y 2005, duplicando al registrado a nivel nacional. Acompafiado con

un crecimiento del 15% en la cantidad de locales industriales. También fue importante el crecimiento
en el promedio de ocupados por local, que entre el 2003 y 2005 pas6 de 16,5 a 19 ocupados.
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Evolucidén del personal ocupado en laindustria
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Fuente: Elaboracion propia, en base INDEC — Censo Industrial San Martin 2005
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Conclusiones

Se puede observar que en el Partido en las Ultimas tres décadas hubo proceso de
desindustrializacién, que comenz6 a revertirse a partir del 2002, con los cambios en la politica
econdmica, (Fin de la Convertibilidad y posterior devaluacién del Peso). Este cambio en las reglas de
juego permitié por un lado un proceso de sustitucién de importaciones, y por otro a partir de la mayor
competitividad aumentar las exportaciones y generar nuevos mercados.

Industrias como la textil, tan representativa en nuestro municipio hasta fines de los ochenta, comenzé
a resurgir a partir del 2002. Segun datos del Censo Industrial 2005, la mitad de las empresas textiles
habian sido creadas a partir de los afios 2001/2002. Esto es solo un ejemplo de los sectores que se
recuperaron.

Un hecho positivo es el aumento relativo del tamario de las industrias medido en ocupados por local,
esto se asocia a un proceso de aumento en la eficiencia en la produccion y en economias de escala.

Volver
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Exportaciones agropecuarias - ler. Semestre 2008
Por: Lic. Valeria Errecart
Claudia De Rito
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Durante el primer semestre de 2008 el Servicio Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria
(Senasa) fiscalizdé exportaciones por un total de USD 13,9 millones, de los cuales un 72%
correspondieron a cereales, oleaginosas y subproductos y un 17% a productos de origen animal.
Respecto a las toneladas, en total alcanzaron un valor de 32,3 millones, siendo los cereales los
gue explican mas del 90% de las mismas.

Respecto a lo sucedido en el mismo periodo de 2007, observamos que las exportaciones totales
fiscalizadas por el Senasa han experimentado una reduccion de 628.865 toneladas mientras que
en divisas han aumentado un 43,7%, lo que evidencia que el precio por tonelada de los alimentos
ha tenido un crecimiento significativo y en correlacién con los cambios experimentados en el
mercado internacional.

Toneladas y millones de USD fiscalizados por

SENASA (primer semestre 2007 y 2008)
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Elaboracién propia. Fuente SENASA

Desagregando por principales rubros, dentro de la categoria de Cereales, oleaginosas y
subproductos, en el primer semestre de 2008 los mas representativos fueron el maiz y el trigo,
que explicaron mas del 46% del total exportado en toneladas. También es de destacar el
desempefio del rubro aceites, el cual explica el 21,7% del total exportado en millones de délares.
En este sentido, si observamos los precios por tonelada de dichos productos, es la categoria de
aceites la que mayor valor alcanz6 (USD1.160) en comparacion al promedio total (USD342).

No obstante, si bien somos el tercer productor mundial de soja, durante el primer semestre de
2008 se registraron importaciones de dicha oleaginosa. Hemos pagado a Paraguay un total de
USD722.435 por la compra de 1.658.719 toneladas; lo que equivale a un precio por tonelada de
USD436.

Aunque nuestro balance comercial del rubro bajo analisis, durante el primer semestre de 2008,
ha sido positivo en USD9.315.201 y en 22.976.504 toneladas, los precios pagados por tonelada
importada son mayores a los cobrados por las exportadas. Tal es el caso de la soja cuyo valor
por tonelada exportada fue de USD351 y del importado fue de USD436. Comparativamente con
el mismo periodo de 2007, la situacion fue inversa.
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2007 2008
Ton 000 u$s |u$s/Ton Ton 000 u$s |u$s/Ton
Exportaciones 29.970.638 6.444.869 215| 29.403.220] 10.061.497 342
Soja 3.453.622 885.925 257 3.541.962 1.244.327 351
Importaciones 1.225.484 296.037 242 1.426.716 746.296 432
Soja 1.171.922 285.822 244 1.658.719 722.435 436
Saldo Cuenta Corriente | 28.745.154| 6.148.832 27.976.504|  9.315.201
Saldo Cta Cte Soja 2.281.700 600.103 1.883.243 521.892

Elaboracion propia. Fuente Senasa

Considerando el rubro Legumbre y Hortalizas, observamos que durante el primer semestre del
2008 la categoria que mayor participacion tuvo en toneladas fue Frutas Frescas (72%),
alcanzando las 1.089.716 toneladas. Si nos referimos a los precios cobrados por tonelada
exportada, observamos que todos los rubros, exceptuando Hortalizas frescas, incrementaron su
valor por encima del precio promedio por tonelada (USD 759). En este sentido, es de destacar
gue durante el mismo periodo del afio anterior dicho rubro ha experimentado el mismo
comportamiento, pero con precio promedio de USD563, (un 35% menor al registrado en 2008).

Precio por tonelada exportada de Frutas, Hortalizasy Legumbres (ler
semestre 2007 y 2008)
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Elaboracion propia. Fuente Senasa

En el caso de la diferencia de precio por tonelada que existe entre las Frutas y Hortalizas frescas
y las transformadas, se debe a que las segundas poseen mayor valor agregado, sin embargo,
son las Frutas frescas las que representan el mayor ingreso de divisas; cuyos destinos
principales son Rusia y Brasil.

El saldo del balance comercial de esta categoria también es superavitario, destacandose que los
precios por tonelada exportada son mayores respecto a los pagados por tonelada importada;
hecho que permite considerar términos de negociacion a lo largo de la cadena productiva
mejores que en la categoria anterior.
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miles de USDy usd/ton de expo e impo (primer semestre 2008)
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Elaboracién propia. Fuente Senasa

En el rubro Productos, Subproductos y Derivados de Origen Animal, cuatro categorias
representan el 53% de las exportaciones de bovinos; las carnes frescas explican el 21%,
mientras que el Corte Hilton solo el 3%. No obstante esta diferencia en representacion porcentual
en la canasta de exportaciones de bovinos, por el Corte Milton nos pagan mas de USD14.000 por
tonelada mientras que por las carnes fresca USD4.156 por tonelada.

Participacion por categoria de exportaciones
Bovinas (ler semestre 2008)

Carnes frescas
Otros 21%

47%

Leches
18%

Cueros y pieles
11%

Cortes Hilton
3%

Elaboracién propia. Fuente Indec

Asimismo, dentro del rubro bajo analisis registramos compras a terceros paises; las mas
representativas fueron Cueros y pieles, Carnes frescas de Porcinos y pollos; por las cuales
pagamos en promedio unos USD1.893.

En el siguiente cuadro podemos observar os precios por tonelada exportada e importada dentro
del rubro bajo analisis. Si bien ocurre lo contrario al rubro Hortalizas y legumbres porgque se paga
por tonelada importada un promedio de USD1.893, valor menor al experimentado por los cobros
cobrado por tonelada exportada USD2.389.
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2008
Ton 000 us$s u$s/Ton

Exportaciones 1.003.843 2.398.157 2.389
Bovinos 417.284 1.439.448 3.450
Carnes frescas 86.753 360.528 4.156
Leches 73.496 315.220 4,289
Cueros y pieles 46.112 150.894 3.272
Cortes Hilton 12.272 181.236 14.768
Pollos 106.934 148.688 1.390
Carnes frescas 58.477 89.331 1.528
Abejas 38.828 94.384 2.431
Importaciones 71.678 135.688 1.893
Porcinos 20.551 49.018 2.385
Carnes frescas 15.812 39.206 2.479
Bovinos 24.670 22.898 928
Cueros y pieles 1.081 7.113 6.581
Pollos 7.199 12.407 1.724
Carnes frescas 1.496 4.591 3.069

Elaboracién propia. Fuente Senasa

Analizando los destinos de las exportaciones segun grande rubros, tenemos el siguiente
comportamiento:

a)

Productos, Subproductos u derivados de origen animal: el 80% de las toneladas enviadas
de Carnes Frescas durante el primer semestre de 2008, estuvo destinado a 8 paises,
siendo estos: Rusia, Chile, Alemania, Israel, Holanda, Brasil, Italia y Venezuela. De estos,
Alemania es el que mayor precio paga por tonelada (USD10.866), siendo el precio
promedio de esta categoria USD4.156 por tonelada.

Si nos referimos a las exportaciones de Leche, podemos decir que Venezuela, Argelia y
Brasil representan el 60% de las toneladas enviadas. En cuanto a los Cueros y pieles son
vendidos principalmente a China, Hong Kong que juntos representan el 60% de las
exportaciones de dicha categoria; aunque Sudéfrica es la regidn que mayor precio por
tonelada paga por este producto (USD21.458), valor muy superior respecto del promedio
(USD3.272 por tonelada).

En el caso de los Cortes Milton, tienen como principal destino Alemania, pais que
representa el 50% de los envios de esta categoria.

Cereales, Oleaginosas y Subproductos: dentro de este rubro, la categoria Maiz, tuvo
durante el primer semestre de 2008 como principales destinos a Espafia, Iran, Perq,
Egipto, Argelia, Marruecos y Portugal, participando estos paises en un 65% de los envios
de dicho producto. En lo referente al Trigo, Brasil es el principal destino de este producto
representando el 40% de los envios.

Un 75% de las exportaciones de soja, la oleaginosa predominante, estuvo destinado a
China, pais que presentd el mayor incremento, respecto al primer semestre de 2007, tanto
en las toneladas exportadas (133%) como en el ingreso de divisas (195%).

Conclusién

De acuerdo a los datos extraidos de Senasa, podemos concluir diciendo que si bien los saldos
comerciales de todos los grandes rubros bajo andlisis resultaron positivos durante el primer
semestre de 2008, la mayoria de los productos exportados sufrieron reducciones de los
volimenes enviados; hecho que fue contrarrestado por los fuertes aumentos de los precios
internacionales.
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En relacion al lo sucedido en el primer semestre de 2007, en el mismo periodo de 2008 la cartera
de clientes de Argentina, como asi también la de proveedores se ha ido modificando. China,
Rusia, y paises de la UE se transformaron en clientes fuertes, mientras que Brasil, Paraguay y
Estados Unidos son nuestros proveedores.

En definitiva, conforme la devaluacién de las monedas y del efecto inflacionario existente en cada
pais con los cuales se realizan intercambios comerciales, la cartera de clientes y proveedores

externos de nuestro pais se va modificando lentamente. A ello hay que sumarle la percepcion y
grado de confiabilidad que tiene Argentina en el mundo.

Volver
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La Aguada

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

La cultura de La Aguada constituye un jalén
importante en la construccién 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 cispide de dicha escala definen los
rasgos del senorio.

Si bien su nombre proviene de una localidad
asentada en el centro-oeste de Catamarca, su ambito
geografico 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 alld 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 estafio 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
variadaiconografia el jaguar o uturunco constituye larepresentacion por excelencia del culto a una deidad.

A principios del siglo pasado se comenz6 a denominar “estilo draconiano” para calificar a la representacién
que aparece en esta ceramica. El estilo draconiano consiste en la representacion 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 destacindose generalmente en las tltimas, fuera de los ojos y lalengua, 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 Sefiores del Jaguar.

DISENO: MEJAIL-VITA // ESCUELA DE ECONOMIA Y NEGOCIOS - UNSAM
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