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| Editorial |

La actividad econémica registré en el mes de agosto un crecimientos de 6,4% respecto a igual mes
del afio anterior. Con este resultado el PIB acumulé una expansiéon de 7,6% en 2008 y suma asi 69
meses consecutivos de crecimiento en la comparacion interanual desde diciembre de 2002.

La tasa de crecimiento registrada, indica una desaceleracion en relacién a los niveles verificados en
el primer semestre, que se explica en el menor nivel de actividad tanto de la industria como de la
construccion y el consumo doméstico.

El menor ritmo se anticipaba al conocerse los datos de la industria y la construccién; en agosto el
nivel de produccion industrial redujo su tasa de crecimiento (4,1%), en tanto que el sector de la
construccion evidencio una desaceleracion de 3,1%.

El indicador Sintético de la Actividad de la Construccion en agosto de 2008 respecto a agosto de
2007, mostré una variacion positiva de 0,9% en términos desestacionalizados, para el acumulado
enero—agosto el ISAC registrd un crecimiento del 7,4% respecto al periodo similar del afio anterior.

El consumo global de Servicios Publicos, en relacién a igual mes de 2007, aumenté un 9,3% en
términos de la serie original. EI acumulado enero-agosto respecto del afio anterior, mostr6 una
variacién positiva del 13,9%.

Las ventas a precios corrientes en supermercados durante el mes de agosto de 2008 totalizaron
$3.795,4 millones, lo que significa un crecimiento del 37,4% respecto a igual mes del afio anterior;
frente a julio se observé una suba del 7,1%. La variacion de las ventas respecto a los ocho meses del
afo 2007 fue de 37,5%

Las ventas desestacionalizadas en los centros de compras, medidas a precios constantes en agosto
de 2008 con relacién a igual mes del afio 2007 aumentaron 13,8%.

La base monetaria subié en septiembre $2.248 millones, la mayor suba desde junio. Esto se debi6 en
gran medida a la participacién del sector financiero y a la compra de titulos publicos por parte del
Banco Central.

En lo que va del afio, la base monetaria ha crecido $2.357 millones, con el sector externo y la compra
de titulos por parte del Banco Central como principales fuentes de creacién, siendo por el contrario el
sector financiero particularmente deficitario (la base perdié $9.054 millones durante el 2008 por este
rubro).

Durante el mes de septiembre, los préstamos totales alcanzaron un promedio mensual de $124.012
millones, que representa una suba de 2,2% respecto al mes anterior, siendo la mayor alza en cinco
meses. Los préstamos han venido subiendo durante los Gltimos 56 meses en forma consecutiva
desde enero del 2004.

Los depdsitos totales del sector privado presentaron durante septiembre un promedio de $166.988
millones, lo que implica una suba de 1,75% respecto a agosto. Los depdésitos denominados en pesos
crecieron un 1,4%, en tanto que los depdsitos denominados en dolares subieron 3,7%,
representando la mayor alza desde septiembre de 2007.

La recaudacion tributaria de septiembre fue de $23.899,6 millones, registrando un incremento
interanual del 42,8% respecto a igual mes de 2007.

El aumento se sustenté en el desempefio de la recaudacion del IVA, del impuesto a las Ganancias y
los Derechos de exportacién que representaron, en septiembre el 76,5% del incremento de los
ingresos tributarios.

Durante agosto de 2008 las exportaciones alcanzaron los u$s7.397 millones, 50% mas que igual mes
del 2007. Se destacaron durante el mes las mayores ventas de Residuos y desperdicios de la
industria alimenticia, Grasas y aceites, Semillas y frutos oleaginosos, Material de transporte terrestre
y Cereales. Estos cinco grupo de productos representaron el 50% del total de las exportaciones del
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mes, siendo los de mayor incremento respecto a igual mes de 2007 las Semillas y frutos oleaginosos
(86%) y Residuos y desperdicios de la industria alimenticia (80%).

Durante enero-agosto las ventas al exterior alcanzaron un valor de u$s47.693 millones, un 39% mas
que igual periodo del afio anterior.

Las importaciones por su parte aumentaron en agosto el 12% respecto a igual mes del 2007,
totalizando u$s5.152 millones. Y que se explica por las mayores compras de Bienes intermedios,
Bienes de Capital y Piezas y accesorios para bienes de capital.

El superavit comercial alcanz6 en agosto una marca historica de u$s2.245 millones, 617% mayor a la
de igual mes de 2007. Durante los ocho meses del afio se acumuldé un superavit de u$s8.389
millones, un 34% mas respecto de igual periodo del afio anterior. Este resultado fue producto de la
fuerte suba de los precios de commodities exportados y que habra que tener en cuenta para el
resultado de los proximos meses dada la desaceleracion que vienen sufriendo los mismos.

Si bien el desempefio macroeconémico ha sido bueno, la coyuntura permite pensar que es dificil que
pueda volver a observarse a partir de octubre, resultados favorables.

A partir del reconocimiento que la crisis existia por parte del gobierno y que la misma afectaria a la
economia real, todos nos empezamos a preguntar si nos hallamos en condiciones de soportarla y
especialmente, que deberiamos hacer.

Queda claro, que ha concluido una etapa favorable y este es el momento para definir estrategias
coordinadas con la region; el reconocer el problema es un buen primer paso para un adecuado
manejo de las expectativas.

La crisis internacional y los impactos que la misma ha generado en las economias nos llevan a la
necesidad de reflexionar en las medidas mas apropiadas para enfrentarlas:

e Llevar adelanta una politica distributiva a través de distintos mecanismos enfocando la lucha
contra el trabajo precario.

e Coordinar la accién del Banco Nacion y el BICE, para incentivar el desarrollo de PYMES.
¢ Incentivar una mejora en la provision de bienes y servicios publicos, como educacion y salud.
¢ Llevara delante planes de infraestructura en materia energética, transporte y medio ambiente.

¢ Revisar la composicion de las importaciones a aquellas que puedan ser competidoras de las
locales.

La credibilidad para poner esta y otras medidas en practica deviene del grado de consenso y de la
voluntad politica que se tenga para ejecutarlas.

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

Los paises mas fuertemente demandantes de nuestros commodities y MOA mostraran
desaceleracion en sus economias pero no recesion (India/China) fundamentalmente.

Brasil no esta en condiciones de operar fuertemente en la cotizacién del real en virtud de que
sus inversiones financieras de corto plazo, superan en dos veces Ssus reservas
internacionales. Si la crisis de los mercados financieros se prolongase demasiado tendra
problemas que inevitablemente exportard& a la Argentina. Medidas proteccionistas
compensatorias resultan ineludibles y conflictos con el principal socio del MERCOSUR
también.

Las necesidades para cubrir el financiamiento de la deuda durante 2009/2010, para un pais
gue se halla fuera del sistema financiero internacional como la Argentina; dependeran de un
proceso de reapertura del canje, de la postergacion del pago al Club de Paris y de los fondos
de las AFJP.

Los precios de la soja, el maiz, el trigo y el petréleo se recuperardn desde los precios actuales
(que no son histéricamente bajos) sin alcanzar en el corto plazo los picos que tocaron durante
el conflicto con el campo.

El superavit primario tendera a disminuir y el comercial se encontrara dependiendo de la
evolucién de las importaciones ligado en el futuro cercano a las medidas proteccionistas por
parte de los principales exportadores a la Argentina.

El afio proximo -electoral- con una reduccién de los superavits gemelos, necesidad de
medidas contingencia como la nacionalizacién de los fondos jubilatorios y con margen de
maniobra acotado, el escenario de inversién privada se muestra cauteloso.

A partir de la inversion publica y de medidas para el mantenimiento del consumo a partir del
gasto -también publico-, tener un crecimiento "punta a punta" un 1,5/2%, a lo que habria que
sumarle el arrastre estadistico de 2008 (3,2%).

El BCRA, intentar4d una prudente flotacion para el tipo de cambio en términos reales,
monitoreando sintonia fina, la incipiente desaceleracion de los precios internos ayudada por
una disminucion de la demanda agregada.

El dolar a nivel mundial podria seguir alcista, de continuar observandose el “vuelo hacia la
calidad” en busca de T-Bonds. Ante este escenario, es probable que los agentes econdmicos
locales continten refugidndose en el délar. Asimismo, la evolucion de la divisa podria verse
afectada por la tendencia del real en Brasil, ya que la fuerte depreciacién que ha verificado el
mismo puede generar presiones internas sobre el tipo de cambio.

Gran parte de lo que suceda en las préximas licitaciones, de Letras y Notas del BCRA, estara
vinculado al desarrollo del contexto internacional. Se destaca que de no frenarse la crisis de
confianza existente, es probable que el BCRA tenga que ofrecer tasas en un nivel superior a
los registros previos. Asimismo, en el escenario planteado, seria l6gico esperar que los
fondos se dirijan mayormente a letras y, entre ellas, se prefieran las de menor duracion.

Como se comentara en “Mercado Cambiario”, si los agentes econdmicos contintan buscando
refugio en el ddlar, es probable que los bancos se vean presionados a elevar los rendimientos
gue ofrecen, con el objetivo de evitar una fuga de depdsitos en pesos. Se comenta la respecto
que, al 16/10, la tasa Badlar ya se ha incrementado 444 pbs respecto al cierre de septiembre.

Volver
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Andlisis del Nivel de Actividad |

Estimador Mensual de Actividad Econémica

La actividad econdémica en su conjunto se
increment6 un 6,4% durante agosto en relacion
a igual mes de afio 2007, debido a la fuerte
recuperacion visto en el sector exportador.
Mostrando un indice -serie original- de 167.
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Elaboracién propia fuente INDEC

El acumulado enero — agosto de 2008 tuvo un
aumento del 7,6% respecto a igual periodo del
afio 2007.

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

Por su parte, el indicador desestacionalizado del
mes de agosto con respecto a julio del corriente
afio arrojé un aumento del 0,9%.

Volver
Estimador Mensual Industrial

De acuerdo a los datos anticipados del
Estimador Mensual Industrial, la actividad
manufacturera del mes de septiembre de 2008
muestra un crecimiento positivo de 5,6% en
comparacion con el mismo periodo del afio 2007
en términos desestacionalizados y un 5,8% en
la medicién con estacionalidad.

10

Con relacién a agosto de 2008 se registran
incrementos del 1,5% en términos
desestacionalizados y un 1,8% en la medicién
con estacionalidad.

En la variacion acumulada de enero-septiembre
de 2008 en relacion a igual periodo del afio
anterior, se observan incrementos del 6,2% en
términos desestacionalizados y del 6,1% en la
medicién con estacionalidad.

EMI desestacionalizado
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Elaboracion propia fuente INDEC

Desde el punto de vista sectorial, los bloques
industriales que presentan las mayores tasas de
crecimiento en el acumulado enero-septiembre
respecto a igual acumulado del afio 2007 son la
produccion automotriz y las industrias metélicas
basicas, mientras que la refinacion de petréleo
registra una caida.

Con referencia a la encuesta cualitativa con la
cual se mide las expectativas que tienen las
firmas, se consulté sobre sus previsiones para el
cuarto trimestre de 2008 respecto a igual
periodo de 2007.

Los resultados se detallan a continuacion:
- El 70,8% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna, el 15,3% prevé una suba y el

13,9% vislumbra una caida.

- El 58,3% estima un ritmo estable en sus
exportaciones totales, el 18,8% anticipa una
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suba en sus ventas al exterior y el 22,9% estima
una caida.

- Consultados respecto a las exportaciones a
paises del Mercosur, el 60,9% no espera
cambios, el 23,8% anticipa una suba y el 15,3%
prevé una baja.

- El 71% de las firmas anticipa un ritmo estable
en sus importaciones totales de insumos, el
11,9% prevé un aumento y el 17,1% anticipa
una baja.

- Consultados exclusivamente respecto a las
importaciones de insumos de paises del
Mercosur, el 76,8% no prevé modificaciones
para el cuarto trimestre de 2008 con respecto a
igual trimestre de 2007, el 8,8% opina que
aumentaran y el 14,4% prevé una caida.

- El 72,1% de las empresas no espera cambios
en los stocks de productos terminados con
relacion al cuarto trimestre del afio anterior, el
11% anticipa una baja y el 16,9% que registra
una suba.

- EI 79,5% de las firmas no advierte cambios en
la dotacion de personal respecto a igual
trimestre de 2007, el 9% anticipa una suba y el
11,5% prevé una baja.

- El 79,9% de las empresas anticipa un ritmo
estable en la cantidad de horas trabajadas, el
7,9% prevé una suba y el 12,2% espera una
caida.

Encuesta Cualitativa Expectativas
Cuarto trimestre 2008 vs. Cuarto trimestre 2007

Estable | Crecimiento [ Baja
Ritmo de la Demanda 70,8 15,3 13,9
Exportaciones Totales 58,3 18,8 22,9
Exportaciéon Mercosur 60,9 23,8 15,3
Importaciones Totales 71 11,9 17,1
Importaciones Mercosur 76,8 8,8 14,4

Stocks Productos Terminados 72,1 16,9 11
Dotacion de Personal 79,5 9 11,5
Cantidad Horas Trabajadas 79,9 7,9 12,2

Elaboracién propia fuente INDEC
Volver

Utilizacién de la capacidad instalada en la
industria

La utilizacion de la capacidad instalada en el
mes de septiembre de 2008 se ubicé en 79,4%,
1 punto porcentual por arriba del registro en
igual mes del afio 2007.

Utilizacion de la Capacidad Instalada en la
Industria
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Elaboracion propia fuente INDEC

En cuanto al promedio del tercer trimestre de
2008, la utilizacion de la capacidad instalada
alcanz6 un 76,2%, 1,7 puntos porcentuales por
arriba del mismo trimestre del afio 2007.

Los bloques industriales que presentan una
mayor utilizacién de la capacidad instalada en
septiembre son las industrias metalicas basicas,
la refinacion del petrdleo y la edicion e
impresion.

Por su parte, los sectores que registraron los
menores niveles en dicho mes son la industria
metalmecénica excluida la industria automotriz y
los productos de caucho y plastico.

En la encuesta cualitativa industrial realizada a
las firmas sobre sus expectativas para el cuarto
trimestre de 2008 con respecto a igual trimestre
de 2007, se observa que el 72,4% de las
empresas no advierte cambios en la utilizacién
de la capacidad instalada, el 12,8% estima una
suba y el 14,8% anticipa una disminucion.

Volver
Construccioén

El indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion (ISAC) en el mes de agosto de
2008 respecto a igual periodo del afio anterior
mostré una variacion positiva de 0,9% en
términos desestacionalizados y una baja de
2,2% en la serie con estacionalidad.

11
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El acumulado enero—agosto registr6 un
crecimiento del 7,4% respecto a igual periodo
del afio 2007.

En el mes de agosto con relacion al mes
anterior, el indice presentdé variaciones
negativas del 3,1% en términos
desestacionalizados y de 0,6% en la serie con
estacionalidad.

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

En agosto las ventas del sector de los insumos,
que son considerados para elaborar el ISAC,
registraron variaciones dispares con respecto al
mes de julio. Se pudieron observar incrementos
del 19,3% en pinturas para construccion, 2,9%
en asfalto y variaciones negativas del 9,2% en
ladrillos huecos, 8,8% en hierro redondo para
hormigén, 4,8% en cemento y por ultimo del
1,8% en pisos y revestimientos ceramicos.

En el acumulado enero-agosto con respecto a
igual periodo del afio anterior, en general se
registraron variaciones positivas en todos sus
rubros alcanzando valores de 21,7% en ladrillos
huecos, 8,3% en pinturas para construccion,
4,6% en pisos y revestimientos ceramicos, 4,1%
en cemento y una variacion negativa del 14,8%
en asfalto.

12

Perspectivas para el mes de septiembre de
2008

En la encuesta cualitativa realizada a las firmas
sobre sus expectativas para septiembre del
corriente afio se pueden observar opiniones
similares 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, el 62,8% cree que el nivel de actividad
no tendrd cambios, el 25,6% considera que
disminuirdn y el 11,6% que aumentara.

Con respecto a las empresas que se dedican a
las obras privadas, el 72,2% establece que el
nivel de actividad se mantendré estable durante
el mes de septiembre, el 25% estima que se
disminuira y el 2,8% opind que habra una suba.

Volver
Servicios Publicos

En agosto de 2008, el consumo global de
Servicios Publicos, con relacién a igual mes de
2007, aument6 un 9,3% en términos de la serie
original.

El acumulado enero—agosto con respecto a
igual acumulado del afio anterior, el indicador
mostrd una variacion positiva del 13,9%.

ISSP: Variacion %respecto aigual mes del
afio anterior - Serie desestacionalizada
Base: 2004=100
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En términos desestacionalizados, con relacion a
agosto de 2007, el aumento fue del 10,2%,
destacandose el sector de Telefonia con un
incremento del 29,3%, también presentaron
incrementos el sector de la Electricidad, Gas y
Agua con un 1,9%, Peajes un 3,9% mientras
gque Transporte de Pasajeros ha bajado un
1,8%, siendo la mayor caida, la registrada en el
sector de Trasporte de Carga con un 9,8%.

Desagregado: variaciones respecto a agosto
de 2007

El consumo de servicios publicos crecié un
13,9%, observando el mayor aumento en
Telefonia con el 32;2% y el menor descenso en
Transporte de Carga con el 2,7%.

La demanda de energia eléctrica aumenté un
4,3%, el consumo de agua potable también se
increment6 en 1,8%, mientras que el consumo
de gas natural disminuyé un 0,9%.

El transporte de pasajeros en los ferrocarriles
urbanos aument6 un 7,5%, mientras que en los
trenes interurbanos se verific6 una merma
general de 3,3%.

El servicio de subterrdneos arrojé una suba del
0,8%, mientras que los Omnibus urbanos
registraron una baja de 10,4%.

Con respecto al transporte de pasajeros en el
servicio de aeronavegacion comercial, hubo un

alza de 1,7%, registrandose una suba en el
servicio de cabotaje de 11,3% y una baja del
3,5% en el servicio internacional.

En el caso del transporte de carga en el servicio
de aeronavegacién comercial, se observa un
disminucion del 9%, mostrandose bajas del
43,5% en el servicio de cabotaje y 5,7% en el
servicio internacional.

El nimero de automdviles que pasaron por
peajes en rutas nacionales de la Provincia de
Buenos Aires, bajaron un 25% y 1,5%
respectivamente.

Por su parte, la cantidad de vehiculos pasantes
por las rutas de acceso a la ciudad de Buenos
Aires subi6 un 7,7%.

En cuanto al servicio telefénico basico se reflejé
un crecimiento en las llamadas urbanas e
interurbanas de 4% y 18,6% respectivamente.
En el caso de las llamadas internacionales, las
llamadas de salida crecieron un 10,6% y los
minutos un 7,6%.

Con respecto al servicio telefénico celular maévil,
la cantidad de celulares aumentd un 18,5%. La
cantidad de llamadas realizadas con estos
aparatos y los mensajes de texto también
aumentaron en un 38,7% y 54,7%
respectivamente.

Volver

Evolucién del Consumo Privado

Ventas en Supermercados

Las ventas a precios corrientes durante el mes
de agosto de 2008 fueron de $3.795,4 millones,
lo que significa un crecimiento del 37,4% con
relacion a igual mes del afio anterior. Respecto
a julio del corriente afio se observé una suba del
7,1%.

La variacion de las ventas respecto a los
primeros ocho meses del afio 2007 fue del
37,5%

En el caso de las ventas desestacionalizadas a
precios constantes, aumentaron un 1,7% con
respecto al mes anterior.

Supermercados
Evolucién de las ventas a precios corrientes
Periodo Enero-06/ Julio-08
4.000

\

3.000 / W
2,500 AJJ U“’
2.000 A

1.500

Miillones de pesos

feb-06
may-06 -
ago-06
nov-06
feb-07 1
may-07
ago-07
nov-07
feb-08 -
may-08
ago-08

Elaboracion propia fuente INDEC

13



Panorama Econdémico y Financiero

La evolucion interanual de las ventas
correspondientes a agosto de 2008 registré una
suba del 28,5%.

El personal ocupado durante el mes de julio del
corriente afio ascendié a las 97.691 personas.
En comparacion con el personal ocupado de
igual mes del afo anterior, se verifica un
incremento de 6,4%, mientras que el acumulado
enero-agosto de 2008 con respecto al
acumulado de igual periodo de 2007 alcanz6 un
incremento de 9,9%.

Los salarios brutos promedio en el mes de julio
de 2008 fueron de $4.155 para los gerentes,
supervisores y otro personal de nivel jerarquico
y de $1.971 para los cajeros, administrativos,
repositores y otros.

Volver
Ventas en Centros de Compras

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes en agosto de 2008 con relacion a
igual mes del afio 2007 aumentaron un 13,8%.
En cuanto a la variacion con respecto a julio del
corriente afio disminuyé un 1,1%.

Por su parte, las ventas a precios corrientes de
agosto de 2008, llegaron a los $640,9 millones,
lo cual implica un incremento del 25,8% con
relacion a agosto de 2007.

En el acumulado enero—agosto del afio 2008
respecto a igual periodo del afio anterior, el
incremento fue del 26,2%.

Centros de Compras
Evolucién de las ventas aprecios corrientes
Periodo Enero-06 / Julio-08
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Elaboracion propia fuente INDEC

Respecto al personal ocupado, en el mes de
junio de 2008 alcanzé un total de 1.173
personas.

Los ingresos obtenidos por la administracion de
los Centros de Compras alcanzaron los
$54,7millones ($31,5 millones corresponden a la
Ciudad de Buenos Aires y $23,2 millones a los
24 Partidos de la Provincia de Buenos Aires), si
se los compara con julio de 2007, se observa
una variacion positiva del 10,7%.

Tomado del INDEC
Volver

Precios

Precios al consumidor

Segun las estadisticas oficiales, el nivel general
del IPC durante septiembre del 2008 aumenté
0,5% respecto de agosto de igual afio,
alcanzando los 102,6 puntos. Con respecto a
igual mes del 2007, la variacion fue de 8,7%.

Si analizamos el IPC por capitulos, se observa
gue los que mayor variacién tuvieron respecto
de agosto de este afio fueron: Indumentaria
(1,3%), Atencién médica y gastos para la salud
(1%), Otros bienes y servicios (0,9%).
Esparcimiento fue el Unico capitulo que registrd
una variacion negativa (-0,4%).
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Los bienes, que representan el 62% de la
canasta, tuvieron una variacion del 0,6%
respecto del mes anterior mientras que los
servicios, que representaron el 38% tuvieron
una variacion de 0,3%.

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 septiembre 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
0,3%. Esta categoria representa el 9,48% de
la canasta total del IPC, alcanzando los
104,8 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 0,3%. Esta
categoria representa el 19% de la canasta
total del IPC, y lleg6 a los 101,6 puntos.

e Los restantes bienes y servicios (resto de
grupos del IPC), variaron un 0,6%. Los
mismos representan el 71,4% de la canasta
total del IPC y llegaron a los 102,5 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.

Evolucion Indices de Precios Mayoristas
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Elaboracién propia fuente INDEC

IPIM (indice de precios internos al por
mayor)

Durante septiembre el Nivel General del IPIM
creci6 0,5% respecto del mes anterior. Los
Productos Nacionales se incrementaron 0,6%,
como consecuencia del aumento de 0,9% en los
Productos Manufacturados y Energia Eléctrica y
de una baja de 0,3% en los Productos primarios.

Los Productos Agropecuarios, que son los de
mayor incidencia en los Productos Primarios,
bajaron 0,7%, impulsados por la caida de 0,9%
en los “Productos Agricolas” y de 0,6% en los
“Productos Ganaderos”.

Los Productos Manufacturados y Energia
Eléctrica aumentaron respecto del mes anterior
un 0,9%. Se destacan los incrementos en
Productos minerales no metalicos (2,3%),
Prendas de materiales textiles (1,9%) y Cuero,
articulos de marroquineria y calzado (1,7%). Se
registraron bajas en Impresiones y
Reproduccion de grabaciones (-0,7%). Energia
eléctrica se mantuvo sin cambios.

Los Productos Importados aumentaron 0,1%
durante septiembre respecto del mes anterior.

Si consideramos la variacion interanual del IPIM
Nivel general, la misma fue de un 11,6%
respecto de septiembre del 2007.

IPIB (indice de precios basicos 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 septiembre de 2008 el Nivel general del
IPIB crecié 0,4% respecto de agosto de igual
afo y 11,6% interanual, alcanzando los 358,3
puntos.

Los productos Nacionales aumentaron 0,4%
debido a la baja de 0,9% en los Productos
Primarios y al incremento del 0,9% en los
Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.

IPP (indice de precios basicos al productor)
El incremento de este indice durante el mes de
septiembre fue del 0,2% respecto del mes

anterior, llegando a los 361,8 puntos. Los
Productos Primarios bajaron un 1,1% y los
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Productos Manufacturados y Energia Eléctrica
subieron 0,6%.

ICC (indice de Costos de la Construccion)

El Nivel General del ICC correspondiente al mes
de septiembre de 2008 fue de 324,9, un 1,4%
superior respecto al mes anterior. Respecto a
septiembre del 2007 la variacién fue del 18,5%.

Indice de Construccién y Variacion
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Elaboracién propia fuente INDEC

Este resultado se dio como consecuencia de las
alzas en los capitulos Materiales (0,6%), Mano
de obra (2,3%) y Gastos generales
disminuyeron (1,4). En comparaciéon con igual
mes de 2007, la variacion de los capitulos fue
de 15,5%, 21,5% y 21,7% respectivamente.

El aumento del capitulo Mano de Obra fue
producto de las alzas de Mano de obra
asalariada y Subcontratos de mano de obra
(2,9% y 0,7% respectivamente).

El costo del m? de la vivienda multifamiliar
aumento respecto al mes anterior un 2,4% y un
16,5% respecto a diciembre del 2007.

El costo del m? de la vivienda unifamiliar se
incrementd un 2,3% respecto de agosto del
corriente, y un 17,3% respecto a diciembre del
2007.

indices de Salarios
Durante el mes de agosto del 2008 el indice de

salarios Nivel general aument6 4,05% respecto
al mes anterior (siendo esta variacién la mas
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alta registrada desde julio de 2002), arrojando
un resultado de 268,8 puntos. La variacion del
indicador respecto del periodo base (octubre-
diciembre de 2001) fue de 168,82%.

Indice de Salarios y Variacion Mensual
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El sector privado registrado tuvo un incremento
del 2,33%, respecto de julio del corriente afio.
Este sector experiment6 la mayor variacion
(205,7%) respecto del periodo base.
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Elaboracién propia fuente INDEC

El sector privado no registrado crecioé un 3,26%,
durante agosto respecto del mes anterior,
arrojando un indice de 246,89 puntos. Respecto
al periodo base, este sector registr6 una
variacion del 146,9%.
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El sector publico mostré un incremento del 8,9%
durante agosto del 2008. Este indice fue de
221,6 puntos durante el mes, y marcé una

variacion en

relacion al periodo base del
121,6%.

Volver

\ Moneda, Crédito, Financiamiento y Mercado Cambiario |

Base Monetaria

La base monetaria subié en septiembre unos
2.248 millones de pesos, la mayor suba desde
junio. Esto se debié en gran parte al sector
financiero (los pases aportaron 1.378 millones a
la base) y a la compra de titulos publicos por
parte del Banco Central. En cambio, el mes
pasado el sector externo y sector gobierno
contrajeron la base.

En lo que va del afio, la base ha crecido unos
2.357 millones de pesos, con el sector externo y
la compra de titulos por parte del Banco Central
como una de las principales fuentes de creacién
de la base, siendo por el contrario el sector
financiero particularmente deficitario (la base
perdié 9.054 millones de pesos durante el 2008
por este rubro).

Variacion en BM (millones de $) [Septiembre Acumulado 2008
Fuentes 2.248 2.357
Sector Externo -399 3.549
Sector Financiero 1.411 -9.054
Sector Gobierno -355 -2.572
Titulos BCRA 386 5.448
Otros 1.205 4.986
Usos 2.248 2.357
Circulacién Monetaria -511 -1.422
Reservas de los Bancos 2.759 3.779

Elaboracién propia fuente BCRA

Cabe destacar que desde 2003, el Banco
Central ha seguido una politica de comprar
dolares con el objeto de acumular reservas y
mantener un tipo de cambio alto que favoreciera
las exportaciones. Esta politica tiene sus costos,
ya que la suba de la base puede implicar un
alza de la inflacion; de ahi, la politica de
esterilizacién de la base seguida por el Banco
Central. Pero esta politica tampoco es gratuita,
ya que hace subir las tasas, y esto puede
terminar haciendo enfriar la economia. En tal
caso, la economia estaria en riesgo de entrar en
una estanflacion, como han pronosticado
algunos economistas.

Volver
Préstamos

Durante septiembre, los préstamos totales
llegaron a un promedio mensual de 124.012
millones de pesos, lo que representa una suba

del 2,2% respecto al mes anterior, el mayor alza
en cinco meses. Es de destacar, que los
préstamos han subido durante 56 meses
consecutivos, desde enero del 2004.

Evolucion de los préstamos totales al
sector privado
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Elaboracién propia fuente BCRA

Los préstamos en pesos subieron un 2,1%
durante septiembre, en tanto que los préstamos
en la moneda norteamericana crecieron un
2,8%, la mayor suba desde febrero de este afo.

Septiembre
Saldo Promedio %
Préstamos en pesos 105.145 84,8%
Adelantos 16.917 16,1%
Documentos 19.280 18,3%
Hipotecarios 16.704 15,9%
Prendarios 7.236 6,9%
Personales 26.880 25,6%
Tarjetas 13.287 12,6%
Otros 4.840 4,6%
Préstamos en délares 18.867 15,2%
Adelantos 601 3,2%
Documentos 15.470 82,0%
Hipotecarios 629 3,3%
Prendarios 264 1,4%
Tarjetas 249 1,3%
Otros 1.591 8,4%
Total Préstamos 124.012 100,0%

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante septiembre, todos los rubros de los
préstamos subieron. Se destacé la suba de los
adelantos (5%), los préstamos personales (2%),
los préstamos hipotecarios (1,8%), los
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préstamos prendarios (1,6%) y los documentos
descontados (1,5%).

En cuanto a los préstamos en doélares, en
septiembre estos representaron el 15,2% de
todos los préstamos, la mayor cifra en cinco
meses, aunque todavia por debajo del 16,1%
que habian alcanzado en octubre del afio
pasado. Es de destacar, que los préstamos en
ddélares representan un monto relativamente
pequefio, por lo que de mes a mes pueden
presentarse  grandes alzas y caidas
porcentuales de sus distintos rubros.

Los préstamos en pesos representaron en
septiembre el 84,8% del total de préstamos
otorgados. Esta es wuna cifra alta en
comparacion al promedio mensual de los
tltimos tres afios, aunque es menor al 89% de
los préstamos totales que representaban hace
cuatro afios. En términos de montos, los
principales préstamos en pesos en la moneda
local fueron los préstamos personales, los
documentos descontados, los adelantos, los
préstamos hipotecarios y las tarjetas.

Entre los préstamos en ddlares, por su parte, se
destacan los documentos descontados, que
predominan de manera tal que representan el
82% de todos los préstamos en la moneda
norteamericana.

Septiembre
Variacion Mensual |Variacion Interanual
Préstamos en pesos 2,1% 32,0%
Adelantos 5,0% 31,7%
Documentos 1,5% 15,5%
Hipotecarios 1,8% 31,4%
Prendarios 1,6% 42,1%
Personales 2,0% 43,8%
Tarjetas 0,5% 38,3%
Otros 0,7% 21,0%
Préstamos en délares 2,8% 24,1%
Adelantos -2,5% 33,4%
Documentos 1,1% 27,4%
Hipotecarios 0,9% 80,4%
Prendarios 0,6% 86,3%
Tarjetas 1,2% 42,0%
Otros 3,3% 0,0%
Total Préstamos 2,2% 30,8%

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 contindian 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
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mediano y
apropiado.

largo plazo con financiamiento

La capacidad prestable (definida como la
diferencia entre los depdsitos totales del sector
privado y las reservas de los bancos
comerciales en el Banco Central) superaba a
principios de octubre los 145.000 millones de
pesos. En los ultimos cuatro afos, esta variable
habia venido subiendo, tanto gracias a la suba
de los depésitos privados como a la suba de las
reservas. En mayo y junio de este afo, los
depdsitos cayeron por primera vez en cuatro
afios, lo que hizo retroceder a la capacidad
prestable del sistema. Sin embargo, desde julio
en adelante los depdsitos han mostrado una
recuperacion lo que permitié volver a subir la
capacidad prestable.

Depositos Totales y Reservas de los
Bancos en BCRA
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Elaboracién propia fuente BCRA

La relacién de los préstamos al sector privado
respecto a la capacidad prestable (P/CP) se
mantuvo a principios de octubre en alrededor
del 90%, una cifra histéricamente alta, lo que
nos indica que el porcentaje de fondos sin
asignacion ni al sector productivo ni al consumo
es inferior al 10%. En comparacion, hace poco
mas de tres afios, esta relacion era de alrededor
del 55%.

Para los préximos meses, hay que ver como las
circunstancias politicas terminan influyendo
sobre el mercado financiero. Desde principios
del 2004, hubo wuna fuerte suba de los
préstamos y depésitos. Sin embargo, con
ocasion de los tres meses que durd la crisis con
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el campo, los depésitos cayeron por primera vez
en cuatro afios, en tanto que los préstamos
mostraron un crecimiento débil. Desde julio,
estas variables parecen mostrar una
recuperacion, por lo que habrd que ver si esta
tendencia se consolida los proximos meses y
como la crisis financiera internacional actual
termina afectandolas.
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Elaboracién propia fuente BCRA
Volver
Depdsitos
Los depositos totales del sector privado

representaron durante el mes de septiembre un
promedio de 166.988 millones de pesos, lo que
implica una suba del 1,75% respecto a agosto.
Los depdésitos denominados en la moneda local
subieron un 1,4%, en tanto que los depdsitos
denominados en doélares subieron un 3,7%, la
mayor alza desde septiembre del afio pasado.

Septiembre
Variaciéon Mensual |Variacién Interanual
Depositos en pesos 1,4% 16,9%
Cuenta Corriente 2,8% 16,9%
Caja de ahorro -1,4% 10,5%
Plazo fijo sin CER 2,6% 28,0%
Plazo fijo con CER -22,0% -81,3%
Otros -1,0% -1,8%
Depésitos en dblares 3,7% 18, 7%
Total Depdsitos 1,8% 17,2%

Elaboracién propia fuente BCRA

Dentro de los depésitos en la moneda local, los
depdsitos en cuenta corriente se destacaron
durante el mes pasado al crecer un 2,8%. Por

su parte, los plazos fijos sin CER subieron un
2,6%. En cambio, los plazos fijos con CER (en
vias de desaparecer) cayeron un 22%, las cajas
de ahorro bajaron un 1,4% y otros depdsitos
descendieron un 1%.

Principales Agregados Monetarios
Septiembre
Dinero Saldo Promedio % % del PBI

Circ. Publico 73.385 30,5% 6,1%
Dep. Cta. Corriente 38.581 16,1% 3,2%
Medios de Pago (M1) 111.966 46,6% 9,3%
Cajas de Ahorro 32.494 13,5% 2,7%
Plazo Fijo sin CER 65.171 27,1% 5,4%
Plazo Fijo con CER 461 0,2% 0,0%
Otros 6.892 2,9% 0,6%
Dinero (M3) 216.984 90,3% 18,1%
Depésitos en délares 23.388 9,7% 1,9%
Dinero (M3) + USD 240.372 100,0% 20,0%

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante el mes pasado, los depdsitos privados
totales en moneda local fueron unos $143.599
millones de pesos, lo cual representa el 86% del
total de las colocaciones del sector privado. De
esa cifra, el 45,7% corresponde a los plazos
fijos, mientras que un 49,5% se distribuye en
partes similares entre cuentas corrientes y cajas
de ahorro. Por su parte, la proporcion de los
depésitos en moneda norteamericana sobre el
total de los depdsitos privados ascendio al 14%,
el mayor nivel desde noviembre del afio pasado.

Volver
Tasas Pasivas
Depésitos Privados en Pesos
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

El saldo de depdsitos privados en pesos
continlo creciendo, evidenciando durante el
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mes de septiembre un incremento de $1.782
millones, lo que equivale a una suba del 1,36%.
El stock total final de mes alcanzé6 los $145.364
millones, el mayor saldo registrado durante el
afo.

A diferencia del periodo anterior, el aumento de
los depdsitos de septiembre se vio impulsado
por los depdsitos en cuenta corriente, los cuales
registraron un incremento de $1.730 millones
(alza del 4,55% respecto al mes anterior, la
mayor desde marzo).

Saldo de Depésitos en Cuenta Corriente
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Por su parte, el monto de imposiciones a plazo
fijo registré6 una desaceleracion en su tasa de
crecimiento, registrdndose una suba de soélo
$876 millones -menos de la mitad de lo
registrado en el mes de agosto-.

Este menor incremento se podria vincular a la
posible decision de los inversores/ahorristas de
pasarse a dolares, en un contexto de alta
incertidumbre debido a la crisis e impulsados
por la suba que tuvo la divisa horteamericana.

Asimismo, se comenta que el saldo de
depdsitos privados en ddlares manifesté un
incremento de u$s236 millones, una cuantia
nada despreciable si se tiene en cuenta que el
aumento en lo que va del afio es de u$s937
millones.

Con respecto a los plazos fijos ajustables por

CER, éstos redujeron su saldo en $178
millones, continuando con el descenso iniciado
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en el mes de marzo de 2006, hasta alcanzar un
valor $388 millones al cierre de septiembre.

Ante la situacion comentada en el péarrafo
anterior, no se descartaria que este tipo de
imposiciones se extinga antes de fin de afio.

En cuanto a los depdsitos en caja de ahorro,
éstos registraron una disminucion de $521
millones, lo que implica una baja de 1,54%.

Respecto a la evolucion de las tasas, luego de
dos meses consecutivos en baja, la tasa
Encuesta promedio del mes se ubic6 en
11,22%, es decir 40 pbs por arriba del cierre de
agosto.
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-promedio mensual-

14,50
13,50 i\
12,50

11,50

1%

S 10,50

9,50 }’-‘-‘{"‘\

\\\

8,50 // \ /

7’50M

6,50 —T T T T T T T T T T T T T T T T
D S S Y N N R S e - B B B e - B N}
QP22 909399939392329
Q S 5 >S5S 008 2008 55 > S 0 a
0 S8 TS2o0885co0 88 TS 200
- E® g= & n O E T g EC = S o

Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

El spread entre la tasa mayorista y minorista,
gue componen la tasa encuesta, registro un alza
de 69 pbs durante el mes de septiembre,
basicamente por el alza registrada en la primera
de ellas.

Respecto a la tasa Badlar de Bancos Privados
en pesos, el promedio del mes de ubico en
12,18%, manteniéndose en aproximadamente
similar guarismo que el correspondiente al mes
previo.

Por su parte, si se comparan los cierres de mes,
se verifica un alza de casi 38 pbs, lo cual habria
sido producido por el sesgo ascendente que
inicié esta tasa desde mediados de mes.
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Evolucién Tasa Badlar Promedio
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

En cuanto a la negociacién de fondos entre
bancos privados, la tasa interbancaria se ubico
en un promedio de 9%, lo que significé una leve
suba respecto al mes de agosto. En este
sentido, también se verific6 un incremento
mayor si se comparan los cierres de mes (145
pbs).

Al igual que lo verificado con la tasa Badlar, el
contexto incierto debido a la crisis financiera
internacional habria producido que la tasa Call
manifestara desde mediados de mes un tasa de

crecimiento mayor que la que venia
evidenciando previamente.
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Elaboraciéon propia en base a cifras del BCRA

Por su parte, el monto promedio operado entre
las entidades en septiembre fue de $322,6
millones, registrando un aumento de $33,3
millones respecto al mes anterior, lo que
significa una suba de 12%.

Respecto a la tasa de pases, el dia 22 de
septiembre el BCRA modifico sus tasas pasivas
y activas (al alza), ubicandolas en los niveles
gue se muestra en el cuadro a continuacion.

Plazo Pasiva Activa
1 $9,75 $11,75
7 $ 10,25 $12,25
14 $ 10,75 $12,75
21 $ 11,00 $ 13,00
28 $11,25 $ 13,25

Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Evolucion de Tasa de Pases Pasivosy
Activos del BCRA a 7 dias
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
Principios de octubre

En la primeras jornadas del mes, el BCRA
decidi6 aumentar nuevamente la tasa de pases,
tanto pasivos como activos.

En efecto, y en contraposicién a lo efectuado
por los bancos centrales de las principales
economias, la autoridad monetaria incrementd
estas tasas de referencia. A continuacion se
muestra el nuevo escenario.
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Plazo Pasiva Activa
1 $ 10,50 $12,50
7 $11,00 $ 13,00
14 $11,50 $ 13,25
21 $11,75 $ 13,75
28 $12,00 $ 14,00

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

En cuanto a la tasa Badlar, el rendimiento que
ofrecieron los bancos a principios de octubre se
incrementd notablemente. En este sentido, se
destaca que respecto al cierre de septiembre, el
aumento evidenciado al 16/10 fue de 444 pbs.

Respecto a las perspectivas para el corto plazo,
la situacion en el mercado de pases seguird
cada vez mas ligada a la evolucién de la crisis
financiera internacional y sus consecuencias.

En este sentido, de agudizarse la misma y
esperarse un “vuelo hacia la calidad” por parte
de los fondos internacionales reubicdndose en
Treasury Bonds, con la consecuente suba del
délar a nivel mundial, es probable que los
agentes econdmicos en la plaza local continten
buscando refugio en el délar.

Ante este escenario, no seria desacertado
esperar que los bancos tengan que incrementar
sus rendimientos a los fines de evitar un retiro
de depdsitos en pesos.

Volver
Lebac y Nobac
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

El stock de instrumentos del BCRA evidencio un
leve aumento del 0,33% durante septiembre,
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incrementandose en $158 millones hasta un
nivel de $48.507 millones.

La profundizacion de la crisis financiera
internacional y la incertidumbre sobre su
evolucién pareceria haber sido la causa para
gue las entidades ofertaran un monto menor a lo
que vencia.

Incrementos anuales en el saldo de Lebac
y Nobac

16.000

14.000 13.510

12.000 4 11.345

9.944
10.000 -

8.000 -
6.000 -

4.000 -

Millones de Pesos

2. E
000 -1.171

04
2005 2006 2007 a m

-2.000

Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

La relacién ofertado sobre licitado se ubicé en
0,97, por debajo del guarismo de 1,19 del mes
previo.

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

Asimismo, se destaca que la participacion de
instituciones privadas en las licitaciones habria
sido menor que los meses previos. Se sefiala
gue desde mayo, el porcentaje ofertado por
estas habia mostrado una tendencia creciente,
situacion que se revirtié en septiembre.
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En cuanto a la preferencia de los inversores por
tipo de instrumento, a nivel global las Nobac
continuaron atrayendo una mayor cantidad de
fondos que las letras.

Evolucidn ofertas
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

En este sentido, se sefala que el sesgo
cortoplacista de los fondos dirigidos hacia notas
se intensific6. Los instrumentos de menor
duracion (3 meses de plazo remanente)
mostraron una notable buena aceptacion en el
mercado.

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

Asimismo, se comenta que mientras en las dos
primeras licitaciones del mes el BCRA pudo
colocar Nobac de plazo referencial de 3 afios,
esto no fue posible en las restantes
oportunidades.

Nobac Ajustables
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

En efecto, en las tres Ultimas oportunidades el
plazo maximo al que pudo colocar notas la
autoridad monetaria fue el afio, sin observarse
ofertas para plazos mayores en la mayoria de
los casos.

La preferencia por liquidez ante un contexto
incierto habria sido la causa de este cambio de
preferencias respecto al mes previo.

En cuanto a los spreads convalidados en el
plazo referencial de 12 meses, si bien éste se
mantuvo estable en un promedio igual a una
TNA de 1,56%, cabe destacarse que la tasa
BADLAR presenté a partir de la segunda
guincena un ligero sesgo ascendente.

Si se calcula la variacion entre cierre de mes y
el cierre de agosto, esta tasa tuvo un aumento
de 38 pbs. Se sefiala que similar célculo
efectuado respecto al dia 15/9 da como
resultado un aumento de 56 pbs.

A continuacién se presenta un cuadro con el
margen convalidado en la dltima licitacion de
Nobac, de acuerdo a los respectivos plazos de
colocacion.

Margen sobre
BADLAR BCOS PRIVADOS
Agosto

Dias Tasa
84 0,2901%
154 0,5700%
266 1,3000%
357 1,5500%

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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En cuanto a Lebac, se evidenci6 también un
aumento en la preferencia por liquidez por parte
de los inversores. Los instrumentos de plazo
menor o igual a los tres meses acapararon el
62% del total ofertado, superior al 54% y 11%
registrado en agosto y julio respectivamente.

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

Asimismo, se comenta que este comportamiento
se fue agudizando a medida que avanzaba el
mes —y la crisis internacional se profundizaba -.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Si bien en las tres primeras licitaciones el BCRA
pudo colocar instrumentos de referencia a 12
meses, en las dos restantes los inversores solo
dirigieron sus fondos hacia el cortisimo plazo.
En este sentido, se destaca que las letras
adjudicadas de mayor duracion fueron de 196
dias y 84 dias, en la licitacion del 23 y el 30 de
septiembre, respectivamente.
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Respecto a las tasas, si se compara las ultimas
licitaciones de septiembre y agosto, se aprecia
un aumento aproximado en torno a los 75 pbs. A
continuacion se muestra un cuadro donde se
puede apreciar las tasas vigentes al cierre de
los dos meses citados.

Tasas de Lebac en pesos
Septiembre Agosto
Dias Tasa Dias Tasa
49 11,7400% 63 10,9804%
84 11,7898% 84 11,0498%
--- -—- 140 11,3000%
--- -—- 357 12,2000%

Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
Principios de octubre

En las dos primeras licitaciones del mes, la
preferencia por el corto plazo se acentud, en
linea con la mayor incertidumbre que se observo
en los mercados tanto a nivel internacional
como local.

El porcentaje dirigido hacia Lebac representé un
57% sobre el total. Por su parte, el BCRA no
renovo el total de vencimientos que operaban en
las dos primeras semanas, mayormente debido
a la reticencia de los inversores a inmovilizar
fondos.

Asimismo, las tasas de interés convalidadas
reflejaron un incremento respecto a las del mes
previo. Esta aceptacion de la autoridad
monetaria por los requerimientos de las
entidades estuvo ligada a la suba en las tasas



Panorama Econdémico y Financiero

de mercado que se fue observando desde
mediados del mes anterior

En efecto, el BCRA tuvo que adecuarse a los
rendimientos del sistema a los fines de no solo
seguir colocando instrumentos sino también de
evitar que la revalorizacién del délar fuera adn
mayor de la que se registro.

Con respecto a las expectativas en cuanto a lo
gue suceda en el corto plazo, pareceria que
gran parte estaria sujeto al éxito que tengan las
principales economias para detener la evolucién
de la crisis en forma conjunta.

En funcién a lo comentado, se agrega que la
evolucion de las tasas que se convaliden en las
licitaciones tendria cada vez una mayor
correlacion con la evolucion de la crisis.

En este sentido, una profundizacién de la misma
haria que los inversores/ahorristas locales se
refugien en délares, los bancos los intenten
retener con mayores rendimientos y el BCRA
tenga que ofrecer tasas en un nivel superior a
los registros previos.

Asimismo, de observarse el escenario
planteado, seria logico esperar que los fondos
se dirijjan mayormente a letras y, entre ellas, se
prefieran las de menor duracion.

En cuanto a la posibilidad de renovacién del
stock actual por parte del BCRA, si bien estaria
en parte ligado a lo comentado
precedentemente, hay que tener en cuenta que,
independientemente de las condiciones de
mercado, la autoridad monetaria podria no sélo
renovar sino seguir aumentando el saldo con el
auxilio de fondos de organismos publicos si asi
lo creyese necesario.

Volver
Mercado Cambiario

En el plano internacional, el dolar continué
apreciandose por tercer mes consecutivo frente
al euro. La relacién ddlar por euro disminuy6 un
3,88% pasando de u$sl1,4672 a fines de agosto
a u$sl1,4102 al cierre de septiembre.

Evolucién Délar por Euro
-Agosto/Septiembre 2008-

1,58
1,56
06/08/2008

1,54 -

1,52 -

o 20/08/2008;

Z 9 1,4734

= 23/09/2008

S 1,48 |

3

S 1,46 -

o

1,44 Iv 5

142

1,4 09/09/2008:

1,4144

I
Do o P NENOG 2N 0O
QQ Q 92 9 9 » D O O O vV 0 0 0 n
O 0 o QQ Qe Q@ Q T T ® ® ® ® d® @
00 0?2222 2 0622222
W 00 0O OO0 O O 0 WO O O O O 9O

0 0 o 0 0 0 o 0

Elaboracién propia en base a cifras de Reuters

Durante el mes de septiembre la crisis
internacional se fue agudizando,
profundizandose la falta de confianza en el
sistema financiero de los Estados Unidos y
derramandose en el perteneciente a Europa.

Realizando una breve sintesis, las principales
noticias que impactaron negativamente en los
mercados fueron las siguientes:

e Las dos grandes instituciones vinculadas
a hipotecas, conocidas como Fannie
Mae y Freddie Mac tuvieron que ser
asistidas de urgencia por el Estado.

e Lehman Brothers se acogi6 a la ley de
guiebras debido a su crisis financiera
interna.

e Merrill Lynch acuerda ser comprado por
Bank of America.

e La importante aseguradora AIG debio
ser asistida mediante un préstamo por
aproximadamente u$s85 mil millones por
parte de la FED para seguir funcionando.

o El banco britdnico Lloyds TSB acuerda
compra de HBOS PlIc, con lo cual se
gueda con el mayor prestamista
hipotecario de Gran Bretafa.

o En el Reino Unido se prohibe la venta en
corto, con el objetivo de evitar la
especulacion a la baja de las acciones.
Nueva York inicia acciones en este
sentido.
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e Goldman Sachs y M.Stanley se
transforman en bancos tradicionales,
saliéendose del modelo de banca de
inversion. Algo hasta el momento
impensado.

e La entidad de ahorro y préstamos
Washington Mutual Inc fue cerrada por
las autoridades de USA, luego sus
activos fueron vendidos a JPMorgan
Chase.

e En Europa, se decidié nacionalizar el
grupo financiero belga holandés Fortis y
el prestamista hipotecario britanico
Bradford & Bingley.

e El banco hipotecario aleman Hypo Real
State debié conseguir un crédito de
emergencia para resolver su crisis de
financiamiento.

e Citigroup anuncié que comprard las
operaciones bancarias del Wachovia
Corp (cuarta entidad en escala en USA).

Cabe destacarse que los importantes cambios
en el sistema financiero tanto en Estados
Unidos como en Europa, mencionados
precedentemente, se dieron en un contexto
donde los principales bancos centrales
continuaban inyectando una gran cantidad de
dinero en los mercados a fin de disminuir el
“panico” entre los agentes econdmicos a ambos
lados del Atlantico.

Asimismo, se sefiala que el desacuerdo que
existia entre los legisladores estadounidenses
para aprobar el plan de rescate por, inicialmente
u$s700 mil millones, de la administracion Bush
afadié incertidumbre, incrementandose las
volatilidades de los indices bursétiles vy
verificandose caidas historicas.

En cuanto a las tasas de referencia, en medio
del derrumbe sistémico, la Reserva Federal opté
por mantener la tasa en 2% (16/9). Se recuerda
gue a inicios de mes el Banco Central Europeo y
el Banco de Inglaterra decidieron dejar sin
cambios sus tasas de referencia (4,25% y 5%
respectivamente).

Es en este contexto que, en el marco de una
crisis sin precedentes desde la década del 30, el
dolar volvié a ganar terreno frente al euro. Esta
situacion habria sido provocada por un traspaso
generalizado de los inversores a bonos del
Tesoro de los Estados Unidos, los cuales son
considerados el refugio por excepcion ante
situaciones de incertidumbre.
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Si bien se podria pensar que una inversion en
USA - T-Bonds - no estaria protegiendo
adecuadamente a los agentes econdmicos en el
actual contexto, existiria cierto consenso en el
mercado de que Estados Unidos estaria mejor
preparado para enfrentar la crisis que la
eurozona.

Por su parte, en el plano local, el délar de
referencia mostré una importante suba respecto
al mes de agosto. Al cierre de septiembre la
cotizacion se ubicé en $3,1302 por unidad,
reflejando un alza de 3,35% -la mayor suba
mensual desde octubre 2005- y un registro de
volatilidad diaria de 0,26%

El promedio mensual fue de $3,0824, superior a
los $3,0333 registrados en el mes de agosto,
como consecuencia de la suba que verificé la
moneda estadounidense durante las Ultimas
jornadas del mes, en momentos en que la crisis
se agudizaba y el plan de salvataje de la
administraciéon Bush no conseguia el consenso
requerido para su aprobacién en el parlamento.

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

Las liquidaciones de exportadores de cereales y
oleaginosas mostraron un monto inferior al mes
previo. Cabe mencionarse que si bien esto fue
esperable por factores estacionales, en el
mercado se comentaba que los exportadores
habrian estado especulando con una suba
mayor del tipo de cambio para entonces liquidar
los ddélares a un precio superior, y con ello
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compensar en parte la baja evidenciada en el
precio de los commodities.

El monto de divisas volcados al mercado por
ese sector fue de u$s1.895 millones,
significando un promedio diario de u%$s86
millones. Se sefala que dicho monto es un 16%
superior al registro de igual periodo del afio
2007, siendo aquél de u$s1.634 millones.

Promedio Saldo BCRAY Liquidacion CIARA
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA y CIARA

A diferencia del mes anterior, las intervenciones
de mercado del BCRA registraron un saldo neto
vendedor total de u$sl124 millones, lo que
significa un promedio diario de ventas del orden
de los u$s6 millones.

Al respecto, cabe destacarse una situacion
singular: si bien la demanda en el mercado local
habria subido por el contagio de la crisis
financiera internacional y la intencion de los
agentes econdmicos de buscar un refugio para
sus fondos, la autoridad monetaria pareceria
haber convalidado en cierto sentido dicha suba

En este sentido, sustenta dicha opinidon el hecho
de que el saldo neto final del BCRA se observa
escaso frente al contexto comentado, ya que de
requerirse un freno mas fuerte para la suba de
la divisa se hubiera esperado que la autoridad
monetaria saliese al mercado con un “mayor
poder de fuego”.

Quiz4, la reclamada pérdida de competitividad
de los exportadores — UIA y cerealeros frente a
baja del precio de commodities -, en el marco de
una devaluacion importante de Brasil (el real se
depreci6 un contundente 17% durante

septiembre), habria sido una de las causas de
las menores ventas “relativas” del BCRA.

Principios de Octubre

En el plano internacional, el délar continu6
apreciandose fuertemente frente al euro. Al dia
16 la divisa europea mostraba una reduccion de
5,56% en relacién al término del mes anterior.

La crisis financiera continu6 agudizandose en
las primeras jornadas, con mayor pérdida de
rigueza a nivel global producto de las caidas
generalizadas que mostraron la mayoria de los
recintos bursatiles del mundo.

Cabe destacarse gue este contexto se dio alin a
pesar de la aprobacion por parte del Congreso
de USA de una version modificada del plan de
salvataje. Dicha medida seria ahora u$sl149
millones superior al original, por desgravaciones
fiscales y el aumento a u$s250 mil, desde
u$s100 mil, del seguro para depdsitos
bancarios.

Asimismo, como el voto positivo del parlamento
no habria generado el shock de confianza
esperado en los mercados y ante la rapidez con
la cual continuaba acelerdndose la crisis, los
bancos centrales de las principales economias
decidieron en forma conjunta recortar sus tasas
de referencia en 50 pbs el dia 8/10.

Es asi como la Reserva Federal de Estados
Unidos, el Banco de Inglaterra, el Banco Central
Europeo, el de Canada y Suecia actuaron en
forma conjunta para intentar detener el efecto
pobreza que ya se estaba derramando sobre
sus paises.

Asimismo, se destaca que Suiza y China
efectuaron recortes por 25 pbs y 27 pbs
respectivamente.

Por su parte, y un dia después, los bancos
centrales de Korea del Sur, Hong Kong y
Tawain redujeron también, aunque en distinta
medida, sus tasas de referencia, a los fines de
ayudar a los mercados asiaticos.

Las perspectivas sobre la evolucion del délar a
nivel mundial parecerian ser levemente alcistas.
Si bien los datos econdémicos de los Estados
Unidos que se dieron a conocer recientemente
muestran el establecimiento de una etapa de
recesion, esto también se traslada a Europa.
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Como se comentd anteriormente, ante este
contexto y frente a la creencia de que
Norteamérica estd mejor preparada para
enfrentar la crisis, no es desatinado pensar que
el “vuelo hacia la calidad” se siga observando,
produciendo alzas en los T-Bonds vy
consecuentemente apreciaciones del dolar.

No obstante ello, se sefiala que en funcién de la
magnitud y extension de la crisis, este solo seria
un escenario probable ya que todo prondstico
gue se efectlie puede cambiar en el corto plazo.

Respecto al dolar en la Argentina, si bien la
divisa estara vinculada fuertemente a la
desconfianza global y, en este sentido seguira
siendo considerada como inversion de “refugio”,
no se descarte que el sesgo ascendente

continle, aunque quizd morigerandose en las
proximas semanas.

En este sentido, habrd que estar atento a que se
siga evidenciando la fuga de capitales desde
Brasil, lo que producird una depreciacién de su
moneda y posiblemente sea desfavorable a la
Argentina en términos comerciales.

Ante esta situacion, si bien el titular de BCRA
afirmé que el pais no acompafard la
devaluacion del Brasil, se tendra que prestar
especial atencion a las presiones internas sobre
el tipo de cambio que una situacibn como la
descripta puede producir.

Volver

] Indicadores del Sector Publico

Ingresos del Sector Publico

La recaudacion tributaria de septiembre fue de
23.899,6 millones de pesos, registrando un
incremento interanual del 42,8% respecto a
igual mes de 2007. Los ingresos a los que
hacen referencia aqui son los recaudados por la
AFIP para ser destinados al sector publico.

El aumento se sustentd en el desempefio de la
recaudacion del IVA, del impuesto a las
Ganancias y los Derechos de exportacion que
representan el 76,5% del incremento de los
ingresos tributarios.

En la recaudacion tributaria se ve reflejado el
aumento en el consumo que registré un
incremento del 8%, en el consumo total, entre el
2do trimestre de 2007 e igual periodo de 2008.
Otro de los factores que incide en el total de
ingresos tributarios es la inflacion.

El IVA representd el 30,5% de los ingresos, en
septiembre de 2008. Se recaudaron 7.295,9
millones de pesos, registrando de este modo un
incremento del 42,4% respecto a septiembre de
2007. La buena performance se sostiene en el
aumento de la actividad econdmica y la mejora
en el cumplimiento de los contribuyentes.

El IVA-DGI tuvo ingresos por 4.337,7 millones
de pesos siendo esto un 43,5% superior a los
ingresos de septiembre del afio anterior. El IVA-
DGA registré ingresos por 3.358,5 millones de
pesos mostrando de este modo un aumento del
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41% respecto a igual mes de 2007. Las
devoluciones a exportadores fueron de 400
millones de pesos, resultando ello en un
incremento del 42,9%.

El impuesto a las Ganancias registré ingresos
por 4.397,7 millones de pesos, mostrando una
variacion positiva del 24% respecto a
septiembre del afio anterior. El aumento sigue
sostenido en el aumento de las retenciones
debido a la mejora de la actividad econdmica, el
aumento de la remuneracion imponible y el
incremento del impuesto determinado en el
periodo fiscal 2007 que originG6 mayores
ingresos por anticipos de sociedades.

La participacion del impuesto a las Ganancias
en el total de ingresos fue del 28,4% denotando
un descenso de 0,9 puntos porcentuales
respecto al mes anterior.

El 17,3% de los ingresos fueron generados por
los Derechos de exportacién, que vienen
mostrando un aumento continuo desde inicio del
afio, exceptuando el mes de julio en que se vio
disminuido producto de la baja en Ia
recaudacion por retenciones originada por el
paro del campo. Bajo este concepto ingresaron
al fisco 4.125 millones de pesos, registrando un
incremento del 147,7% en comparacién con
septiembre de 2007. El aumento se sustenta en

la mayor cantidad de exportaciones de
combustibles, cereales y grasas y aceites
animales.
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El impuesto a los Créditos y débitos bancarios
tuvo ingresos por 1.684,5 millones de pesos
siendo esto un 23,2% mayor a lo ingresado en
septiembre del ano anterior. El aumento se debe
a la mayor cantidad de transacciones bancarias
gravadas, aunque se vio atenuado por 1 dia
habil menos, respecto a igual mes del afio
anterior, por diferencias en el calendario de
vencimientos. La participacion de este impuesto
fue del 7% sobre el total recaudado.

Las Contribuciones patronales fueron de 2.819,5
millones de pesos, siendo esto un 39,1% mayor
a lo ingresado bajo este concepto en septiembre
del afio anterior. Tal como ha sucedido a lo
largo del afio el incremento tuvo como soporte el
aumento de la remuneracion imponible y del
empleo registrado. La participacion de las
contribuciones durante septiembre fue del
11,8%.

Los Aportes personales ascendieron a 2.015,3
millones de pesos, el incremento interanual fue
del 71,9%. El aumento sigue sustentandose en
la mayor cantidad de personas que aportan al
sistema estatal debido al traspaso de afiliados
del sistema privado.

Acumulado enero-septiembre de 2008

En el periodo enero-septiembre, el total de
Recursos tributarios fue de 199.807,5 millones
de pesos, registrando una variacion del 38,7%
en comparacién con igual periodo del afio
anterior.

Los Recursos aduaneros crecieron el 62,6%,
siendo lo recaudado 64.581,3 millones de
pesos. Dentro de este rubro se encuentran los
Derechos de exportacion, Derechos de
importacién y otros, IVA, Ganancias, Internos y
Combustibles recaudados por DGA.

El Sistema de seguridad social acumuld
ingresos por 36.735,3 millones de pesos, siendo
la variacién interanual del 40,5% respecto a
igual periodo de 2007. Se encuentran
contenidos aqui las Contribuciones, Aportes,
Obra sociales, Riesgos del trabajo y Monotributo
(parte correspondiente a recursos de seguridad
social).

Al considerar los recursos tributarios
desagregados encontramos que el IVA registré

ingresos 59.572,6 millones de pesos siendo la
variacion del 33,5% respecto al acumulado
enero-septiembre de  2007. La mayor
recaudacion se sustenta en la mejora de la
actividad econdmica, el incremento del consumo
y el aumento de precios de los productos
gravados.

Por IVA-DGI se recaudaron 36.822,3 millones
de pesos y por IVA-DGA 27.171,4 millones de
pesos, las variaciones interanuales fueron del
30,4% vy del 41%, respectivamente. Las
devoluciones fueron de 4.421,1 millones de
pesos, siendo esto un 53% mayor a las
devoluciones de igual periodo de 2007.

A través del impuesto a las Ganancias
ingresaron 39.963,2 millones de pesos durante
los 9 meses que trascurrieron en el afio. El
incremento fue del 25,3%, esto se sustenta en la
mejora de la actividad economica, que genero
mayores ingresos por anticipos. Ademas,
inciden la mejora en la actividad y la suba de las
remuneraciones.

Bajo el concepto Derechos de exportacion se
registraron ingresos por 27.861 millones de
pesos, mostrando de este modo un incremento
interanual del 106,3%. Esto se sustenta en
mayores voliumenes negociados, el aumento de
los precios de los productos exportados y el
incremento de alguna alicuotas.

El impuesto al cheque registr6 ingresos por
14.340,1 millones de pesos, la variacion
interanual fue del 32,3% respecto al acumulado
enero-septiembre de 2007. El aumento sigue
dandose debido al aumento de las
transacciones bancarias gravadas.

Las Contribuciones patronales ascendieron a
24.327,2 millones de pesos, siendo esto un
34,7% mayor a lo recaudado bajo este concepto
en igual periodo de 2007. El incremento se debe
al aumento del empleo registrado, la reduccion
de la informalidad laboral y a la suba de los
salarios remunerativos.

Los Aportes personales fueron de 17.001,6
millones de pesos, registrando de este modo un
aumento del 62,9% respecto al acumulado
enero-septiembre de 2007.

Volver
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Gastos del Sector Publico

Las erogaciones corrientes de septiembre de
2008 fueron de 15.256 millones de pesos,
significando ello un incremento del 33,4%
respecto a igual mes del afio anterior. En
comparacion al mes anterior la variacion fue del
6,1%.

Los rubros que incidieron en el aumento fueron
las Transferencias corrientes y las Prestaciones
a la seguridad social. La participacién de estos
en el total de gastos corrientes es del 70,1%,
ademas que ambos han presentado los
mayores incrementos.
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Elaboracion propia fuente Ministerio de Economia

Las Transferencias corrientes ascendieron a
5.465,1 millones de pesos, registrando una
variacion del 21,4% respecto a septiembre de
2007.

Las transferencias al sector privado fueron de
3.879,8 millones de pesos, siendo que el
incremento interanual fue del 44,1%. Dentro de
este rubro se encuentran los fondos destinados
a subsidiar los transportes publicos y los gastos
incurridos en la mejora de la situacién
energética.

Las transferencias al sector publico registraron
una variaciéon del 53,4%, siendo lo erogado bajo
este concepto 1.566,2 millones de pesos. Se
encuentran dentro de este rubro los gastos
destinados a ayuda social para la inclusién de
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las personas de bajos recursos, las
transferencias al INSSJyP para cubrir los
aumentos previsionales y los fondos destinados
a universidades con el objeto de cubrir los
aumentos salariales del personal docente y no
docente.

Las Prestaciones a la seguridad social se
incrementaron un 21,4% en comparacion con
septiembre del afio anterior, siendo lo destinado
a este rubro 5.236,8 millones de pesos. Se
encuentran contenidos en esta clasificacion los
fondos destinados al pago de jubilaciones vy
pensiones. El aumento se genera a través de
incrementos otorgados desde septiembre 2007
y la implementacién de la politica de ampliacion
de cobertura previsional —jubilacién anticipada y
regularizacion de las deudas previsionales de
autbnomos-.

Los gastos de Consumo Yy operacion
representaron el 18,6% del gasto corriente. El
aumento verificado en septiembre fue del 31,3%
en comparacion con igual mes de 2007, siendo
lo erogado 2.832,9 millones de pesos. Dentro de
este rubro se encuentran las remuneraciones al
personal que ascendieron a 2.091,1 millones de
pesos, siendo la variacion del 30,2%.

Las Rentas de la propiedad ascendieron a 1.325
millones de pesos, siendo que la variacién
interanual fue del 18,3% respecto a septiembre
de 2007. Al pago de intereses en moneda
extranjera se destinaron 834,2 millones de
pesos y al pago en moneda local 489,6 millones
de pesos.

Los gastos de capital fueron de 2002,9 millones
de pesos, registrando una variacién del 23,6%
en comparacion con igual mes del afio anterior.
La Inversion real directa fue de 964,7 millones
de pesos, siendo el incremento del 79,1%
respecto a septiembre de 2007. las
Transferencias de capital ascendieron 955,4
millones de pesos, registrandose una variacion
negativa del 0,6%.

El total de erogaciones (gastos corrientes mas
gastos de capital) ascendieron a 17.258,9
millones, mostrando un incremento del 32,2%.
Al considerar los gastos figurativos se observa
una variaciéon del 32%, siendo el total de
erogaciones 21.699,4 millones de pesos.
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Gastos primarios devengados de la
Administracién Nacional - Mensual
acumulada a agosto de 2008

En el periodo enero-agosto el aumento del gasto
primario devengado fue de 27.721,9 millones de
pesos, siendo la variacion del 38,1% en
comparacion con igual periodo de 2007. Los
rubros que explican las mayores variaciones son
los que se detallan a continuacion.

Remuneraciones: el aumento de 2.840
millones de pesos se explica principalmente por
la incidencia de las medidas aplicadas en 2007
y las incorporadas en 2008. Entre ellas se
encuentran los acuerdos salariales con vigencia
junio y agosto de 2007 y los de igual meses de
2008, estan alcanzados el personal de SINAPA,
INTI, INTA, SENASA, SIGEN, Cuerpo de
Guardaparques Nacionales, Civil y Docente Civil
de las Fuerzas Armadas, Cuerpo de
Administradores Gubernamentales, personal
profesional de los Establecimientos
Hospitalarios y Asistenciales e Institutos de
Investigacion y Produccién del Ministerio de
Salud, Comisién Nacional de Actividades
Espaciales y Autoridades Superiores del Poder
Ejecutivo Nacional, Comisiébn Nacional de
Energia Atdmica, Comisién Nac. de Valores,
Instituto Nac. de la Propiedad Industrial,
Comision Nac. de Regulacién del Transporte,
Autoridad Regulatoria Nuclear,
Superintendencia de Riesgos del Trabajo,
Comision Nac. de Comercio Exterior, Direccidn
Gral. de Fabricaciones Militares, Organismo
Nac. de Administracion de Bienes, Organismo
Regulador de Seguridad de Presas, Organo de
Control de Concesiones Viales, Organismo
Regulador  del Sistema Nacional de
Aeropuertos, Instituto Nac. de Investigacion y
Desarrollo Pesquero, Comision Nacional de
Comunicaciones y personal de Investigacion y
Desarrollo de las Fuerzas Armadas.

Prestaciones a la seguridad social:
aumentaron 9.753,1 millones de pesos por la
incidencia del incremento del 12,5% otorgado
desde septiembre de 2007, del 7,5% a partir de
marzo de 2008 y otro 7,5% adicional desde julio
de 2008, quedando el haber minimo vigente en

$690. Estas medidas alcanzan a los
beneficiarios del Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones, Pensiones No

Contributivas y Pensiones Honorificas de
Veteranos de la Guerra del Atlantico Sur.
También debe tenerse en cuenta la atencién de

nuevos beneficiarios por la implementacion de la
politica de ampliaciéon de la cobertura previsional
derivada de las Leyes N° 25.994 y N° 24.476, de
“jubilacién anticipada” y de “regularizacion de las
deudas previsionales de auténomos”. Por el
lado de las pensiones y retiros de las fuerzas
armadas y de seguridad, incide el otorgamiento
de una compensacion del 12,5% del haber de
retiro o de pensién que corresponda y, en el
caso de la Caja de la Policia Federal y del
Servicio Penitenciario Federal, impacta también
la incorporacién al haber de los pasivos —con
sentencias judiciales firmes— de suplementos
otorgados al personal activo.

Transferencias corrientes: las erogaciones
devengadas aumentaron 13.224,8 millones de
pesos, respecto enero-agosto de 2007. Los
mayores aumentos se registraron en:

e Asistencia financiera a la Compaifia
Administradora del Mercado Eléctrico Mayorista
S.A. - CAMMESA principalmente destinada a
financiar el abastecimiento de las centrales
térmicas eléctricas ($4.154,0 millones).

e Asignaciones Familiares ($1.648,7 millones)
por la elevacion de los montos de las mismas y
de los topes y rangos de remuneraciones y
haberes previsionales que habilitan el cobro de
los beneficios.

e Transferencias a la Empresa Energia
Argentina S.A. para la compra de gas para el
abastecimiento del mercado interno ($1.841,2
millones).

e Universidades Nacionales ($1.170,1
millones) basicamente por la atencion de
aumentos salariales acordados para el personal
docente y no docente.

e Asistencia financiera para gastos de
explotacion a favor de las empresas ferroviarias
Metrovias S.A., Trenes de Buenos Aires S.A.,
Ferrovias S.A., Ferrocentral S.A., Belgrano
Cargas S.A., Sociedad Operadora de
Emergencia S.A. y Unidad de Gestion Operativa
Ferroviaria de Emergencia ($1.093,5 millones).

e Subsidios al consumo interno a través de los
industriales y operadores que vendan en el
mercado interno productos derivados del trigo,
maiz, girasol, soja, lacteos y otros a cargo de la
Oficina  Nacional de Control Comercial
Agropecuario ($1.033,3 millones).

e Transferencias del Tesoro Nacional al Fondo
Fiduciario para el Sistema de Infraestructura de
e Transporte ($647,5 millones) para
compensar los incrementos de los costos de las
empresas de servicios de transporte publico
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automotor de pasajeros de caracter urbano y
suburbano y, en menor medida, para la atencion
del Régimen de Fomento de la
Profesionalizacion del Transporte de Cargas
(REFOP).

También se encuentran en este rubro las
transferencias destinadas a ayuda social, al
INSSJyP, a asistencia a empresas publicas y a
seguros de desempleo, entre otros.

Volver
Resultado del Sector Publico no Financiero

El superavit primario de septiembre de 2008 fue
de 3.532,1 millones de pesos, registrando una
variacion del 11,1% respecto a igual periodo de
2007. Recordemos que aqui se hace mencién al
resultado primario que es la diferencia entre los
ingresos corrientes y los gastos corrientes,
antes del pago de los intereses.

El incremento registrado es el menor que se
observo en el resultado en lo que va del afio.
Esto es consecuencia de que el aumento de los
ingresos fue inferior en 5,6 puntos porcentuales
al incremento que registraron los gastos.

Los ingresos corrientes fueron de 19.314,3
millones de pesos, siendo la variacion del 27,8%
respecto a septiembre de 2007. De los rubros
que lo componen se destacan los ingresos
tributarios que registraron una variacion del
50,5%, en valores absolutos fueron 13.620,2
millones de pesos. La buena performance se dio
por el desempefio de los impuestos al Comercio
exterior, el IVA, el impuesto a las Ganancias y el
impuesto al Cheque.

Los gastos corrientes mostraron un incremento
del 33,4% en comparacion con septiembre del
afio anterior. Siendo lo erogado un total de
15.256 millones de pesos. Los datos de este
rubro se desarrollan bajo el titulo de gastos del
sector publico.

Resultado primario
Evolucion mayo-06 a septirmbre-08
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

En el superavit primario acumulado enero-
septiembre se observé una variacion del 38,5%,
respecto a septiembre de 2007. El resultado
acumulado es de 31.566,5 millones de pesos.

El resultado financiero sin privatizaciones
registr6 un superavit de 2.208,3 millones de
pesos, esto significé una variacion interanual del
7% en comparacion a septiembre del afio
anterior.

Volver

| Sector Externo

Andlisis de las exportaciones

Durante agosto de 2008 las exportaciones
alcanzaron los USD7.397 millones, un 50% mas
que igual mes del 2007.

Se destacaron durante el mes las mayores
ventas de Residuos y desperdicios de la
industria alimenticia, Grasas y aceites, Semillas
y frutos oleaginosos, Material de transporte
terrestre y Cereales. Estos cinco productos
representaron el 50% del total de las
exportaciones del mes, siendo los de mayor
incremento respecto a igual mes de 2007 las
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Semillas y frutos oleaginosos (86%) y Residuos
y desperdicios de la industria alimenticia (80%).

EXPORTACIONES Mill. De U$S

Total 7.397
Productos Primarios 1.787
Manufacturas Agropecuarias 2.585
Manufacturas Industriales 2.165
Combustibles y energia 860

Elaboracién propia. Fuente INDEC

Durante los ocho meses las ventas al exterior
alcanzaron un valor de USD47.693 millones, un
39% mas que igual periodo del afio anterior.
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Variacion de los precios y las cantidades
segun rubros exportados

Durante agosto el aumento de valor de las
exportaciones fue producto del incremento de
los precios y cantidades de 36% y 11%
respectivamente.

Todos los grandes rubros presentaron aumentos
de valor respecto a agosto del 2007, siendo el
gue presentd el mayor incremento interanual
MOA, con una variacién del 52%, causada por
el aumento de precios y cantidades del 43% y
6% respectivamente.

Las exportaciones de Productos Primarios
crecieron el 55% debido principalmente al
aumento de los precios 52%, ya que las
cantidades aumentaron un 2%.

La suba en el valor de las MOI (39%) fue
producto del crecimiento en las cantidades
exportadas (24%), y en menor medida, en los
precios (12%).

Las exportaciones de Combustibles y energia
aumentaron el 71% por el aumento de los
precios del 60%, ya que las cantidades
crecieron el 7%.

Los principales productos que explicaron el
incremento de las exportaciones durante el mes
fueron: harinas y pellets, porotos y aceite de
soja, vehiculos automotores terrestres, maiz,
productos diversos de la industria quimica,
Petr6leo Crudo, carnes bovinas, resto de
carburantes, naftas y aceite de girasol.

Durante los meses enero-agosto el incremento
en valor de las exportaciones respecto a igual
periodo de 2007 fue del 39% explicado por un
aumento de precios del 34%.

Los Productos primarios presentaron un
incremento de valor (55%) por el incremento en
los precios del 49%.

Las MOA aumentaron su valor un 40% a causa
principalmente del incremento de los precios
(49%) ya que las cantidades disminuyeron
(-6%0).

Las MOI incrementaron su valor un 31% debido
al aumento de las cantidades del 20%.

Los combustibles y energia se incrementaron un
24% a causa del aumento del precio del 61%
dado que las cantidades se redujeron un 23%.

Composicion de las exportaciones totales

Los rubros que mayor participacion tuvieron en
las exportaciones durante los ocho meses del
2008 fueron las MOA y las MOI, con el 34% y
29% respectivamente. Luego siguen los
Productos primarios y los Combustibles y
energia con el 25% y 11% de participaciéon
respectivamente.

Composicion de las Exportaciones
-Ocho meses 2008-

Cobr;wbustl Productos
esy . .
A primarios
energia 25%
11%
MOI MOA
29% 34%

Elaboracién propia. Fuente INDEC.

Los principales productos exportados en el
periodo acumulado de los primeros ocho meses
en términos de valor absoluto fueron las harinas
y pellets de soja, aceite y porotos de soja,
vehiculos automéviles terrestres, maiz trigo,
resto de carburantes, naftas, aceite de girasol, y
Petroleo crudo.

Destino de las exportaciones

Durante el periodo acumulado enero-agosto del
2008 los principales destinos de las
exportaciones fueron segun su importancia:
MERCOSUR 22%, UE 19%, ASEAN 12%,
NAFTA 9%.

Exportaciones por Destino
- Ocho meses 2008-

MAGREBy Resto

i Mercosur
Egipto 11%
5% 22%

Medio
Oriente
4%

Chile
7%

R. Aladi

ASEAN* 6%

12%

UE NAFTA
19% 10%

*Se incluyen dentro de este bloque a Corea republicana,
China, Japon e India.
Elaboracién propia. Fuente INDEC
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MERCOSUR: durante agosto, las
exportaciones hacia este bloque crecieron
un 51%, respecto de igual periodo del 2007,
debido a las mayores ventas de MOI,
destacdndose 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
Productos primarios, hacia el mismo pais
mencionado anteriormente, sobresaliendo
los envios de Cereales y Hortalizas vy
legumbres sin elaborar.

Los envios de Combustibles y energias
hacia este blogue también se incrementaron
como consecuencia de las mayores ventas
de naftas y propano licuado a Brasil.

Las mayores exportaciones de MOA fueron
impulsadas por el aumento de las ventas de
Productos de molineria a Brasil.

En el acumulado de los ocho meses las
exportaciones hacia el MERCOSUR
crecieron un 37% destacandose las mayores
ventas de Manufacturas de origen industrial.

Unién Europea: las exportaciones hacia este
bloque durante agosto se incrementaron el
55% respecto de igual periodo del afio
anterior, en especial por las mayores ventas
de: MOA, sobresaliendo los envios harinas y
pellets de soja y aceite de soja y de girasol y
carne bovina deshuesada refrigerada.

Durante el acumulado se los ocho meses las
exportaciones hacia este bloque se
incrementaron un 56% por las mayores
ventas de todos los rubros, sobresaliendo
las MOA y los Productos primarios.

ASEAN, Corea Republicana, China, Japén e
India: las exportaciones hacia este bloque
crecieron durante agosto un 69% respecto a
igual mes del afo anterior debido a las
mayores ventas de Productos primarios y
Combustibles y energia a China y MOA
hacia India.

En los ocho meses las exportaciones hacia
este bloque aumentaron un 25% respecto a
igual periodo del 2007, morigeradas por las
mayores ventas de Productos primarios a
China

o NAFTA: durante agosto, las exportaciones
hacia este blogue se incrementaron un 28%
respecto a igual mes del 2007, dadas las
mayores ventas de MOI, las cuales
compensaron las menores ventas de
Combustibles y energia.

Durante los ocho meses las ventas hacia
este bloque aumentaron un 20%, respecto a
igual periodo del afio anterior, impulsadas
por las mayores ventas de Combustibles y
energia y MOI.

Volver
Andlisis de las Importaciones

En el mes de agosto del 2008 las importaciones
aumentaron el 12% respecto a igual mes del
2007, alcanzando un valor de USD5.152
millones. Este aumento se explica por las
mayores compras de Bienes intermedios,
Bienes de Capital y Piezas y accesorios para
bienes de capital.

IMPORTACIONES Mill. De U$S
Total 28.076
Bienes de Capital 6.418
Bienes Intermedios 9.670
Combustibles y lubricantes 1.981
Piezas bienes de Capital 5.067
Bienes de Consumo 3.119
Vehiculos 1.746
Resto 77
Elaboracién propia. Fuente INDEC
Durante los primeros ocho meses las

importaciones fueron de USD39.303 millones,
aumentando un 40% respecto de igual periodo
del 2007.

Variacion de los precios y las cantidades
segun rubros importados

Durante agosto el incremento de |las
importaciones respecto a igual periodo del 2007
se debi6é al aumento en las cantidades (25%) y
en menor medida al incremento de los precios
(12%).

Los Bienes Intermedios fueron los que mayor
aumento tuvieron durante el mes, causado por
el incremento de precios (36%) ya que las
cantidades disminuyeron 10%. Dentro de este
rubro se destacaron las compras de Suministros
industriales.
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Contintan en importancia el aumento de las
cantidades importadas de Piezas y accesorios
para bienes de capital, los Vehiculos
automotores de pasajeros.

Las importaciones de Bienes de consumo
aumentaron un 10%, destacandose las compras
de motocicletas y aparatos receptores de
television.

Por dltimo, se encuentran los Bienes de capital
registrando un aumento del 1% vy los
Combustibles y lubricantes que disminuyeron un
18%.

Cabe destacar que los Combustibles y energia
fue el rubro importado que mas se contrajo,
luego de haber subido hasta el mes de julio un
101%. Una explicacién a este hecho es que el
invierno pasado se registré temperaturas mucho
mas bajas y se requirié incrementar las compras
de gasaoil y fueloil.

Composicion de las importaciones totales

Durante el acumulado de los ocho meses, los
rubros que mayor participacion tuvieron en las
importaciones  argentinas  fueron:  Bienes
intermedios (35%), Bienes de capital (22%),
Piezas y accesorios para bienes de capital
(17%).

Composicion de Importaciones
- Ocho meses 2008-
Bs. Autom.
Consumo 7% Bs. de
10% capital
Piezas 22%
bs.de
Capital
17%

Combusti B.Interme
bles dios
9% 35%

Elaboracién propia. Fuente INDEC
Origen de las importaciones

Los principales origenes de las importaciones
durante los primeros ocho meses del 2008
fueron en orden de importancia:

e MERCOSUR (35%)

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

e UE (16%)

e NAFTA (15%)

Importaciones por Origen
-Ocho meses 2008-

Resto Mercosur
12% 35%

ASEAN*
19%
Chile
2%

UE RAladi
16% NAFTA 1%
15%

Elaboracion propia. Fuente INDEC

MERCOSUR: durante agosto las
importaciones provenientes de este bloque
se incrementaron el 20% en relacién a igual
periodo del 2007, destacandose los envios
de Bienes Intermedios (de Paraguay Yy
Brasil), Piezas y accesorios para bienes de
capital 'y Vehiculos automotores de
pasajeros (ambos de Brasil).

Durante los ocho meses las compras desde
este origen se incrementaron el 35%,
principalmente por las importaciones de
Bienes intermedios.

Union Europea: las importaciones desde
este bloque aumentaron durante agosto un
2% respecto a igual periodo del afio anterior,
Bienes intermedios provenientes de Paises
Bajos, Espafia y Reino Unido.

Durante el periodo acumulado las
importaciones provenientes de esta zona
aumentaron el 31%, influenciadas por los
Bienes de capital, Bienes intermedios, y
Piezas y accesorios para bienes de capital.

ASEAN, Corea Republicana, China, Jap6n e
India: las compras desde este bloque
aumentaron, durante agosto, un 26%
respecto a igual periodo del 2007 por los
mayores ingresos de Bienes intermedios y
Bienes de Capital de China.

Durante los ocho meses las importaciones
desde este origen aumentaron (46%) por las
mayores compras de Bienes intermedios,
Bienes de capital y bienes de consumo de
China.

NAFTA: las importaciones provenientes de
este bloque aumentaron un 17% respecto de
agosto del afio anterior debido a las
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mayores compras de Bienes Intermedios (de
Estados Unidos y México) y Combustibles y
lubricantes (de Estados Unidos).

En los ocho meses, las importaciones
crecieron el 39% respecto a igual periodo
del 2007, a causa de las mayores compras
de Bienes intermedios y Bienes de capital.

Resultado del Balance Comercial

El superavit comercial de agosto de 2008
alcanz6 una marca histérica de USD2.245
millones, 617% por encima de igual mes de
2007. Durante los ocho meses del afio
Argentina acumulé un superavit de USD8.389
millones, un 34% mas respecto de igual periodo
del afio anterior. Este resultado fue producto, en
parte, de la fuerte suba de los precios de los
commodities exportados, hecho que habra que
tener en cuenta para el resultado de los
préximos meses dada la desaceleracion que ya
vienen sufriendo los mismos.

Evolucion Saldo Balance Comercial
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Elaboracién propia. Fuente INDEC

El resultado comercial durante agosto y durante
los ocho meses, de acuerdo a los distintos
bloques comerciales fue el siguiente:

¢ MERCOSUR: durante agosto el saldo
comercial con este bloque fue negativo en
USD208 millones, mientras que durante el
acumulado de los ocho meses el déficit
alcanzo6 los USD3.430 millones.

e Unién Europea: en agosto el intercambio
comercial con este bloque arroj6 un saldo
positivo de USD589 millones. Durante los
ocho meses el saldo fue de USD3.170
millones.
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e ASEAN, Corea Republicana, China, Japon e
India: la balanza comercial con este bloque
fue superavitaria en USD566 millones
durante agosto. Durante los ocho meses el
saldo comercial fue positivo en USD190
millones.

o NAFTA: el intercambio con este bloque fue
deficitario tanto en agosto como durante el
periodo acumulado de los ocho primeros
meses del afio en USD151 millones vy
USD1.496 millones respectivamente.

Volver
Reservas Internacionales

Durante el mes de septiembre, el BCRA no
continlo con la politica de acumulacién de
reservas internacionales. A lo largo de dicho
mes las mismas se incrementaron levemente en
unos USD62 millones respecto del mes anterior,
lo que produjo que alcancen un valor de
USD47.152 millones. No obstante respecto del
mismo periodo del afio anterior, las reservas
internacionales experimentaron un aumento
neto de USD4.378 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 acumulacién de reservas que hizo desde
entonces que las mismas aumentaran a una
tasa mensual del 3,3%. En este sentido es
posible que la baja que viene observandose
desde el mes de mayo sea solamente una
cuestibn momentanea. Aunque en julio parecia
gue la tendencia se revertia, en agosto las
reservas han vuelto a bajar.

Respecto al volumen total negociado en el
MULC durante el segundo trimestre de 2008, el
mismo fue deficitario en wunos USD3.600
millones. Los factores que explican este
resultado observado son la prolongacion de las
turbulencias en los mercados financieros
internacionales, sumado a un desalineamiento
de la demanda de dinero sin relacién alguna con
la situacion del sistema financiero ni los
fundamentos macroeconomicos locales,
derivaron en un proceso de cambio de portafolio
a favor de activos externos.

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
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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
experimentd un superavit de USDA4.538
millones, hecho que se explica por el record de
cobros de exportaciones (USD17.915 millones)
que reflejaron un crecimiento del 29% interanual
y por el pago record de importaciones por
USD12.089 millones que mostr6 una suba
interanual del 38%.

Evolucién mensual de las Reservas del BCRA en

millones de délares (enero 2006 - Octubre 2008)
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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
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 56,9%, 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

mas austero elevandose dicha tasa desde
49,59% a 60,81%.

Si bien en enero de 2008 la relacion cay6é 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 reduccion 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, en julio alcanzé los
2,11 puntos porcentuales, en Agosto alcanz6 un
valor de 48,79% y en septiembre 46,36%. Este
comportamiento observado entre mayo -
septiembre explica principalmente la reduccion
en USDG6.357 millones de los titulos publicos
sumado al efecto de la baja en unos USD3.049
millones de la base monetaria.

Relacion porcentual entre Titulos Pablicos y
Base Monetaria (Dic 2006 - Octubre 2008)
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Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA

Notese 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
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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, septiembre finalizé
con una cotizacién de referencia de $3,1302 por
unidad 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 ddblares de sus
reservas.

Volver
Tipo de Cambio Real

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

Evolucion del ITCRM (enero 2006 -
agosto 2008)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA

El indice de tipo de cambio real multilateral
(ITCRM) disminuyé un 2% en agosto con
respecto al mes anterior apreciandose asi el
peso en términos reales con relacion a la
canasta de monedas de los socios comerciales
qgue componen el indice. Respecto al mismo
periodo del afio anterior, el indice aumenté un
4%.

La apreciacion real y nominal de la moneda
brasilera y el euro explican en gran medida la
caida del ITCRM dada la participacion que
tienen en el indice. En todos los casos la
depreciacion nominal fue acompafiada por una
diferencia inflacionaria positiva.
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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 relacién
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.

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 reduccién de u$s1.064 millones en las
reservas internacionales. En agosto alcanzé el
valor de 2,17, a principio de septiembre de 2,10
y de 2,21 a principio de octubre.

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 llegd a 2,26% frente a 1,46%;
alcanzando en marzo de 2008 un 2,38% vy
1,59%; 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 al
2,05 y 1,53 respectivamente y a principio de
septiembre cayeron a 1,96 y 1,42. En octubre
fue de 1,92% y 1,50%.

En definitiva el ddlar real se continGa 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 absorcibn muy austera, las
expectativas de los agentes econdmicos
apuntan a una reduccion de la demanda
monetaria real con los consiguientes efectos
sobre la tasa de inflacién.

Volver
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Expectativas ante la crisis

Por: Lic. Enrique Déntice (h). Economista Senior, EE y N., UNSAM
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En el mundo es posible observar hoy, una perdida generalizada de confianza en las instituciones y
pareciera que ninguna accion de politica podria revertir y contener la misma, pues aparentemente
con politicas monetarias expansivas y disminuciones de impuestos no alcanzan.

El origen de la crisis financiera internacional se puede explicar en una combinacién de errores de
diagnéstico al asumir que la situacion resultaba un problema de liquidez sistémica simplemente,
cuando en realidad resultaba un problema de solvencia y de politicas que se han ido concatenando.

En efecto, los excedentes de liquidez de los ultimos afios se canalizaron generando un fuerte
incremento de los créditos; la insolvencia bancaria por su parte ha sido efecto de las no muy
adecuadas regulaciones en los mercados financieros y esto ha derivado en la crisis.

Hoy el mercado financiero muestra una actitud de “terror instalado” ante la pérdida de patrimonio que
se opera en los mismos y ello impulsa a la busqueda de opciones seguras, volcandose al oro o el
mismo ddlar, cosa paraddjica, que nos lleva a preguntarnos ¢Por qué creen en los délares de
EE.UU. en el mundo? Simplemente, porgue los inversores tienen que vender los titulos y hacerse de
ddlares para cancelar deudas, actuando esto, para apreciarlo mas.

Tan so6lo cabe esperar por el momento que en la medida en que los paquetes de rescate sean
creibles y aceptados se normalice la situaciéon en los EE.UU., los mercados se calmen y ello se
transmita también a Europa y Asia.

En América Latina, estas restricciones se empezaron a sentir con efectos diferentes en cada pais; en
funcidn de la ligazdn con las economias mas afectadas. En este sentido, el ciclo econémico largo de
crecimiento que se viene operando en China y el sudeste asiatico, pareciera habra de mantenerse,
mientras que se hallan en recesion o frenados el Japon, la Comunidad Europea y los EE.UU.

Hasta los primeros dias de octubre, la Argentina, se encontraba en un proceso “virtuoso”, deducible
esto de los datos macro que evidencian una consolidacion de las principales variables.

La desconexion financiera de nuestro pais, los superavit gemelos, la presencia de un sistema
financiero sélido, sin moneda descalzada, sin dudas, encuentra mejor preparada a la economia, visto
esto desde el corto plazo.

Un repaso simple nos permite observar una situacion de superavit de cuenta corriente de casi 3% de
PIB; siendo éste un indicador de seriedad habida cuenta que la gran mayoria de los paises mas
afectados se encontraban con déficit en sus Cta. Ctes.

Desde el plano fiscal, la evolucién de la recaudacion para el pago de los intereses de deuda muestra
que los mismos importan un 7%, pudiendo considerarse este un indicador de solvencia aceptable.

Ahora bien, la ausencia de nuestro pais en los mercados financieros internacionales, ha operado
COmo una vacuna para ese segmento; sin dudas, el poco flujo que ingreso al pais en los ultimos
afios, aventa la posibilidad de salida de capitales como ha sucedido en Brasil.

El desarrollo inmobiliario y el mercado de la construccion en nuestro pais, también ha estado alejado
del financiamiento bancario y el proceso inversor se llevé a cabo con fondos propios.

El nivel de participacion del sistema financiero en el PIB, es de 11%, mientras que en los paises en
crisis alcanzé 120%.

Si se observa la caida de los precios de los commaodities, estos han operado en baja en los ultimos
dos meses (30%). Como dijimos, los pedidos de China e India, se habrian de mantener en volumen,
pero los precios serian menos atractivos. Este efecto, tendria un impacto en la cuenta comercial
indudablemente, y ese saldo seria menos si la caida de precios se mantuviese.
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Brasil, sin dudas es el principal punto para observar en su evolucion, dada la relacién comercial tan
marcada que tenemos. El 30% de nuestro comercio externo se halla concentrado en el Brasil y hace
ya 65 meses que el saldo comercial bilateral muestra un rojo para nuestro pais.

Que Brasil haya devaluado casi 1/3 su moneda y nosotros no lo hayamos hecho, es un claro punto
de dificultad. Pero lo relevante es observar ademas que su nivel de actividad no se halle afectado por
la crisis.

Las vias de contagio de la crisis en el Brasil, impactan en nuestra economia en dos puntos en
particular, 1) la competitividad y 2) en la economia real. En forma directa se tiene el efecto de los
precios de los commodities y, en manera menos directa se observaria en el abultado saldo comercial
deficitario con el Brasil que por caracter transitivo de la devaluacién del real se abultaria aun mas.

El tema crucial, es: ¢que pasaria si ambas economias se desaceleran simultaneamente?, en ese
caso, los problemas comerciales se acrecentarian y los sectores argentinos que sustituyen
importaciones de Brasil, se pondrian muy dificiles.

Las medidas de cobertura ante situaciones de este tipo para con el socio mayor del MERCOSUR,
deberian avanzar sobre salvaguardas y cupos de exportacion, aunque también podrian operarse los
mecanismos de adaptacion competitivas (comercio regulado) y para el caso de China, por ejemplo,
las medidas anti dumping.

Hoy, el tipo de cambio, se halla en nuestro pais al alza y esto se puede explicar como un refugio para
inversores pequefios (hasta el momento no se ha observado caida en depdsitos de plazo fijo —salvo
gue pasaron gran cantidad a 30 dias-), pero fundamentalmente, en el hecho que el BCRA, permite
esta flotacion al alza para no perder competitividad externa, atento a la evolucién del tipo de cambio
multilateral.

Por otra parte, con una libre flotacion al alza del délar, se compensaria la caida de precios y los
ingresos fiscales se mantendrian; si bien es cierto, existe el riesgo de un disparo inflacionario si esto
no es bien coordinado, por efecto de las expectativas.

Sin dudas, las variables de la economia se hallan en revisién a la baja, pero no es menos cierto que
la evolucién de los precios de commodities son los mas vigilados. Un nivel de soja inferior a u$s330,
es peligroso en términos de superavit fiscal y comercial.

La tendencia de la evolucion de precios de commodities es de largo plazo, ademas si bien no son los
valores de los primeros meses de 2008, siguen siendo mejores en términos historicos. La
rentabilidad en el sector agropecuario por otra parte es otro item a observar; la misma esta resentida
y esto tiene dos motivos: a) de costos y b) de incertidumbre.

La recesion en los paises europeos y de los EE.UU., harian disminuir nuestras exportaciones con lo
cual la economia doméstica se veria afectada por la menor demanda.

Sin dudas, la postergacion de inversiones es otro punto a evaluar, ya que muchas empresas ante la
restriccion de precios que opera en el mundo, no podrian continuarlas.

Los primeros impactos se sienten ya, en la linea blanca y esto a pesar de una amplia gama de
descuentos. En la automotrices y en las autopartistas, también se esta operando una merma de
actividad y donde se ven anuncios de suspensiones y vacaciones anticipadas (caso IVECO) como
también inversiones pospuestas.

Tanto la baja en el sector manufacturero automotriz y las de las autopartes, como la retraccion de los
precios de los commodities, conllevan una dificultad en el plano impositivo, ya que el nivel de
actividad interna define el cobro de IVA, Impuesto a las transacciones financieras y los ingresos de la
seguridad social.
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Si bien el mes de septiembre ha sido muy bueno en términos de actividad industrial, no creemos ello
pueda volver a observarse a partir de octubre.

A partir del reconocimiento que la crisis existia por parte del gobierno y que la misma afectaria a la
economia real, todos nos empezamos a preguntar si nos hallamos en condiciones de soportarla y
especialmente, que deberiamos hacer.

Es fundamental, avanzar sobre medidas de contencién en lo social especialmente, habida cuenta de
gue casi 11% de la poblacion se halla en linea de pobreza y 4,7 millones de personas en situacion de
indigencia.

Es fundamental mantener el nivel de empleo. Ello conlleva una detencion en la puja salarial; dando
cuenta de la necesidad de contar con un Pacto Social.

Ademas, proveer en el corto plazo de liquidez a los sectores productivos; no retrasar el tipo de
cambio, enfrentar la caida de subsidios y analizar de los temas de competitividad comercial con los
paises vecinos, entre otras.

Queda claro, que ha concluido una etapa favorable y es el momento para definir estrategias
coordinadas con la regién; actuando sobre la politica fiscal a fin de que los recortes no se hagan a
expensas de los ingresos mas bajos. De hecho, el reconocer el problema es un buen primer paso
para un adecuado manejo de las expectativas.

Volver
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Situacion mundial de los cereales y las oleaginosas

Por: Lic. Valeria Errecart
Claudia De Rito

44



Panorama Econdémico y Financiero

Cereales
La ofertay la demanda

Segun el informe de Perspectivas de cosechas y situacion alimentaria presentado por la FAO, en
julio de 2008, la oferta total de cereales (existencias mas produccién) apenas excedia de la
utilizacion prevista, situacion que presioné a la limitada recuperacion de las reservas mundiales de
cereales. En vista de ello, los mercados internacionales de cereales se mantuvieron inestables y los
precios de exportacion de la mayoria de los cereales se mantienen histéricamente altos aunque por
debajo de las puntas alcanzadas en 2007/08.*

El dltimo prondstico de la FAO relativo a la produccion mundial de cereales 2008 alcanz6 un volumen
de 2.180 millones de toneladas, un 2,8% mas que en 2007, siendo que la mayor parte del aumento
se prevé en el trigo. Se prevén cosechas mayores en todas las regiones del norte, salvo en Asia,
donde la produccién se mantendra cercana al volumen del afio pasado.

Respecto a la producciéon mundial de cereales secundarios? en 2008, se estima que se mantendra
sin variacion. En América del Sur se prevé que la produccion aumente debido a los aumentos de la
superficie sembrada en Argentina y Brasil, los mayores productores de la region, en respuesta a los
altos precios internacionales. En Africa se considera que en general, el rendimiento de las cosechas
de los cereales secundarios principales ha sido favorable, particularmente en Sudafrica.

En Estados Unidos la siembre de maiz disminuyé de forma pronunciada respecto del nivel elevado
del afo pasado, y las dificultades durante la siembra debidas a las lluvias excesivas y a las
inundaciones podrian determinar un coeficiente siembra/recoleccion inferior a lo normal, y
rendimientos mucho menores en las zonas afectadas.

En Europa se pronostica que la produccién de cereales secundarios se recuperara de forma
pronunciada después del nivel reducido del afio pasado provocado por las sequias en los paises
productores.

En Asia la cosecha de cereales se mantendra invariada respecto al buen nivel del afio pasado. En
China, el mayor productor de la region, la produccién deberia ser muy superior a la media de los
ultimos cinco afios.

La temporada del arroz de 2008 ha alcanzado una frase critica en la que la siembra de las cosechas
principales de los paises productores mas importantes esta en curso o ya ha terminado. Salvo crisis
importantes en los meses venideros, la produccién mundial de arroz podria aumentar ya que en el
2008 los productores de todas las regiones han respondido a los precios altos registrados en el
mercado en el primer semestre aumentando los cultivos de arroz. En Asia, se prevén aumentos
importantes ya que los productores también se han beneficiado de la intensificacion del apoyo de los
gobiernos para aumentar la produccion.

En el marco del aumento exorbitante de los precios mundiales del arroz, algunos gobiernos de Africa
han renovado sus compromisos de alcanzar en los proximos afos la autosuficiencia en arroz. Sin
embargo, respecto a la campafa actual, los precios mas remunerativos para los productores y una
menor competencia de las importaciones estdn animando a los productores locales a ampliar la
superficie cultivada con arroz en todas las zonas arroceras de la region. Como consecuencia, se
prevén aumentos generalizados de la produccién 2008, aunque los resultados finales dependeran de
las condiciones meteoroldgicas.

! La situacion del maiz continia siendo preocupante dado el gran descenso de la produccién previsto en Estados Unidos, el
mayor productor y exportador mundial. Este dltimo hecho trajo aparejado el aumento de los precios a niveles sin
recedentes, prestando apoyo en los mercados internacionales a los precios de otros cereales forrajeros como ser el trigo.

Son considerados cereales secundarios al maiz, la cebada y el sorgo.
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En América Latina y el Caribe, se prevé una vigorosa expansion de la produccion arrocera 2008,
sostenida por condiciones de crecimiento favorables en todos los principales paises productores de

Ameérica del Sur.

En el resto del mundo, en 2008 la produccion arrocera deberia cambiar sustancialmente. En la U.E.
deberia bajar la produccién en un 5% como consecuencia de la sequia que redujo las plantaciones
en Espafa y la decision de los productores italianos de reemplazar parte del cultivo de arroz por
cultivos de trigo. En cambio, por su parte, en la federacion Rusa la asistencia al sector prestada por

el gobierno deberia impulsar la produccion.

Produccion mundial de cereales1 (millones de toneladas)

2007 2008 Variacion:
2008
estim. pronoést. respecto

2006 de 2007 (%)
Asia 913.6] 944 .4 943.2 -0.1]
Lejano
Oriente 811.0| 842.5] 851.3) 1.1
Cercano
Oriente
asiatico 72.7 68.3] 62.3] -8.9
CElI asiatica 29.7 33.5 29.4] -12.2
Africa 142.7 133.1 142.8] 7.3
Africa del
Norte 36.0| 28.9] 31.9 10.5
Africa |
occidental 49.5] 47 .3 50.3] 6.3
Africa central 3.2 3.3| 3.3 1.4
Africa
oriental 32.5 31.5 31.4 -0.4
Africa austral 21.5 22.1 25.9| 17.3
América
Central y el
Caribe 36.9] 40.0 41.9 4.7
América del
Sur 110.7 130.7 138.3] 5.8
América del
Norte 384.5] 462.1] 432.5 -6.4
Europa 404.7| 388.8| 445.0] 14.5]
UE? 246.8| 259.6] 294.9 13.6|
CEIl europea 118.6 115.6 133.1 15.2
Oceania 20.0] 22.8] 37.8] 65.6]
Total
mundial 2 011.8 2 120.6) 2 180.2 2.8
Paises en
desarrollo 1 155.9] 1 195.8 1213.5 1.5
Paises
desarrollados 855.9] 924.7| 966.7 4.5
- Trigo 596.9] 608.1] 658.3] 8.3]
- Cereales
secundarios 985.7 1 074.4 1 077.6 0.3
- Arroz
(elaborado) 438.1] 438.1] 444.3] 1.4

Elaboracién propia. Fuente FAO

En sintesis, en el cuadro anterior, se puede apreciar que segun los pronésticos de la FAO, la
producciéon mundial de cereales se incrementara respecto a las estimaciones de 2007, un 2,8%, dado
gue la mayoria de las regiones aumentaran su produccion.
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Utilizacion

Se pronostica que en 2008/09 la utilizacion mundial de cereales aumentara a 2.167 millones de
toneladas. El crecimiento del consumo humano y el uso industrial son los factores principales del
aumento de la utilizacion total de cereales, aunque los precios altos deberian reducir la utilizacion de
piensos o alimento para ganado y frenar la expansién de la utilizacion total de cereales a 1,9%.

La expansion mas importante se producira en la utilizaciéon del trigo, que en parte se utilizara para
alimento para ganado dada la menor disponibilidad prevista de maiz. Las expansiones mas
consistentes se prevén el la UE y en Estados Unidos.

Asimismo, también se prevé una desaceleracion de la utilizacién mundial de cereales secundarios en
la nueva campafia, ya que la escasez de los suministros impulsara al uso de trigo y otros productos
no cerealicolas para alimento para ganado. No obstante, la expansion prevista en el uso total de
cereales secundarios en 2008/09 se vera impulsada principalmente por el aumento constante del uso
del maiz para la producciéon de etanol en los Estados Unidos.

El consumo mundial de arroz, no presentara grandes cambios respecto de 2008 ya que la mayor
parte se destinard al consumo humano.

Hechos basicos de la situacion mundial de los creales (millones de toneladas)
-2008/09-

2750
2500 -
2250 +

Arroz

2000 Arroz Arroz
1750

1500 - .

breales Sec.

1250 Cereales Sec. Cereales Sq
1000 -

750 -
500 -

2

Millones de toneladas

250 | Trigo Trigo Trigo Arroz
Wes Sec
0 Trigal

Produccién Suministros Utilizacién Comercio

Elaboracion propia. Fuente FAO

Existencias

Por primera vez en tres campafias, se pronostica que la produccién mundial de cereales excedera
ligeramente de la utilizacion total, permitiendo una pequefia recuperacion en los niveles de las
existencias mundiales.

Se estima para el cierre de las campafias agricolas de 2009 las existencias mundiales de trigo se
incrementen un 11,5% respecto a los niveles de apertura. El s6lido aumento previsto en la
produccién de trigo en 2008 esta contribuyendo a dicha recuperacidn de las existencias mundiales.
La fuerte demanda de trigo, especialmente para piensos, debida a la escasez de suministros de
cereales secundarios, deberia impedir una expansion mas pronunciada de las existencias de trigo y
limitar, por lo tanto, la recuperacién de la relacién entre las existencias y la utilizacion.
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Las existencias de trigo en todos los paises exportadores principales deberian aumentar, en
particular en los Estados Unidos y la UE. También se pronostica un aumento pronunciado de las
existencias de trigo en China, como consecuencia de la excelente cosecha prevista para este afo.
Andlogamente, impulsadas por unas perspectivas buenas de produccion, las existencias de la India
apuntan a una recuperacién sustancial que permita satisfacer las necesidades del sistema publico de
distribucion.

Para el cierre de las campafias de 2009 las existencias mundiales de cereales secundarios podrian
descender a causa del descenso de la produccién de maiz (40 millones de toneladas), que se
pronostica en los Estados Unidos durante este afio. En otras partes, las perspectivas favorables para
las cosechas en China, la UE, Brasil, Sudafrica y Ucrania deberian impulsar los niveles de las
existencias de esos paises.

Pese a las expectativas de una mayor produccion mundial de arroz en 2008, la produccion
pronosticada no seria suficiente para cubrir el consumo mundial previsto, lo cual desencadenaria en
una ligera disminucion de las reservas mundiales de arroz.

Comercio

Segun los prondsticos, en 2008/09 el comercio mundial de cereales presentara una fuerte
disminucion (4%), respecto al volumen méximo alcanzado en 2007/08. La razon principal de esta
disminucion consiste en el comercio menor de maiz, debido principalmente a una reduccién prevista
en las importaciones de la UE. Se pronostica una expansion combinada de trigo arroz en 2008/09,
pero este hecho puede no ser suficiente para compensar la fuerte disminucion prevista en el
comercio de cereales secundarios.

Si hablamos de las diferentes regiones, sélo Asia deberia importar mas que en los afios anteriores.
Es probable que la mayor parte del aumento previsto en las importaciones de trigo de la region se
deba a un importante incremento de las importaciones de algunos paises en los que la produccion
interna se ha visto afectada por la sequia, en particular la Republica Islamica del Iran, Iraq y la
Republica Arabe de Siria. En Africa, se prevé una ligera disminucion de las importaciones totales; en
América Latina y el Caribe, se pronostica que Brasil importara menos a causa de una produccién
mayor y en Europa se prevé una fuerte disminucion de las importaciones de trigo de como
consecuencia de una probable recuperacién de la produccion (en junio, la UE decidié extender a la
campafa comercial 2008/09 la suspension de los aranceles de importacion sobre todos los cereales).

Se espera que la campafia comercial 2008/09 los suministros exportables de trigo seran mas
abundantes que en 2007/08 debido principalmente a una fuerte recuperacion de la produccion
prevista en Australia, la UE y Ucrania. Se pronostica que las exportaciones de los Estados Unidos
descenderan de forma pronunciada a causa de una sélida demanda interna y de una competencia
mas aguerrida. En Argentina, la disminucién prevista en la produccion puede seguir obstaculizando
las ventas que ya se ven afectadas por las diferencias sobre las retenciones a las exportaciones.

Es probable que en la campafia comercial 2008/09 el comercio mundial de cereales secundarios
descienda a 113 millones de toneladas, frente al nivel récord de 127 millones de toneladas en
2007/08. Esta disminucion prevista se debe a las menores necesidades en la UE, dadas las
perspectivas para este afio de una soélida recuperaciéon de los suministros internos de cereales
forrajeros.

También en América Latina y el Caribe se pronostica una importante reduccién de las importaciones,
debido principalmente a menores importaciones de Brasil y México, a causa de sus cosechas
mayores. En cambio, se prevén importaciones mayores de Asia, donde se supone que algunos
paises aumentaran sus compras externas de cereales secundarios debido a los déficit de produccion
y a una demanda sélida de sus sectores forrajeros internos.
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Respecto a las exportaciones de cereales secundarios en la campafia comercial 2008/09, la
contraccién de los suministros exportables en los Estados Unidos (el mayor exportador mundial), que
coincide con una gran contraccién de la demanda mundial de importaciones, influiran en la reduccién
de las ventas de este pais al mercado internacional. También se espera que entre los otros
principales exportadores, como ser Canadd y la UE menor oferta en el mercado internacional,
aungue en el caso de Argentina y de Australia estarian en condiciones de exportar mas que en la
campafa anterior.

Precios

Los precios internacionales del maiz han continuado subiendo, hasta alcanzar niveles sin
precedentes a causa del efecto de las inundaciones en las cosechas de maiz de este afio en los
Estados Unidos, el mayor productor y exportador mundial. También han contribuido al aumento de
los precios del maiz el délar mas débil y el alza de los precios del petréleo crudo. En el mercado de
futuros, los precios de principios de julio eran inestables. En el Chicago Board of Trade los futuros de
maiz a septiembre descendieron de forma pronunciada al comienzo del mes, como reacciéon a las
noticias sobre unas existencias finales y superficies plantadas mayores de lo previsto en los Estados
Unidos, aunque después recuperaron la mayor parte de la pérdida.

Los precios internacionales del trigo se debilitaron moderadamente a principios de julio cuando la
presion estacional de unas cosechas buenas recogidas en el hemisferio norte comenzé a influir en
los mercados, asi como las perspectivas mejoradas en la Argentina, donde las lluvias recientes
fueron beneficiosas para los cultivos en desarrollo. También contribuyd a la baja de los precios la
reapertura del registro de exportaciones de Argentina.

Soja

Las cotizaciones del poroto de soja en Chicago y para el contrato mas cercano —septiembre-,
mostraron fuertes bajas, acorde al mercado global de commodities fuertemente bajista, llevando la
delantera el petréleo que arrastr6 a los granos. El contrato para noviembre 2008 (mes de la cosecha
norteamericana) se mostrd igualmente en baja.

El aceite de soja sostuvo fuertes bajas dejando atras el precio mas frecuente que se habia sostenido
desde el Julio del 2006 por arriba de los USD1400/ton. El precio del poroto de soja mostré para el
contrato de septiembre un cambio de tendencia de alcista a bajista, aunque los precios de los futuros
de soja estuvieron dominados por una mejora en las condiciones climaticas en el Medio Oeste de los
EEUU. Sin embargo, se espera cambios al alza por una recuperacién técnica luego de una serie de
jornadas en baja con un clara sobreventa de futuros.

Dado que el mercado de la soja tiene intactos los factores alcistas que llevaron los precios hasta
cerca de los USD/ton 600, producto del balance de la oferta y la demanda de la oleaginosa en los
EEUU. y la firme demanda importadora de China, se desprende que el cambio mas importante vino
de Argentina, cuando luego del rechazo de las retenciones maviles en el Congreso, el rumor que se
comenzaria a inundar el mercado con soja y maiz generé un impulso bajista.

Conclusiones:

Considerando lo expuesto hasta el momento, vemos que en el mediano plazo nuestro pais se vera
afectado en el comercio internacional, principalmente en las ventas de granos, aceites y demas
commodities. Es en este sentido creemos que la demanda mundial de materias primas y alimentos
se vera afectada por la crisis financiera y aunque los capitales internaciones giren su mirada a los
paises emergentes como punto para colocar parte de sus inversiones y asi diversificar riesgos, los
sectores mas favorecidos serén la de activos fijos, como compra de tierra, casas y demas.

Por lo tanto, frente a una demanda mundial de alimentos deprimida, que pujara a la baja de los
precios internacionales creemos que para la cosecha 2008-2009 Argentina debera hacer un mayor

49



Panorama Econdémico y Financiero

esfuerzo para equiparar la baja en los precios y asi mantener el equilibrio comercial. Es en este
punto que el gobierno debera tener cierta cautela a la hora de realizar su presupuesto anual, dado
que existe cierta posibilidad de baja en el ingreso fiscal via sector externo. Asimismo, en cuanto al
sector privado, los mismos presentan una actitud de esperar y ver que pasa, dada la incertidumbre
tanto a nivel interno por los cambios en las reglas de juego (recordemos que el 2009 es un afio de
elecciones) y por la volatilidad internacional.

En definitiva, si esperamos que el sector externo presente una reduccién en su recaudacion por
deterioro en los términos del intercambio ya sea por presion inflacionaria como por caida en los
precios internacionales sumado a los reclamos del sector agricola tenemos un horizonte turbulento.
Asimismo si el sector publico planifica su presupuesto con cautela y el sector privado mantiene su
posicion de wait and see es de esperar que Argentina se adapte al cambio.

No obstante no hay que dejar de lado la eliminacion del cambio de moneda entre el comercio de
Argentina y Brasil. En este nuevo escenario y considerando que casi un 60% de nuestras ventas se
destinan a Brasil, es muy posible gque nuestro socio comercial vea como oportunidad la devaluacién
de su moneda respecto del peso, lo cual modificaria las reglas de juego tanto para los empresarios
argentinos como para el gobierno. Es evidente que estamos cerca de una pérdida de competitividad
por modificaciones cambiarias (peso argentino = real brasilero) y por presiones inflacionarias
domésticas. En definitiva por ajustes en el TCN y en el TCR es muy probable que nuestro socio
comercial al devaluar su moneda a la espera de una mejor ventaja competitiva frente a terceros
paises.

Volver
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Acercade lacrisis financieray su impacto en
Argentina

Por: Lic. Rafael Levy
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1.

El mundo se halla inmerso en una crisis financiera de proporciones con riesgos evidentes de
trasladarse al sector real de las economias. Lo que se inicidé, a mediados del afio pasado,
como ruptura de una burbuja especulativa aparentemente circunscrita al segmento de
préstamos hipotecarios “subprime” de los Estados Unidos, fue extendiéndose rapidamente
hasta abarcar otros incluidos en el mercado de capitales, provocando hasta el momento la
caida de fuertes instituciones como los bancos de inversion Merryll Lynch y Lehman Brothers,
a la vez que desnudando una situacion de extrema fragilidad de todo el sistema financiero
mundial.

Solo a los ojos de los entendidos, la gran “pesadez” de la cartera de préstamos hipotecarios
en USA y el desajuste entre el valor de las deudas de los deudores y los precios de las
propiedades adquiridas mediante su endeudamiento eran indicio de que el sector habia
hipertrofiado su masa de préstamos mediante mecanismos de induccion a sectores de
ingresos bajos® a endeudarse fuertemente con el objeto de concretar una de sus necesidades
mas importantes como la vivienda propia a partir de un a circunstancial baja de la tasa de
interés, especialmente en el marco de un pais, como el del norte, donde el mercado de
alquileres habitacionales no se caracteriza por su propension a la incorporacion ellos.

Comenzo a trascender ese estado de situacion a medida que la retraccion de los pagos fue
creciendo a tal punto que incluso obligé al gobierno de los EEUU, integrado por grupos
conservadores partidarios del “laissez-faire” a realizar una intervencién en ese mercado
produciendo una cuasi nacionalizacion de las empresas especializadas Fannie Mae y Freddie
Mac*, que representan el 50% del mercado hipotecario. Como la crisis desbordaba a este
mercado particular impactando en otros, también se produjeron urgentes absorciones de otras
entidades, pero esta vez desde el sector privado, como fue el caso de Bear Stearns por la
banca Morgan.

3. Durante 2008 ya tenemos el problema bien acentuado, ya que no solamente las entidades

especializadas en préstamos hipotecarios se encuentran en crisis sino que ésta alcanza ya a
las secciones hipotecarias de bancos comerciales y/o de inversion obligando a caer
fuertemente sus propios valores patrimoniales.

En la segunda mitad de este afio asume caracteristicas ain mas importantes cuando la FED
se niega a salvar al banco Lehman Brothers aunque, en simultdneo, el gobierno de Estados
Unidos rescata a la AlG, la aseguradora mas grande del mundo quizas dando crédito a los
reclamos provenientes de todo el mundo que hacen hincapié en la responsabilidad que les
cabe a los directivos de las entidades.

Incluso sesiones del congreso del pais del norte frustran en un primer momento la sancion de
cuantiosos pagquetes de rescate para asegurar que el dinero a aportar no alcance las
indemnizaciones de los ejecutivos de ellas.

4, Dada la interrelacibn de mercados producida por la globalizacion financiera, la crisis se

extiende al planeta haciéndose sentir en todos sus rincones y obligando a las autoridades a
intervenir con el objeto de salvar sus respectivos sistemas monetarios, como los casos de la
Gran Bretafia, Alemania, etc.®

Pero la intervencion de los gobiernos no se ha limitado a accionar al interior de sus fronteras
sino que se expresard seguramente reclamando al mismo tiempo un mayor intervencionismo
del gobierno norteamericano en la gestién respecto de su propio sistema, ya que quedara en la
experiencia humana el origen geografico en Wall Street y su generaciéon en la absoluta

® Su categorizacién como subprime proviene de su baja capacidad de ahorro.

* Es de hacer notar que estas entidades en su origen fueron creadas por el sector publico pasando luego a la 6rbita privada al amparo de la
oleada neoconservadora que se impuso en ese pais en la década del 80 con la asuncién por Ronald Reagan, a la presidencia de EEUU.

® Sj son sumados los 200.000 para Fannie Mae y Freddie Mac, los 85.000 para la empresa de seguros AlG y 700.000, todos millones de
dolares, para préstamos hipotecarios, se obtiene un total que mas que triplica el PBI argentino.
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10.

inclinacién a una autorregulacion irresponsable, con mucha mayor claridad que lo ocurrido en
la “crisis del 30”.6

El diagnostico resumido y concluyente del estado de situacion actual emitido por Paul A.
Samuelson, fue: “En el fondo de esta hecatombe financiera, la peor de todas, esti el
capitalismo liberal de laissez faire de Milton Friedman y Friedrich Hayek, que tuvo rienda
suelta sin ningun tipo de regulacién. Fue la raiz de todos los males de hoy. Los dos estan
muertos pero sus legados venenosos perduran.”’

No es probable que la crisis financiera actual derive en la crisis econdmica equiparable a la de
los afios 30, la bateria de medidas a disposicion de las autoridades es lo suficientemente
amplia como para impedir su reproduccién pero es indudable que habra repercusiones
significativas en el sector real de todas las economias del planeta. Nuestro pais incluido.

Las autoridades nacionales han dejado atras la inicial confianza en la supuesta estanqueidad

gue parecia rodear a nuestra economia basada en una inédita acumulaciéon de reservas
internacionales, originadas a su vez, en afios de cosechas récord y precios sumamente
redituables para nuestra produccién agropecuaria: solamente una coyuntura internacional
favorable, no debiéramos perderlo de vista.

La Argentina tiene escasisima incidencia, si existe alguna, en la determinacién de los
resultados de su comercio exterior siendo practicamente un lugar comun afirmar su no
gravitaciobn tanto en precios como en volumenes, tanto en sus exportaciones como
importaciones.

Han prometido recientemente generar las salvaguardias necesarias como para proteger
avalanchas importadoras susceptibles de concretarse a partir de recesiones en el resto del
mundo.

Respecto de esto cabria perfeccionar la medida, restringida a una verificacién precisa de los
precios de importacion a ser controlados por las autoridades aduaneras, sustituyéndola por
una inmediata cupificacion de volimenes importados en afios recientes que diera mayor
efectividad a la medida protectiva: si en el pasado reciente crecia en el mundo el
proteccionismo, la tendencia se acentuara en el futuro cercano.

Los prondsticos mas optimistas dan cuenta de una ralentizacién del crecimiento econémico
mundial muy lento, obviamente el origen de ella estard en los paises centrales trasladandose
posteriormente hacia la periferia.

El impacto de la crisis financiera en la economia norteamericana morigerara sus ritmos de
crecimiento, por lo cual también sera menor su efecto “locomotora” tradicionalmente asignado
a ella.

Esta atenuacion de aumento y su reflejo en sus compras externas se acentuara debido a la
revalorizacion de su moneda.

Por otro lado, como los consumidores norteamericanos mostraron una importante cuota de su
canasta de compras en los créditos que ofrece su sistema, la retraccion de sus gastos por
ausencia de aquellos y su resistencia al endeudamiento seria mas importante, complicando el
panorama internacional y el argentino.

La merma del crecimiento complica también nuestras importaciones, en lo inmediato la
importancia mayor provendra del efecto precio, los commodities han mostrado profundas
caidas dado que su anterior aumento explosivo fue parte de la burbuja, aunque no habria que
descartar alguna reduccion en volumen debido a la merma misma.

® El Secretario del Tesoro, Henry Paulson, no rechazé versiones en el sentido de que el salvataje a Fannie Mae y Freddie Mac fuera
exigido por los gobiernos de China y Rusia debido a los ingentes fondos en ellas colocados (Le monde diplomatique, octubre 2008).
" Clarin iEco, 19-10-08.
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12.

13.

14.

En el caso, no descartable, de recesion internacional el problema se agudizaria sin llegar a ser
catastrofico.

Sin embargo, a largo plazo el sector externo de la economia argentina volveria a mostrar su
vulnerabilidad.

La colocaciéon de los volumenes récords de la produccion agricola argentina fue explicada en
base a la demanda originada en paises como China e India, paises de los cuales no es dificil
pronosticar una estabilizacion en el futuro de sus compras granarias siendo sustituidas por
produccion interna: los niveles de desocupacion interna justificarian su reduccion via aliento a
su sector agricola.

La Republica China recientemente sancioné una reforma profunda en su sistema de propiedad
agricola que seguramente tendra efectos incrementales en la produccién de su campo.

Pero las cuentas externas de la Argentina también dependen de la cotizacién de la moneda
norteamericana.

Las autoridades se han mostrado inclinadas hacia el mantenimiento de un tipo de cambio alto,
producido desde la salida de la convertibilidad a comienzos de 2002, donde se pas6 del
famoso TC = 1$/ 1U$S a un TC varias veces mayor que esa cotizacion.

Ahora bien, un repaso a la evolucidon de dichas cotizaciones muestra que luego de un 2002 con
niveles en general cercanos a los actuales, desde 2003 fue mantenido en valores levemente
inferiores a los de hoy dia ($2,90-2,95) hasta fines de 2005 para pasar a ubicarse por encima
de $3,05-3,10 por délar en 2006.

En 2007, muestra un piso de 3,10 por cada ddélar norteamericano nivel que quizas
recientemente pareciera haber dejado atras para ser instalado en $3,20.

En resumidas cuentas, el TC real objetivamente se ha retrasado, cualquiera fuera la base de
comparacion, tomandola desde inicios de 2002.

Es cierto que también hubo un lapso en que la pérdida de valor de la divisa norteamericana
podria haber quizas compensado la revalorizacion de la nuestra, pero el proceso parece ser
sostenido aun por la autoridad monetaria argentina en momentos como los actuales en los
cuales el dolar muestra su propia revalorizacion como un reflejo de la crisis en los Estados
Unidos, por lo que no es meritorio pronosticar que ello opera como estimulo importador y
desestimulo exportador®.

Las tasas de inflacion, sean medidas éstas por organismos oficiales, nacionales o provinciales,
0 por institutos privados o consultoras, relevadas para nuestro pais obviamente avalan esta
conclusion.

También se nota una vuelta de tuerca tendiente a la apertura ingenua de la cuenta capital del
Balance de Pagos, basada probablemente en la reiterada referencia al tamafio de las reservas
internacionales.

Esta conclusién se deriva del reciente levantamiento de la exigencia de mantener, como
minimo, un afio los capitales cortoplacistas que arriben a nuestro pais; medida también
complementada con el levantamiento de la exigencia de encaje para los mismos. Alun esta
fresco el recuerdo de los negativos efectos sobre la cuenta capital del BP que tuvo la irracional
apertura vivida en la década de los 90, especialmente la denominada inversion en cartera asi
como el abierto desconocimiento de las recomendaciones de la totalidad de los expertos
nacionales y extranjeros en el sentido de controlar de manera estrecha los movimientos de
esta cuenta.

Volver

® Los productos agropecuarios de exportacion argentinos poseen cierta indiferencia al TC, ya que en todo caso la rentabilidad de ellos en
dolares esta asegurada por la productividad de nuestro campo; lo que varia en todo caso es su rentabilidad en pesos.
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Sintesis Estadistica

Periodo Reportado Variacion respgcto Var?acién res?ecto iggal
del mes anterior periodo del afio anterior
Nivel de actividad
PIB (millones de pesos corrientes) 2do. trimestre 2008 7,5%
Consumo Privado 2do. trimestre 2008 7,5%
Consumo Publico 2do. trimestre 2008 8,5%
Inversién Interna Bruta Fija 2do. trimestre 2008 12,4%
Estimador Mensual de la Actividad Econémica* ago-08 0,9% 6,4%
Estimador Mensual Industrial* sep-08 1,5% 5,6%
Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién* ago-08 -3,1% 0,9%
Indicador Sintético de Servicios Publicos* ago-08 10,2%
Evolucion del consumo privado
Supermercados** ago-08 1,7% 28,5%
Centro de Compras ** ago-08 -1,1% 13,8%
Precios
indice de Precios al Consumidor (IPC) sep-08 0,5% 8,7%
indice de Precios Mayoristas (IPIM) sep-08 0,5% 11,6
indice de Precios Internos Basicos al por Mayor (IPIB) sep-08 0,4% 11,6%
indice de Precios Basicos del Productor (IPP) sep-08 0,2% 10,9%
indice de Salarios ago-08 2,3% 23,5%
indice del Costo a la Construccién sep-08 4,1% 18,5%
Sector monetario
Depdsitos en pesos sep-08 1,8% 17,2%
Préstamos en pesos sep-08 2,2% 30,8%
Base Monetaria sep-08 0,9% 15,7%
Sector publico
Recaudacion (millones de pesos) sep-08 -1,4% 42,8%
Resultado Primario (millones de pesos) sep-08 -5% 11,1%
Gastos Corrientes (millones de pesos) sep-08 6,1% 33,4%
Sector externo
Exportaciones (millones de u$s) ago-08 5,1% 50%
Importaciones (millones de u$s) ago-08 -14,7% 12%
Saldo Comercial (millones de u$s) ago-08 124,3% 617%
* Datos desestacionalizados
** \/entas a precios constantes Serie desestacionalizada.
Elaboracién propia fuente INDEC, MECON y BCRA
Volver
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Series Historicas

56

Ofertay demanda Globales: Valores trimestrales - Millones de pesos, a precios de 1993-

Periodo Oferta Global Demanda Global Discrepancia
. Importaciones de Inversién |Exportaciones| Estadisticay
Afio Trimestre A QICEEEE bienes y Cor_1$umo CO!’\SL:ImO Bruta Interna| de bienesy Variacion de
de mercado L. Privado Publico . . A A
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 1] 241.872 19.958 166.026 32.816 43.956 17.483 1.549
11} 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
1l 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 1] 248.094 22.176 166.567 32.937 43.400 26.472 894
1l 242.215 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
1 262.167 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
[\ 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 1] 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 1 286.412 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(*) 1] 285.275 33.272 195.339 36.689 49.232 34.029 3.259
11} 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(%) I 284.796 31.885 191.298 36.843 46.196 35.590 6.754
m 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(*) I 246.315 14.028 158.476 35.293 26.311 35.036 5.228
1l 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(*) I 265.402 19.110 169.567 36.594 35.024 37.788 5.539
1 261.535 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(*) 1 284.376 27.230 183.635 36.310 47.908 37.730 6.022
1l 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(*) 1] 313.927 35.330 203.729 38.281 59.863 43.953 3.431
11} 310.593 35.183 203.815 39.459 63.851 44.719 -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(*) 1 338.244 37.722 219.462 40.510 71.050 45.716 -773
m 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(*) I 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
[\ 379.200 52.377 245.924 46.213 91.547 53.635 -5.743
" | 349.374 52.809 236.346 38.525 79.353 50.146 -2.267
2008(*)
Il 394.874 55.092 256.439 47.060 89.984 48.800 7.684

(*) Estimaciones preliminares
NOTA: Los totales por suma pueden no coincidir por redondeos en las cifras parciales

Elaboracién propia. Fuente INDEC
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Ofertay demanda Globales: valores trimestrales a precios de 1993 - Variacion porcentual
respecto aigual periodo del afio anterior

Periodo Oferta Global Demanda Global
Afio Trimestre PIB a precios Irr;peobrit:rcll:sn;s Cor?sumo CO!‘ISl_JmO Inversién B.ruta E);;;ot:it:ﬁ;n;s
de mercado T Privado Publico Interna Fija T
1994 58 21,1 6,1 0,4 13,7 15,3
| 7,7 35,0 8,4 2,8 22,1 57
1l 6,5 28,3 6,8 -0,6 17,2 13,0
1l 4,5 16,2 4,7 -0,5 10,3 19,2
[\ 5,0 8,7 4,6 0,3 7,6 22,9
1995 -2,8 -9,8 -4,4 0,8 -13,1 22,5
| 2,2 -1,0 -0,4 -3,0 1,2 31,1
1l -3,6 -13,4 -6,0 1,0 -15,8 34,0
1l -4,4 -14,8 -5,9 -14 -17,2 16,1
[\ -5,0 -10,3 -5,0 6,1 -18,4 10,4
1996 55 17,5 55 2,2 8,9 7,6
| -0,6 -4,7 0,0 3,2 -10,1 3,1
1l 51 19,0 54 18 9,7 -2,2
1l 8,2 33,6 8,2 3,1 17,1 14,4
[\ 9,2 25,5 8,5 0,8 19,7 17,1
1997 8,1 26,9 9,0 3,2 17,7 12,2
| 8,4 27,7 8,0 2,0 17,0 14,3
1l 8,1 29,5 9,0 4,3 19,4 13,5
1l 8,4 26,1 10,0 0,8 17,3 11,8
\Y 7,7 24,7 8,9 5,5 17,0 9,3
1998 39 8,4 3,5 3,4 6,5 10,6
| 6,0 16,9 55 15 17,7 10,8
1l 6,9 14,5 59 3,0 10,4 16,2
1l 3,2 7,2 2,8 8,4 4,0 12,1
[\ -0,4 -3,1 0,0 0,5 -3,1 3,0
1999 -34 -11,3 -2,0 2,6 -12,6 -1,3
| -2,5 -11,5 -0,9 3,2 -15,2 0,5
1l -4,9 -18,0 -3,6 1,6 -15,0 -3,2
1l -5,1 -11,8 -3,2 1,9 -12,9 -5,3
[\ -0,9 -3,3 -0,2 3,9 -7,3 3,9
2000(*) -0,8 -0,2 -0,7 0,6 -6,8 2,7
| -0,2 11 0,5 1,0 -5,1 3,5
1l -0,4 3,7 -0,1 0,3 -7,6 3,0
1l -0,6 -2,2 -0,2 1,6 -6,9 15
[\ -1,9 -2,7 -2,7 -0,5 -7,5 2,9
2001(*) -4,4 -13,9 -5,7 -2,1 -15,7 2,7
| -2,0 0,8 -1,8 0,5 -9,5 0,7
1l -0,2 -4,2 -2,1 0,4 -6,2 4,6
1l -4,9 -17,9 -6,6 -2,1 -17,2 57
[\ -10,5 -33,7 -12,3 -6,5 -28,6 -0,4
2002(*) -10,9 -50,1 -14,4 -5,1 -36,4 3,1
| -16,3 -57,4 -18,8 -7,5 -45,4 5,6
1l -13,5 -56,0 -17,2 -4,2 -43,0 -1,6
1l -9,8 -49,5 -13,8 -6,8 -36,7 3,4
[\ -3,4 -31,5 -7,0 -2,1 -17,9 5,7
2003(*) 8,8 37,6 8,2 15 38,2 6,0
| 54 15,0 3,2 -0,2 21,7 51
1l 7,7 36,2 7,0 3,7 33,1 7,9
1l 10,2 46,2 10,4 1,9 44,9 54
[\ 11,7 51,7 11,9 0,3 48,9 55
2004(*) 9,0 40,1 9,5 2,7 34,4 8,1
| 11,3 55,8 11,7 0,8 50,3 7,7
1l 7,1 42,5 8,3 -0,8 36,8 -0,2
1l 8,7 38,2 8,9 4,1 33,6 9,2
[\ 9,3 28,9 9,4 6,5 23,6 16,5
2005(*) 9,2 20,1 8,9 6,1 22,7 13,5
| 8,0 15,7 8,1 5,6 13,4 16,6
1l 10,4 29,7 10,9 54 25,0 16,5
1l 9,2 17,8 8,7 6,6 23,5 13,5
[\ 9,0 17,7 8,0 6,8 26,9 8,0
2006(*) 8,5 15,4 7,8 5.2 18,2 7,3
| 8,8 17,8 8,4 8,3 22,9 6,4
1l 7,7 6,8 7,7 5,8 18,7 4,0
1l 8,7 20,2 7,2 3,1 21,0 6,2
[\ 8,6 17,1 7,8 4,5 12,0 12,8
2007(*) 8,7 20,5 9,0 7,6 13,6 9,1
| 8,0 20,6 8,9 6,4 13,7 9,0
1l 8,6 18,9 8,7 7,0 12,7 8,7
1l 8,8 18,9 8,9 7,7 13,0 8,0
[\ 9,1 23,3 9,3 8,9 15,2 10,6
2008(*)
| 8,3 22,1 8,2 6,6 20,3 6,1
1 7,5 22,8 7,5 8,5 12,4 -1,8

(*) Estimaciones preliminares
Elaboracion propia. Fuente INDEC
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Ofertay demanda Globales: valores trimestrales - Millones de pesos, a precios corrientes

Periodo Oferta Global Demanda Global Discrepancia
X > Estadisticay
Afio Trimestre PdIB aprecios Importaciones SRIEIT Cor\sgmo R0 I Exportaciones Variacion de
e mercado Privado Publico Interna Fija ) )
Existencias
1993 236.505 22.028 163.676 31.953 45.069 16.341 1.494
| 212.627 20.023 148.624 28.003 37.659 15.190 3.173
Il 241.255 20.056 165.207 32.376 44.293 17.223 2.213
1] 243.494 23.101 168.095 33.096 47.947 16.767 689
\% 248.644 24.930 172.776 34.336 50.378 16.184 -100
1994 257.440 27.300 180.007 33.948 51.331 19.385 69
| 235.083 27.278 168.054 30.418 45.166 16.188 2.535
Il 263.684 25.831 182.887 34.286 51.438 20.225 679
1] 260.870 27.639 182.200 34.670 53.490 20.438 -2.290
[\ 270.123 28.451 186.886 36.419 55.229 20.689 -650
1995 258.032 26.038 176.909 34.446 46.285 24.979 1.452
| 250.406 28.810 175.503 30.047 47.326 22.825 3.515
Il 261.603 24.070 177.123 34.863 45.466 28.850 -628
1 256.868 24.906 174.711 34.440 46.134 24.828 1.662
\Y 263.250 26.366 180.297 38.434 46.215 23.412 1.259
1996 272.150 30.148 186.487 34.023 49.211 28.381 4.196
| 251.200 28.238 175.650 30.187 42.999 24.115 6.488
Il 280.167 28.113 186.794 34.374 48.636 30.376 8.100
I 274.502 32.198 188.047 34.055 51.761 30.117 2.720
\% 282.730 32.044 195.458 37.477 53.446 28.917 -525
1997 292.859 37.414 203.029 35.325 56.727 30.928 4.264
| 271.260 35.041 190.508 30.662 48.839 28.291 8.002
1] 299.873 35.704 203.333 35.561 56.683 32.876 7.123
I} 298.265 39.474 207.526 35.292 59.570 32.152 3.199
[\ 302.038 39.436 210.748 39.784 61.817 30.394 -1.269
1998 298.948 38.667 206.434 37.353 59.595 31.137 3.097
| 282.764 39.584 196.935 32.028 56.546 28.976 7.863
1l 312.129 38.944 211.343 38.100 61.413 35.097 5.121
I 305.475 40.453 210.764 38.978 61.584 32.486 2.115
\Y 295.425 35.688 206.694 40.306 58.838 27.989 -2.713
1999 283.523 32.763 198.869 38.908 51.074 27.862 -428
| 270.746 32.966 192.978 33.986 47.344 25.699 3.705
Il 288.830 30.181 200.220 38.793 51.343 29.669 -1.015
1]l 285.087 34.117 199.756 40.162 52.337 27.995 -1.046
v 289.429 33.786 202.524 42.693 53.271 28.086 -3.358
2000(*) 284.204 33.070 197.044 39.175 46.020 31.224 3.811
| 270.444 33.690 192.587 34.452 43.877 28.513 4.705
1] 291.796 31.977 198.553 39.510 45.879 33.650 6.182
I} 287.496 33.640 198.805 40.742 46.781 31.469 3.339
[\ 287.079 32.974 198.232 41.997 47.544 31.263 1.017
2001(*) 268.697 27.604 185.164 38.037 38.099 31.112 3.888
| 263.331 33.371 188.763 34.668 38.818 29.377 5.076
Il 288.026 30.109 194.427 40.132 41.614 34.249 7.714
I 271.367 26.455 184.503 38.921 37.900 32.189 4.309
\% 252.063 20.481 172.964 38.429 34.064 28.636 -1.549
2002(*) 312.580 41.792 193.482 38.245 37.387 88.718 -3.459
| 237.057 27.377 163.488 31.930 25.133 49.787 -5.904
Il 339.008 41.500 202.315 39.053 36.788 96.117 6.235
1] 334.006 48.001 202.298 40.251 40.326 106.503 -7.370
[\ 340.249 50.291 205.827 41.746 47.299 102.467 -6.799
2003(*) 375.909 55.311 237.567 42.997 56.903 97.477 -3.724
| 327.362 48.191 204.531 36.433 44,272 92.828 -2.512
1] 399.119 50.749 248.024 43.933 53.644 103.476 791
1 377.887 57.599 243.151 43.552 58.617 95.709 -5.542
[\ 399.270 64.703 254.560 48.070 71.081 97.894 -7.632
2004(*) 447.643 82.233 281.189 49.826 85.800 115.075 -2.014
| 392.817 71.305 252.224 41.685 71.866 99.465 -1.118
1] 474.213 77.252 295.795 50.209 82.186 120.133 3.141
I 452.080 88.020 284.883 51.752 89.813 119.915 -6.263
v 471.464 92.357 291.854 55.656 99.337 120.788 -3.814
2005(*) 531.939 102.072 326.276 63.359 114.132 133.346 -3.102
| 456.764 89.083 290.046 51.460 88.857 115.060 424
1] 552.412 105.213 342.216 62.076 112.162 137.066 4.105
I} 544.228 103.017 330.612 67.660 118.355 140.593 -9.975
[\ 574.351 110.976 342.228 72.242 137.156 140.665 -6.964
2006(*) 654.439 125.863 386.305 81.248 152.838 162.035 -2.124
| 567.994 108.005 351.382 68.040 122.263 135.608 -1.294
Il 678.278 120.287 400.551 81.632 150.853 164.245 1.284
1 668.197 136.004 389.368 84.034 165.464 169.101 -3.767
\% 703.286 139.156 403.918 91.284 172.770 179.188 -4.718
2007(*) 812.456 165.230 475.876 105.013 196.622 200.080 94
| 681.120 135.293 423.409 84.481 156.034 159.333 -6.844
Il 835.125 150.035 486.373 105.795 186.946 191.415 14.631
1] 827.463 184.709 486.633 108.536 212.072 206.011 -1.079
[\ 906.115 190.884 507.090 121.242 231.437 243.561 -6.330
2008(*)
| 886.275 187.117 530.357 108.046 213.774 225.779 -4.564
I 1.099.946 218.767 621.573 143.367 239.110 248.434 66.229

(*) Estimaciones preliminares
Elaboracion propia. Fuente INDEC
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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
. _ Var % respecto a ) . . Var %
Periodo Serie Original igual periodo del Desestacionali [respecto al Tend_enC|a respecto al
1993 =100 afio anterior zada 1993 = mes Suavizada mes anterior
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 131,1 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 8,8 144,1 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
Jul 167,8 8,3 164,3 1,7 164,1 0,6
Ago 167,0 6,4 165,6 0,9 165,0 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, variaciones porcentuales desde 1994 en adelante.

60

EMI con estacionalidad

Variacién porcentual respecto de:

Periodo Variacion
mes igual mes acumulada
anterior del afio anterior
1994 i 7 n
1995 1 7 n
1996 n n n
1997 n n n
1998 1 n n
1999 n n mn
2000 n n mn
2001 n n n
2002 A 7 n
2003 n n n
2004 n " n
2005
Enero -3,1 78 78
Febrero -3,4 6,0 6,9
Marzo 13,7 7,1 7,0
Abril -1,6 12,7 8,4
Mayo 1,7 10,1 8,8
Junio -2,0 7,5 8,6
Julio 2,5 5,0 8,0
Agosto 35 7,3 7,9
Septiembre 0,4 8,0 7,9
Octubre 15 7,6 7,9
Noviembre -0,5 9,2 8,0
Diciembre -3,8 79 8,0
2006
Enero -7,0 3,6 3,6
Febrero 25 9,9 6,7
Marzo 11,7 8,0 7,2
Abril -1,7 7,8 7,3
Mayo 1,7 7,9 7,5
Junio -0,2 9,9 7,9
Julio 2,3 9,7 8,1
Agosto 2,0 8,1 8,1
Septiembre 0,8 8,6 8,2
Octubre 1,4 8,5 8,2
Noviembre -0,1 9,0 8,3
Diciembre -3,8 9,0 8,4
2007
Enero -9,3 6,2 6,2
Febrero 3,2 7,0 6,6
Marzo 11,8 7,1 6,8
Abril -2,2 6,6 6,7
Mayo 2,0 6,9 6,8
Junio -1,8 52 6,5
Julio -0,5 2,2 5,8
Agosto 9,7 9,9 6,4
Septiembre -0,3 8,7 6,7
Octubre 2,2 9,6 7,0
Noviembre 0,1 9,8 7,2
Diciembre -3,7 9,9 75
2008
Enero -6,9 12,6 12,6
Febrero -3,4 55 9,0
Marzo 8,6 2,4 6,6
Abril 3,5 8,3 7,0
Mayo 0,5 6,7 7,0
Junio -6,5 1,6 6,1
Julio 7.2 9,2 6,5
Agosto 4,6 4,2 6,2
Septiembre 1,8 5,8 6,1

Elaboracién propia. Fuente INDEC

Volver



Panorama Econdémico y Financiero

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] Il [\ | 1] 1] [\

Tasa de Actividad 45,6 456 | 45,7 | 457 | 454 | 46,2 | 46,2 | 45,9 | 45,2 | 456 | 46,2 | 459

Tasa de Empleo 36,3 37,4 | 382 | 39,1 | 389 | 394 | 40,1 | 40,4 | 39,4 | 40,1 | 41,1 | 413

Tasa de desempleo 20,4 17,8 16,3 14,5 144 | 148 | 13,2 | 121 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 5,7 6 5 4,9 5,2 4,5 4,7 4,5 3,7 3,8 4,2 3,5

Afio 2006 Afo 2007 Afo 2008
| Il Il (2) I\ | Il 1 [\ | Il

46 | 46,7 | 46,3 | 46,1 | 46,3 | 46,3 | 46,2 | 45,6 | 45,9 | 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

e Variacion porcentual respecto del
Indice .
mes anterior
ARo Mes : :
N Bienes Servicios N Bienes Servicios
general general

[(e]

§ Diciembre 89,16 89,87 88,10 1,0 1,0 1,0
Enero 90,18 90,69 89,43 1,1 0,9 1,5
Febrero 90,45 91,02 89,60 0,3 0,4 0,2
Marzo 91,14 92,10 89,73 0,8 1,2 0,1
Abril 91,82 92,88 90,26 0,7 0,8 0,6
Mayo 92,20 93,31 90,59 0,4 0,5 0,4

5 Junio 92,61 93,74 90,95 0,4 0,5 0,4

< Julio 93,07 93,91 91,84 0,5 0,2 1,0
Agosto 93,62 94,59 92,19 0,6 0,7 0,4
Septiembre 94,37 95,37 92,90 0,8 0,8 0,8
Octubre 95,01 96,11 93,41 0,7 0,8 0,5
Noviembre 95,82 96,75 94,46 0,9 0,7 1,1
Diciembre 96,71 97,47 95,59 0,9 0,7 1,2
Enero 97,61 97,57 97,67 0,9 0,1 2,2
Febrero 98,07 97,96 98,22 0,5 0,4 0,6
Marzo 99,18 99,00 99,44 1,1 1,1 1,2

© Abril 100,00 100,00 100,00 0,8 1,0 0,6

§ Mayo 100,56 100,38 100,85 0,6 0,4 0,9
Junio 101,20 100,99 101,54 0,6 0,6 0,7
Julio 101,57 101,11 102,34 0,4 0,1 0,8
Agosto 102,05 101,51 102,98 0,5 0,4 0,6
Septiembre 103,65 102,11 103,34 0,5 0,6 0,3

Elaboracion propia. Fuente INDEC
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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
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
ago-08 3,0333
sep-08 3,0824

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

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

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
ago-08 10,84 12,26 8,57
sep-08 11,20 12,19 9,03

Elaboracién propia. Fuente BCRA
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Depositos totales del sector privado. Promedio mensual

Depo6sitos Totales del Sector

Privado -Promedio Mensual-
Fecha

en pesos en Délares
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-08 161.507 7.199
ago-08 164.109 7.434
sep-08 166.988 7.585
Elaboracién propia. Fuente BCRA Volver
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Préstamos totales del sector privado. Promedio mensual

Préstamos
—— Délares al Total al
Total en
pesos St_ector S(_ector
Privado Privado
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 4221 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 43.74| 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-o07 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-08 101.002 17.647 118.649
jul-08 101.766 17.925 119.691
ago-08 103.019 18.354 121.374
sep-08 105.145 18.867 124.012

Elaboracién propia. Fuente BCRA
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Base Monetaria. Promedio mensual

Base Monetaria

Fecha
Circulacion Co(r:rliJ:r?tt:en P;‘:'::;io
Monetaria el BCRA

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
jul-08 75.142 25.534 100.676
ago-08 74.509 26.214 100.723
sep-08 74,121 27.507 101.628

Elaboracion propia. Fuente BCRA
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Evolucion de los precios externos de oleaginosos (en dls/tns)

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/IC 126 587 140 S/C
FEBRERO 204 442 153 487 208 240 579 62 S/IC 133 600 136 S/IC
MARZO 230 495 175 542 232 261 612 62 S/IC 126 729 128 S/IC
ABRIL 224 488 172 545 229 268 606 61 S/C 117 932 128 1350
MAYO 228 465 175 544 218 269 612 60 S/IC 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/IC 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/IC 139 885 128 S/C
NOVIEM. 226 441 168 554 200 259 502 81 S/IC 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 SIC 126 619 128 SIC
FEBRERO 234 471 170 532 206 229 500 78 S/IC 125 585 128 S/IC
MARZO 216 461 162 540 196 225 513 73 S/C 111 560 128 S/C
ABRIL 213 460 162 533 194 229 568 78 S/IC 114 560 128 S/C
MAYO 226 488 168 572 197 224 589 80 SIC 110 555 128 SIC
JUNIO 227 471 171 601 200 225 587 76 sIC 109 555 128 sIC
JuLIO 231 498 168 630 201 225 570 74 SIC 116 535 128 S/C
IAGOSTO 227 509 170 626 206 223 576 77 S/IC 127 530 129 S/IC
SETIEM. 222 517 172 600 213 227 577 83 S/IC 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/IC 148 538 139 625
DICIEMBRE 267 665 195 699 234 270 667 87 S/IC 149 583 145 S/IC
2007
ENERO 275 631 206 695 249 270 625 88 S/C 147 565 145 S/IC
FEBRERO 297 611 222 716 262 270 613 100 S/C 163 565 145 675
MARZO 273 604 213 719 261 277 626 100 S/C 168 570 145 660
ABRIL 261 655 198 753 251 295 666 103 S/C 173 579 151 755
MAYO 269 632 195 833 278 295 729 103 920 170 650 159 758
[JUNIO 281 748 212 866 289 295 816 104 940 195 672 165 779
[JULIO 290 787 216 886 291 295 893 116 S/IC 209 690 164 975
IAGOSTO 306 809 221 923 295 298 964 129 S/IC 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 426 477 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 SIC 335 1265 274 1502
MARZO 514 1355 358 1492 458 591 1693 231 SIC 333 1357 191 SIC
ABRIL 464 1315 362 1395 500 600 1674 230 S/C 319 1303 190 SIC
MAYO 463 1310 354 1442 470 600 1799 202 S/IC 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
IAGOSTO 474 1100 355 1315 433 584 1174 168 SIC 242 1056 195 SIC
SEPTIEMBRE 445 981 347 1191 400 520 1037 112 SIC 229 956 195 SIC
Fuente: Direccion de mercados agroalimentarios. Bolsa de cereales de Buenos Aires
Volver

68



Panorama Econdémico y Financiero

Evolucion de los precios externos de los principales granos (u$s/tn.)

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 158 133 929 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
IABRIL 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 369 314 218 202 214 228 477 472
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
AGOSTO 348 304 230 218 191 163 487 474
SEPTIEMBRE 309 282 238 205 197 157 458 445

Fuente: Direccion de mercados agroalimentarios. Bolsa de cereales de Buenos Aires
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indice de Tipo de Cambio Real (Base 2001 =100)

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ene |225,135]226,822] 231,706 | 234,216 230,359 | 254,088
Feb |215,134]228,085] 230,939 238,964 | 233,747 | 258,950
Mar |211,729| 223,473 226,381 | 237,959 | 234,018 | 257,042
Abr |209,070( 216,298 227,798 | 238,144 | 236,203 | 265,419
May | 212,847 216,353] 229,717 237,576 237,946 | 264,607
Jun | 212,004 219,142 226,250 234,502 | 239,086 | 258,482
Jul | 209,237 221,300 224,377 236,117 | 245,624 | 259,226
Ago | 214,687 226,4711228,112| 237,021 | 243,841 253,945
Sep | 220,591 227,813] 230,759 235,952 | 247,173
Oct | 216,983 228,453| 234,244 234,223 254,411
Nov | 219,890 232,682 232,331 232,392 | 255,129
Dic |228,724(237,649] 232,111 231,741 253,430
Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA
Indice de Tipo de Cambio Real
-Base 2001=100-
300 -
250 AM
@ 200 A
O
E
150 4
100 Tertosnyypugest
50 -
Abr-00 Abr-01 Abr-02 Abr-03 Abr-04 Abr-05 Abr-06 Abr-07 Abr-08

Meses

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA Volver
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Exportaciones, importaciones y saldo de la balanza comercial -en millones de U$S -

Fecha Exportaciones | Importaciones Saldo
2002
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 777 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
Julio 7039 6038 1001
lAgosto 7397 5153 2245

Elaboracién propia. Fuente INDEC
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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.

Volver
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La Aguada

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

La cultura de La Aguada constituye un jalon
importante en la construccion del pasado
prehispéanico 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 sefiorio.

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

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

ricola en andenes y levantaron complejos
ando prueba tanto de la capacidad para
e uncentro politico y ceremonial.

Practicaron la explotacmn
arquitectonicos de escala n 1ta
coordinar una fuerza de trabajo numerosa, como

La cerdmica La Aguada, de exquisita factura, incluye una gran variedad de formasy decoraciones. Entre una
variada iconografia el jaguar o uturunco constituye la representacién por exeelencia del culto a una deidad.

A principios del siglo pasado se comenz6 a denominar * egnbg
que aparece en esta ceramica. El estilo draconiano consiste tacion de un monstruo (dragoén) de
cuerpo serpentiforme, ornado de manchas ovaladas y p as con garras, asi como-de una o varias
cabezas antropo-zoomorfas destacaindose generalmente en las ulthas, fueradelos ojosy lalengua, las fuertes
mandibulas con dientes puntiagudos.

para calificar a la representacién

Posteriormente se identifican estas representaciones con un felino,eljz
en creaciones casi inverosimiles, probablemente Imagnadggiﬁﬁﬁ el efecto
grandes pipas de cerdmica. { =

=

esentado por los chamanes
de afucmogenos fumados en

Este felino mitico lleva a identificar a los hombres de esta cultura, como Los Sefiores delJaguar.

DISENO: MEJAIL-VITA
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