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| Editorial

La actividad econdmica de febrero, se ubicé en 8,8% interanual, manteniéndose de esta forma en un
nivel promedio de crecimiento superior al 8% en el bimestre.

Si bien, el resultado de enero (10,2%) fue el mas alto tanto en la serie como en la estacionalidad, el
crecimiento de febrero, no puede adjudicarse a una retraccion en los sectores econémicos sino a una
serie de factores, que obedecieron a paradas técnicas aprovechando las vacaciones y el nivel de
produccion adelantada en el anterior mes.

El ritmo de crecimiento por tanto se mantiene en niveles positivos tanto en manufacturas industriales
como en construccion, tal y como se puede percibir en los indicadores respectivos.

En marzo y abril sin embargo, se estima que se percibira el impacto del lock out agrario. La
estimacion para el primer trimestre de 2008, se ubicaria en un 7,7% promedio (i.a.) producto de ello,
segun las estimaciones.

El lock out agropecuario, no solo tuvo un impacto en la produccién del sector sino que se extendié a
la industria, la construccién, el transporte y el comercio. Las primeras estimaciones sobre la
produccién arrojan una pérdida estimada de 0,5% de PIB para el mes de marzo, aunque a partir del
2do trimestre de 2008, se espera un recupero en el nivel de actividad.

Sectorialmente, se verifica una expansién en intermediacién financiera(23,3% i.a.). Donde tanto
tarjetas de crédito como lineas de crédito para el consumo han mostrado un ritmo sostenido y
creciente.

El sector transporte se vio afectado en marzo aunque también evidencié un comportamiento positivo
(10,9% i.a.). En el sector comunicaciones las llamadas al exterior sostiene un alto nivel de expansion
(10%i.a.).

La construccion crecié 9% en el trimestre también la industria 7% (i.a.) y el comercio 7,7% (i.a.).

La base monetaria subié en marzo unos $923 millones. El sector externo y el sector gobierno fueron
los principales impulsores de la misma, mientras que las autoridades monetarias buscaron esterilizar
parcialmente esta expansion a través de la venta de titulos publicos. En lo que va del afio la base ha
caido unos $543 millones, debido a la fuerte retraccién de la base en enero

Los depdsitos totales subieron un 1,4% durante marzo, llegando a un promedio de $159.665
millones. Los depdsitos vienen creciendo sin interrupcion desde hace mas de cuatro afios. Los
denominados en pesos aumentaron un 1,4% durante el mes, en tanto que los depdésitos en dolares
subieron un 0,9%, la menor alza en nueve meses.

Los préstamos crecieron un 1,2% durante marzo, llegando a un promedio de $110.615 millones
durante el mes. Los préstamos en pesos subieron un 1,7%, en tanto que los préstamos en délares
cayeron 1,5%. La primera caida de los préstamos en esa moneda desde noviembre del 2005. En
general, el tipo de préstamos que sigue predominando es el de corto plazo para consumo personal y
capital de trabajo de las empresas. La relacion entre préstamos y capacidad prestable llegd a
principios de abril al 83%, una cifra histéricamente alta pero que también indica que aun existe una
masa de fondos disponibles sin demanda por parte del sector privado.

Durante el mes de marzo los ingresos tributarios alcanzaron $17.689,4 millones, mostrando un
incremento del 26,9% respecto a marzo del afio anterior.

El incremento registrado resulté inferior al pronéstico de mercado -que se recoge a través del REM-
se esperaba una recaudacion de $20.200 millones, esto es un 12,5% superior a lo efectivamente
recaudado.
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Al realizar la comparacién general con el afio 2007 se observan aumentos en todos los impuestos
mientras que al realizarla contra el mes anterior se registraron descensos en los ingresos de todos
los impuestos. Esto obedece al efecto de los dias feriados que hubo en el mes de marzo. En 2007
los dias habiles fueron 22 en cambio en 2008 fueron 18.

Los que alcanzaron una mayor incidencia fueron el: IVA, el impuesto a las Ganancias y los Derechos
de exportacion, que explican el 66,4% del aumento producido en los recursos tributarios.

Los gastos corrientes de marzo ascendieron a $12.672,1 millones siendo esto un 34,4% superior a lo
destinado a gastos en igual mes de 2007. Los gastos en remuneraciones al personal tuvieron una
participacion del 13% sobre el total de erogaciones corrientes.

Los rubros que incidieron a la suba de las erogaciones fueron las Prestaciones a la Seguridad Social
y las Transferencias corrientes, estos rubros son los que tienen mayor participacion en el total de
erogaciones representando casi el 70%.

La deuda publica nacional se mantuvo estable desde el final de la reestructuracion de 2005 a
septiembre de 2007, totalizando 137.144 millones de ddlares. Durante los primeros tres trimestres de
2007 aumentd 388 millones de ddlares.

El continuo crecimiento nominal del producto permitié que la deuda disminuya en términos de PIB. Al
30 de septiembre de 2007 la relacién stock de deuda y producto fue de 56,7% registrando de este
modo un descenso de 7,2 puntos porcentuales en la participacion.

El superavit fiscal primario de marzo de 2008 fue de 2.275,8 millones de pesos, el incremento
registrado fue del 53,2% en comparacion con igual mes de 2007. Los ingresos corrientes
ascendieron a $15.006,1 millones registrando de este modo un aumento interanual del 32,1%. Los
rubros mas destacados por su participacién son los Ingresos tributarios y las Contribuciones a la
seguridad social, que registraron variaciones positivas del 26,7% y 25,3%, respectivamente. Es de
destacar que los gastos corrientes tuvieron un incremento mayor al que registraron los ingresos
corrientes.

El superéavit comercial de febrero 2008 ascendi6 a u$s982 millones (24% superior a igual mes del
2007); las ventas al exterior crecieron 55% (i.a.), quedando en u$s5.189 millones, al mismo tiempo
gue las importaciones aumentaron un 51%, llegando a u$s4.207 millones.

Durante el primer bimestre las ventas al exterior alcanzaron un valor de u$s10.828, representando un
55% mas que igual periodo del afio anterior.

El aumento de las exportaciones durante el bimestre enero-febrero 2008 respecto de igual periodo
del 2007 fue producto de la suba de los precios (30%) y en menor medida de las cantidades (19%).

Las MOA vy los Productos Primarios fueron los rubros que mayor participacion tuvieron en las
exportaciones durante el bimestre.

Durante enero-febrero los principales destinos de las exportaciones fueron: MERCOSUR 25%, UE
18%, ASEAN 11%, NAFTA 11%.

En idéntico periodo las compras al exterior ascendieron a de u$s4.207 millones, aumentando un 51%
respecto del bimestre de 2007.

Los rubros que méas se importaron tanto durante el mes como durante el bimestre fueron: Bienes
intermedios, Bienes de capital, Piezas y accesorios para bienes de capital.
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Los principales origenes de las importaciones durante el bimestre enero-febrero del 2008 fueron en
orden de importancia: MERCOSUR (36%), ASEAN, Corea Rep., China, Japon e India, (19%),
NAFTA (18%), UE (17%).

Durante febrero del 2008 se registraron saldos positivos con todas las regiones a excepcion del
MERCOSUR, NAFTA y ASEAN, Corea Rep., China, Japon e India, que arrojaron déficit por u$s478,
u$s432 y u$s418 millones respectivamente.

En lo que va del afio 2008, el BCRA ha continuado con la politica de acumulacién de reservas
internacionales. A principios de abril las mismas alcanzaron un valor de u$s50.426 millones; es decir
un aumento neto de u$s1.088 millones respecto del mes anterior y de u$s13.532 millones respecto
del mismo periodo del afio anterior.

El indice de tipo de cambio real multilateral (ITCRM) aument6é un 1,8% en febrero con respecto al

mes anterior depreciandose asi el peso en términos reales con relacion a la canasta de monedas de
los socios comerciales que componen el indice. Respecto al mismo periodo del afio anterior, el

indice aumento6 un 10,8%.
%

e

J
Lic. Victor Pérez Barcia Lic. Horacio R. Val
Director Director
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EXPECTATIVAS

% Si bien es prematuro afirmarlo, posiblemente las tasas se
encuentren cerca de un piso. Esta observaciéon estaria sustentada
no sélo en el freno a la caida mostrado por las principales tasas
durante marzo, sino en la suba de los rendimientos reales
negativos que estan obteniendo los inversores con las tasas
nominales en los actuales niveles.

% El contexto internacional se esperaria siga mostrando una
tendencia bajista del ddlar respecto al euro. Por su parte, en el
mercado local es esperable que haya (por factores estacionales)
una mayor oferta de divisas. En el marco comentado, ante una
eventual sobre oferta de ddlares, probablemente el BCRA
intervenga en el mercado para mantener la cotizacion dentro de los
parametros actuales.

R/

%

» Es esperable que el BCRA renueve los vencimientos que debe
afrontar en el corto plazo. Asimismo, no se esperarian cambios en
la preferencia de los inversores, los cuales seguirian prefiriendo
letras, en especial aquellas de menor duracion. En cuanto a las
tasas, el sesgo lateral — con ligera tendencia bajista -
probablemente se mantenga en el corto plazo.

53

%

Los ingresos tributarios seguiran con la tendencia creciente
sustentado en los mayores ingresos por el impuesto a las
ganancias, los derechos de exportacion y los ingresos a través del
IVA.

53

%

El gasto previsional continuard aumentado pero a un ritmo menor a
lo sucedido durante 2007. En las transferencias al sector privado
se observara una desaceleracion debido a la actualizacion de
algunas tarifas de servicios publicos.
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] Sintesis global |

Nivel de Actividad

EMAE: la actividad econdmica de acuerdo a los datos del EMAE, para el mes de febrero, se ubico en
8,8% interanual, manteniéndose de esta forma en un nivel promedio de crecimiento superior al 8%
en el bimestre.

Si bien, el resultado de enero 2008 (10,2%) fue muy alto tanto en la serie como en la estacionalidad,
el crecimiento de febrero, no puede adjudicarse a una retraccién en los sectores econémicos sino a
una serie de factores propios de la estacién, que obedecieron a paradas técnicas aprovechando las
vacaciones y el nivel de produccion adelantada en el anterior mes.

El ritmo de crecimiento por tanto se mantiene en niveles altos, tanto en manufacturas industriales y
construccién, como se puede percibir en los indicadores respectivos.

Estimador Mensual Industrial: en base a los datos anticipados, en el primer trimestre del afio 2008
la produccién industrial registré un crecimiento del 6,9% respecto a igual periodo del afio anterior en
términos desestacionalizados y del 6,7% en la medicion con estacionalidad

Con relacion a marzo de 2007 la produccion manufacturera de marzo de 2008 muestra una suba del
3,1% en términos desestacionalizados y del 5,8% en medicién con estacionalidad.

La utilizacién de la capacidad instalada en la industria se ubico en el 72,2% durante en el mes de
marzo. Los bloques industriales que presentan una mayor utilizacion de la capacidad instalada en
marzo son las industrias metalicas basicas, la refinacion del petréleo y la produccion de papel y
carton.

Por otra parte, los sectores que registran los menores niveles de utilizacion en dicho mes son los
dedicados a la fabricacion de automotores, la industria metalmecanica y los productos alimenticios y
bebidas.

Indicador Sintético de la Actividad de la Construccidon: en el mes de febrero de 2008 mostr6é un
incremento del 0,6% en términos desestacionalizados y una baja del 3,1% en la serie con
estacionalidad en relacion al mes anterior. Respecto a febrero de 2007, el indice se incrementd6 el
9,6% en términos desestacionalizados y el 13,9% en la serie con estacionalidad.

Indicador_Sintético de Servicios Publicos: en febrero de 2008, el consumo global de Servicios
Publicos, con relacion al mismo periodo de 2007, aumento6 un 20,6% en términos de la serie original.

Con respecto al bimestre del afio anterior, el indicador mostré una variacién positiva del 20,8%
durante febrero de 2008. En relacién al mes previo se verifica una disminucién de 6,6%.

En términos desestacionalizados, con relaciéon a febrero de 2007, el aumento fue del 16,3%,
destacandose el sector de Telefonia con un incremento del 65,5%, mientras que el sector de Peajes
ha bajado un 12,9%. Por su parte, el sector de trasporte de carga mostré un alza al igual que en
Transporte de Pasajeros y en electricidad, Gas y Agua con el 24,1%, 14,1% y 13,1%,
respectivamente.

Evolucién del consumo privado

Supermercados: las ventas a precios corrientes durante el mes de febrero de 2008 fueron de
$3.072 millones, lo que significa un crecimiento del 43,1% con relacion a febrero del afio anterior.
Respecto a enero del corriente afio el aumento fue de 2,2%. La evolucién interanual de las ventas
correspondientes a febrero de 2008 registré una suba del 26,9%.




Panorama Econdémico y Financiero

Centro de compras: las ventas desestacionalizadas a precios constantes en febrero de 2008 con
relacion a igual mes del afio 2007, aumentaron un 15,2%. En cuanto a las ventas a precios corrientes
de febrero de 2008, llegaron a los $437,1 millones, lo cual implica un incremento del 27,9% con
relacion a febrero del afo anterior.

Precios, salarios y empleo

El nivel general del indice de precios al consumidor durante marzo de 2008 aument6 1,1% respecto
de febrero de igual afio, alcanzando los 207,65 puntos.

Durante el mes de marzo el nivel general del IPIM crecié 0,9%, el Nivel general del IPIB crecio 1% y
el incremento del IPP fue de 1% respecto del mes anterior.

El nivel general del indice de precios de la Construccion correspondiente al mes de marzo de 2008
fue de 291,7, un 0,6% respecto al mes anterior.

Durante el mes de febrero del 2008 indice de Salarios nivel general aumentd 2,02% respecto al mes
anterior, arrojando un resultado de 238,01 puntos. La variacién del indicador respecto del periodo
base (octubre-diciembre de 2001) fue de 138,01%.

Sector monetario v financiero

La base monetaria subié en marzo unos 923 millones de pesos. El sector externo y el sector
gobierno fueron los principales impulsores de la base, mientras que las autoridades monetarias
buscaron esterilizar parcialmente esta expansion a través de la venta de titulos publicos. En lo que va
del afio, en tanto, la base ha caido unos 543 millones de pesos, debido a la fuerte caida de la base
en enero

Los depésitos totales subieron un 1,4% durante marzo, llegando a un promedio de 159.665 millones
de pesos. Los depdésitos, es de destacar, vienen creciendo sin interrupcion desde hace mas de
cuatro afios. Los depdésitos denominados en pesos crecieron un 1,4% durante el mes, en tanto que
los denominados en délares subieron un 0,9%, el menor alza en nueve meses.

Los préstamos crecieron un 1,2% durante marzo, llegando a un promedio de 110.615 millones de
pesos durante el mes. Los préstamos en pesos subieron un 1,7%, en tanto que los préstamos en
dolares cayeron un 1,5%, la primera caida de los préstamos en esa moneda desde noviembre del
2005. En general, el tipo de préstamo que sigue predominando es de corto plazo para consumo
personal y capital de trabajo de las empresas. La relacion entre préstamos y capacidad prestable
llego a principios de abril al 83%, una cifra histéricamente alta pero que también que indica que
todavia existe una masa de fondos disponibles sin demanda por parte del sector privado.

Lebac y Nobac

Durante marzo, el saldo de instrumentos del BCRA tuvo un incremento de so6lo $765 millones,
notablemente inferior a la suba del mes previo. La relacion ofertado/vencimientos se redujo de 1,81 a
1,27 en marzo.

A fin de marzo, el stock se ubicd en $54.718 millones, lo que supone un alza de $5.040 millones
respecto a fin de afio (suba del 10% contra 26% de mismo periodo del afio previo).

La preferencia de los inversores continla centrada en letras, en especial las de menor duracion (140
y 167 dias de plazo). En cuanto a las tasas de estos instrumentos, evidenciaron escasa variacion
respecto al mes pasado.
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Con respecto a las Nobac, el monto ofrecido siguié decayendo. Mientras los vencimientos superaban
levemente los $2.900 millones, las ofertas registradas alcanzaron solo $272 millones, adjudicandose
finalmente $217 millones.

Las posturas se concentraron en notas a 2 afios de plazo, mientras que se sefala que por primera
vez desde julio de 2007, se colocaron Nobac a 3 afios (spread convalidado de 2,51%).

En cuanto a las dos primeras licitaciones de abril, se sefiala que mientras el interés de los inversores
continué centrado en el corto plazo, la relacion ofertado sobre vencimientos descendié a 1,01, el
menor registro en lo que va del afio. Respecto a las tasas, éstas mostraron una tendencia lateral.

Con respecto a las perspectivas, cabe sefialar que, de mantenerse similar contexto al actual, se
esperaria que el BCRA renueve los vencimientos que debe afrontar en el corto plazo (de ser
necesario podria contar con la ayuda de fondos depositados en entidades oficiales).

Por su parte, no se esperarian cambios en la preferencia de los inversores, los cuales seguirian
prefiriendo letras. En cuanto a las tasas, es esperable que el sesgo lateral se mantenga en el corto
plazo.

Mercado Cambiario

Durante marzo la crisis en la economia norteamericana continud, lo que favorecio el retiro de
colocaciones en délares para reubicar los fondos en aquellas denominadas en euros.

La Reserva Federal continu6 tomando medidas conducentes a aumentar la liquidez y generar una
mayor confianza en el sector bancario mayorista.

En consecuencia, redujo la tasa de descuento en 25 pbs, llevandola a 3,25%. Asimismo, comunicé
gue ofreceria liquidez a los operadores primarios a similar tasa. Por su parte, decidié otro recorte a la
tasa objetivo de los fondos federales, reduciéndola hasta un nivel de 2,25% (valor que no alcanzaba
desde fines de 2004).

En contraste, el Banco Central Europeo descartd las posibilidades de que reduzca su tasa de
referencia — actualmente en 4% - en el corto plazo.

En este contexto, la relacion dolar por euro alcanz6 u$sl1,5812, lo que significa un incremento de
4,25% respecto al cierre del mes previo y se ubic6 en el maximo historico.

En el plano local, el délar de referencia finalizd el mes de marzo un 0,21% por arriba del cierre de
febrero, cerrando el mes en $3,1653 por unidad.

Con respecto al BCRA, el saldo promedio diario derivado de sus intervenciones fue u$s22,8
millones, levemente inferior al registro del mes previo.

No obstante lo comentado precedentemente, en las Ultimas jornadas la autoridad monetaria tuvo que
vender dolares, con el objetivo de aumentar la oferta, la cual habia caido probablemente como
consecuencia de la reduccién en la liquidacién de exportaciones de cereales y oleaginosas que se
habria producido debido al conflicto entre el sector agropecuario y el ministro de economia.

Las liquidaciones se redujeron un 17% respecto al registro del mes anterior. Asimismo, mientras
estacionalmente se hubiera esperado un aumento (superior al 20% tomando como referencia los
afos previos) de febrero a marzo, este afio se registré una caida del 3%.

En cuanto a las perspectivas, en el marco internacional se esperaria que el ddélar continde su
tendencia bajista respecto al euro.

10
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Por su parte, dentro del contexto comentado en el parrafo precedente, en el mercado local es
esperable que haya (por factores estacionales) una mayor oferta de divisas.

Aunque cabe destacarse que, no obstante la eventual sobre oferta de délares que se puede producir,
se esperaria que el BCRA intervenga en el mercado para mantener la cotizacion en un rango
u$s3,14 — u$s3,15 en el corto plazo, evitando oscilaciones bruscas de precios y manteniendo un tipo
de cambio observado como competitivo.

Tasas Pasivas

Marzo cerr6 con una suba de $1.968 millones en el saldo total de Depdsitos Privados en Pesos. El
stock alcanzé los $138.884 millones, impulsado por los depésitos en cuenta corriente, los que
registraron el mayor aumento desde marzo de 2007.

Por su parte, el monto de imposiciones a plazo fijo tuvo un incremento de menos de la mitad que el
registro del mes anterior.

El promedio de la tasa Encuesta de marzo casi no reflejé variaciones respecto a la media de febrero.
El tercer mes del afio promedi6 8,13%.

Con respecto al promedio de la tasa Badlar de Bancos Privados en Pesos de marzo, se evidencio
una leve suba de 17 pbs respecto de febrero, ubicandose al cierre del mes en 8,50%.

El ratio de liquidez del sistema se situé en 24,1, un 1% por arriba de fin del mes previo.

En cuanto a la tasa call, la media correspondiente al tercer mes del afio reflej6 una suba de 50 pbs,
ubicandose el promedio en 7,8%. El monto operado mostré una baja del 31% ($132,2 millones).

Con respecto a las perspectivas, si bien es prematuro afirmarlo, es probable que los niveles de tasa
se encuentren cerca de un piso.

Sustentaria dicha opiniébn no sélo el freno a la caida mostrado por las principales tasas durante
marzo, sino el incremento en los rendimientos reales negativos que estan obteniendo los inversores
con tasas nominales en los actuales niveles.

Sector Publico

Durante el mes de marzo los ingresos tributarios fueron de 17.689,4 millones de pesos, mostrando
de este modo un incremento del 26,9% respecto a marzo del afio anterior.

El incremento registrado en marzo resulté muy inferior al prondstico de mercado -que se recoge a
través del REM- se esperaba una recaudacion de 20.200 millones de pesos, esto es un 12,5%
superior a lo realmente recaudado.

Al realizar la comparacién general con el afio 2007 se observan aumentos en todos los impuestos
pero al realizarla contra el mes anterior se registraron descensos en los ingresos de todos los
impuestos. Esto se dio por los dias feriados que hubo en marzo, en 2007 los dias habiles fueron 22
en cambio en 2008 fueron 18.

Los impuestos que tuvieron mayor incidencia fueron el IVA, el impuesto a las Ganancias y los
Derechos de exportacién, que explican el 66,4% del aumento producido en los recursos tributarios.

Los gastos corrientes de marzo de 2008 ascendieron a $12.672,1 millones siendo esto un 34,4%
superior a lo destinado a gastos en igual mes de 2007.

11
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Los rubros que incidieron a la suba de las erogaciones fueron las Prestaciones a la Seguridad Social
y las Transferencias corrientes, estos rubros son los que tienen mayor participacion en el total de
erogaciones representando casi el 70%.

La deuda publica nacional se mantuvo estable desde el final de la reestructuracion de 2005 a
septiembre de 2007, totalizando 137.144 millones de délares. Durante los primeros tres trimestres de
2007 aument6 388 millones de délares.

El continuo crecimiento nominal del producto permitié que la deuda disminuya en términos de PIB. Al
30 de septiembre de 2007 la relacion stock de deuda y producto fue de 56,7% registrando de este
modo un descenso de 7,2 puntos porcentuales en la participacion.

El superavit fiscal primario de marzo de 2008 fue de 2.275,8 millones de pesos, el incremento
registrado fue del 53,2% en comparacion con igual mes de 2007. Los ingresos corrientes
ascendieron a $15.006,1 millones registrando de este modo un aumento interanual del 32,1%. Los
rubros mas destacados por su participacion son los Ingresos tributarios y las Contribuciones a la
seguridad social, que registraron variaciones positivas del 26,7% y 25,3%, respectivamente. Es de
destacar que los gastos corrientes tuvieron un incremento mayor al que registraron los ingresos
corrientes.

Sector Externo

El superavit comercial de febrero de 2008 fue de u$s982 millones, siendo de un 24% superior a igual
mes del 2007; dado que las ventas al exterior crecieron 55% interanual, quedando en u$s5.189
millones, al mismo tiempo que las importaciones aumentaron un 51%, llegando a u$s4.207 millones.

Durante el primer bimestre del afio las ventas al exterior alcanzaron un valor de u$s10.828 millones,
representando un 55% mas que igual periodo del afio anterior.

El aumento de las exportaciones durante el bimestre enero-febrero 2008 respecto de igual periodo
del 2007 fue producto principalmente de la suba de los precios (30%) y en menor medida de las
cantidades (19%).

Las MOA vy los Productos Primarios fueron los rubros que mayor participacion tuvieron en las
exportaciones durante el primer bimestre del 2008

Durante el bimestre enero-febrero del 2008 los principales destinos de las exportaciones fueron
segun su orden: MERCOSUR 25%, UE 18%, ASEAN 11%, NAFTA 11%.

Durante el bimestre las compras al exterior fueron de u$s4.207 millones, aumentando un 51%
respecto de igual bimestre del 2007.

Los rubros que mas se importaron tanto durante el mes como durante el bimestre fueron: Bienes
intermedios, Bienes de capital, Piezas y accesorios para bienes de capital.

Todos los rubros importados durante el bimestre incrementaron su valor, respecto de igual periodo
del 2007.

Los Bienes intermedios fueron los que mayor participacion tuvieron durante el primer bimestre del
2008 (37%), luego le siguieron los Bienes de Capital, Piezas para Bienes de Capital y Bienes de
consumo (26%, 16%, 11% de participacion respectivamente).

Los principales origenes de las importaciones durante el bimestre enero-febrero del 2008 fueron en

orden de importancia:. MERCOSUR (36%), ASEAN, Corea Rep., China, Japén e India, (19%),
NAFTA (18%), UE (17%).

12
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Durante febrero del 2008 se registraron saldos positivos con todas las regiones a excepcion del
MERCOSUR, NAFTA y ASEAN, Corea Rep., China, Japén e India, que arrojaron déficit por u$s478,
u$s432 y u$s418 millones respectivamente.

Reservas Internacionales

En lo que va del afo 2008, el BCRA continda con la politica de acumulacién de reservas
internacionales. Asi a principios de abril las mismas alcanzaron un valor de u$s50.426 millones; es
decir un aumento neto de u$s1.088 millones respecto del mes anterior y de u$s13.532 millones
respecto del mismo periodo del afio anterior.

Tipo de Cambio Real

El indice de tipo de cambio real multilateral (ITCRM) aument6 un 1,8% en febrero con respecto al
mes anterior depreciandose asi el peso en términos reales con relacion a la canasta de monedas de
los socios comerciales que componen el indice. Respecto al mismo periodo del afio anterior, el
indice aumento un 10,8%.

La depreciacion real y nominal del conjunto de las monedas que conforman el indice explica la caida
del ITCRM.

13
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| Andlisis del nivel de actividad

Actividad Econémica

La actividad econémica de acuerdo a los datos
del EMAE, para el mes de febrero, se ubicé en
8,8% interanual, manteniéndose de esta forma
en un nivel promedio de crecimiento superior al
8% en el bimestre.

Si bien, el resultado de enero 2008 (10,2%) fue
muy alto tanto en la serie como en la
estacionalidad, el crecimiento de febrero, no
puede adjudicarse a una retraccion en los
sectores econOmicos sino a una serie de
factores propios de la estacion, que obedecieron
a paradas técnicas aprovechando las
vacaciones y el nivel de produccion adelantada
en el anterior mes.

El ritmo de crecimiento por tanto se mantiene en
niveles altos, tanto en manufacturas industriales
y construccién, como se puede percibir en los
indicadores respectivos.

En marzo y abril sin embargo, se podra percibir
el impacto del lock out agrario. La estimacién
para el primer trimestre de 2008, se ubicaria en
un 7,7% promedio (i.a.).

El lock out agropecuario, no solo tuvo un
impacto en la produccion del sector sino que se
extendio a la industria, construccién, transporte
y comercio. Si bien, las primeras estimaciones
sobre la produccién arrojan una pérdida de 0,5%
de PIB para el mes de marzo, a partir del 2do
trimestre de 2008, se espera un recupero en el
nivel de actividad.

Sectorialmente, ha habido una expansién en
intermediacion financiera (23,3% i.a.). tanto
tarjetas de crédito como lineas de crédito para el
consumo han mostrado su ritmo no soélo
sostenido sino también creciente.

Transporte (el sector se vio afectado en marzo y
también evidencié un comportamiento positivo
(10,9% i.a.). En comunicaciones las llamadas al
exterior sostiene un alto nivel de expansion
(10% i.a.).

La construccién crecié 9% en el trimestre — y el
agro fue el que menos crecimiento tuvo en el
ler trimestre- la industria crecié 7% (i.a.) y el
comercio 7,7% (i.a.) en el trimestre.
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Estimador Mensual de Actividad Econémica

El Estimador Mensual de Actividad Econémica
de febrero de 2008 registr6 una variaciéon
positiva de 8,8% con relacion a igual mes de
2007.

El acumulado de enero - febrero de 2008 tuvo
un aumento del 9,4% respecto a igual periodo
del afio 2007.

El indicador desestacionalizado del mes de
febrero de 2008 con respecto a enero de 2008
arroja una disminucién de 0,4%.
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Estimador Mensual Industrial
Marzo 2008

En base a los datos anticipados del EMI del
primer trimestre de 2008, la produccion
industrial registré una variacién positiva del
6,9% con respecto a igual periodo del afio
anterior en términos desestacionalizados y del
6,7% en la medicién con estacionalidad.

Con relacibn a marzo de 2007 la produccion
manufacturera muestra una suba del 3,1% en
términos desestacionalizados y del 3% en
medicién con estacionalidad.
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En el mes de marzo de 2008 con relacion al
mes anterior se registrd una baja del 1,7% en
términos desestacionalizadas y una suba de
9,2% en la medicién con estacionalidad.

Es importante destacar que la actividad
industrial del primer trimestre de 2008 con
relacion al cuarto trimestre de 2007 registra una
baja del 1,7% en términos desestacionalizados.

Desde el punto de vista sectorial, los bloques
industriales que presentan las mayores tasas de
crecimiento, en el primer trimestre de 2008
respecto igual periodo de 2007, son la industria
automotriz y a las industrias metalicas basicas.

La encuesta cualitativa industrial, que mide
expectativas de las firmas, consulté acerca de
las previsiones que presentan para el segundo
trimestre de 2008 con respecto al segundo
trimestre de 2007. Los principales resultados
son los siguientes:

- ElI 61,7% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna para el segundo trimestre de
2008, 29,5% prevé una suba y el 8,8%
vislumbra una baja.

- El 48,1% de las firmas estima un ritmo estable
en sus exportaciones totales, el 36,7% anticipa
un incremento en sus ventas al exterior y el
15,2% considera una disminucion.

- Con respecto a las exportaciones a paises del
Mercosur, el 66,5% de las empresas no espera
cambios, el 23,3% prevé una suba y el 10,2%
una baja.

- El 66,4% cree que habra un ritmo estable en
sus importaciones totales de insumos, el 23,7%
espera un incremento y el 9,9% anticipa una
merma.

- Consultados con respecto a las importaciones
de insumos de paises del Mercosur, el 69,2%
opin6 que se mantendra estable el nivel de
éstas, el 21,2% considera  que se
incrementaran, por el contrario, el 9,6% espera
una caida.

- El 72,3% anticipa un ritmo estable en los
stocks de productos terminados, el 17,5%
anticipa una merma, mientras que el 10,2%
vislumbra un incremento.

- El 75,5% opina que no habra cambios en la
dotacion de personal, el 16,4% espera un
incremento y el 8,1% una disminucién.

- El 74,9% cree que no habrd modificaciones en
la cantidad de horas trabajadas, el 20% anticipa
una suba y el 5,1% una disminucién.

Febrero de 2008

Segun el EMI la actividad manufacturera en el
mes de febrero de 2008 registré un crecimiento
positivo de 9% en comparaciéon con igual mes
del afio 2007, en términos desestacionalizados
ha crecido un 5,9% y un 5,8% en la medicion
con estacionalidad.

Con relacion a enero de 2008 registra caidas del
1,9% en términos desestacionalizados y del
2,8% en la medicién con estacionalidad.
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Desde el punto de vista sectorial, los bloques
industriales que presentan las mayores tasas de
crecimiento en febrero de 2008 con respecto a
igual periodo de 2007 son los automotores, las
industrias metalicas basicas y los productos de
tabaco.

Los mayores incrementos  interanuales
correspondieron a la produccion de aluminio
primario (44,8%), agroquimicos (22,3%) vy
molienda de cereales y oleaginosas (19,4%).
Las principales caidas se observaron en la
produccion de fibras sintéticas y artificiales
(-66,2%) y productos quimicos basicos (-5,3%).

Volver
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Utilizacién de la capacidad instalada en la
industria

La utilizacion de la capacidad instalada alcanzé
el 722% en el mes de marzo de 2008
Considerando el primer trimestre de 2008 la
industria alcanza un 71,7%, nivel similar al
registrado en el mismo periodo del afo 2007
(71,5%).
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Los bloques industriales que presentan una
mayor utilizacién de la capacidad instalada en
marzo de 2008 son las industrias metalicas
basicas, la refinacion del petrédleo y la
produccién de papel y cartdn.

Por otra parte, los sectores que registran los
menores niveles de utilizacion en dicho mes son
los dedicados a la fabricacion de automotores,
la industria metalmecanica y los productos
alimenticios y bebidas.

La encuesta cualitativa industrial, que mide las
expectativas de las firmas, se consultd a los
empresarios sobre las previsiones en el nivel de
utilizacién de la capacidad instalada que tienen
para el segundo trimestre de 2008 con respecto
a igual periodo del afio 2007.

El 71,2% de las empresas no advierte cambios
en la utilizacién de al capacidad instalada con
respecto al segundo trimestre de 2007, el 20%
prevé una suba y el 8,8% anticipa una
disminucién.
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Construccion

El indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion (ISAC) en el mes de febrero de
2008 mostr6 un incremento del 0,6% en
términos desestacionalizados y una baja del
3,1% en la serie con estacionalidad en relacion
al mes anterior.

Evolucién de la Actividad de la Construccion
ISAC, Base 1997=100
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Respecto a febrero de 2007, el indice se
incrementé el 9,6% en términos
desestacionalizados y el 13,9% en la serie con
estacionalidad.

En febrero las ventas al sector de los insumos
que son considerados para elaborar el ISAC,
registraron variaciones positivas con respecto a
igual mes del afio 2007. Se pudieron observar
incrementos del 39,1% en pinturas para
construccién, 16,3% en hierro redondo para
hormigén, 16% en ladrillos huecos, 13,1% en
pisos y revestimientos ceramicos y 7,2% en
cemento. Por el contrario, se registré una baja
del 5,2% en asfalto.

Perspectivas para el mes de marzo de 2008

En la encuesta cualitativa realizada a las firmas
sobre sus expectativas para marzo, se puede
observar opiniones favorables 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 principalmente a
realizar obras publicas, 63,6% cree que el nivel
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de actividad no tendr4d cambios, el 20,5%
considera que puede aumentar y el 15,9% que
disminuira.

Con respecto a las empresas que se dedican a
las obras privadas, el 69,7% establece que el
nivel de actividad se mantendra estable, el
21,2% estima que se incrementara y el 9,1%
opin6 que sufrird una baja.

Volver
Servicios Publicos

En febrero de 2008, el consumo global de
Servicios Pdblicos, con relacion al mismo
periodo de 2007, aumentdé un 20,6% en
términos de la serie original.

Con respecto al bimestre del afio anterior, el
indicador mostré una variaciéon positiva del
20,8% durante febrero de 2008. En relacién al
mes previo se verifica una disminucion de 6,6%.

En términos desestacionalizados, con relacion a
febrero de 2007, el aumento fue del 16,3%,
destacandose el sector de Telefonia con un
incremento del 65,5%, mientras que el sector de
Peajes ha bajado un 12,9%. Por su parte, el
sector de trasporte de carga mostré un alza al
igual que en Transporte de Pasajeros y en
electricidad, Gas y Agua con el 24,1%, 14,1% y
13,1%, respectivamente.

La demanda de energia eléctrica aumentd un
12,6%, el consumo de gas natural se
incrementod en 13,9% y el agua potable un 2,3%.

El servicio de subterraneos arroj6 un
crecimiento del 5,4% y los 6mnibus crecieron en
un 2,5%.

Con respecto al transporte de pasajeros en el
servicio de aeronavegacion comercial, hubo un
incremento del 15,8%, registrandose un
aumento en el servicio de cabotaje del 11,2% y
del 18,7% en el servicio internacional.

En el caso del transporte de carga en el servicio
de aeronavegacion comercial, se observa un
aumento del 40,7%, mostrandose una merma
del 49,2% en el servicio de cabotaje, no asi en
el servicio internacional donde se registr6 un
aumento de 48,6%.

El nimero de automdviles que pasaron por
peajes en rutas nacionales subi6é un 12,5% y en
el caso de los peajes de la Provincia de Buenos
Aires el incremento fue del 0,3%. La cantidad de
vehiculos pasantes por las rutas de acceso a la
ciudad de Buenos Aires subié un 14,7%.

El servicio telefénico basico reflej6 que en las
llamadas urbanas hubo un crecimiento del
35,1% y en las llamadas interurbanas del
36,6%. En el caso de Ilas Ilamadas
internacionales, las llamadas de salida crecieron
un 8,2%, mientras que los minutos se
incrementaron un 26,8%.

Con respecto al servicio telefénico celular mavil,
la cantidad de celulares aumenté un 23,1%. La
cantidad de llamadas realizadas con estos
aparatos y los mensajes de texto también

aumentaron en un 441% vy 57, 7%
El transporte de pasajeros en los ferrocarriles  respectivamente.
urbanos creci6é 7,5%, mientras que en los trenes
interurbanos se verific6 una merma general del Volver
18,4%.
Evolucién del consumo privado
Ventas en Supermercados La evolucion interanual de las ventas

Las ventas a precios corrientes durante el mes
de febrero de 2008 fueron de $3.072 millones, lo
que significa un crecimiento del 43,1% con
relacion a febrero del afio anterior. Respecto a
enero del corriente afio el aumento fue de 2,2%.

En el caso de las ventas desestacionalizadas a
precios constantes, se incrementaron un 2,3%
con respecto a enero de 2008.

correspondientes a febrero de 2008 registr6 una
suba del 26,9%.

El personal ocupado durante el mes de enero de
2008 alcanz6 a 97.882 personas. En
comparacion con el personal ocupado del mes
anterior, se verifica una  disminucion
correspondiente a 0,4%. La variacion interanual
mostro un incremento de 10,7%.
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Los salarios brutos promedio en el mes de
enero de 2008 fueron de $3.579 para los
gerentes, supervisores y otro personal de nivel
jerarquico y de $1.524 para los cajeros,
administrativos, repositores y otros.

Supermercados
Evolucion de las ventas a precios corrientes
Periodo Feb-03 - Feb-08
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Ventas en Centros de Compras

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes en febrero de 2008 con relacion a

igual mes del afio 2007, aumentaron un 15,2%.

En cuanto a las ventas a precios corrientes de
febrero de 2008, llegaron a los $437,1 millones,

lo cual implica un incremento del 27,9% con
relacién a febrero del afio anterior.

El personal ocupado total en el mes de enero de
2008 alcanzo las 1.129 personas.

Los ingresos obtenidos por la administracion de
los Centros de Compras alcanzaron los $59,5
millones, si se los compara con enero de 2007,
se observa una variacion positiva del 25,9%.

Centros de Compras
Evolucion de las ventas a precios corrientes
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El nivel general del IPC durante marzo del 2008
aumento 1,1% respecto de febrero de igual afio,
alcanzando los 207,65 puntos.

Al analizar los indices y variaciones de marzo
del 2008 respecto del mes anterior segun
capitulos se observa que:

e ElI mayor aumento se dio en el capitulo
Educacion (7,6%), en el cual la apertura se
realiza en Servicios educativos y Textos y
Gtiles escolares, variando estos un 9% vy
1,9%, respectivamente.

e EIl capitulo Indumentaria fue el que menor
variacion tuvo (0,2%).

e El resto de los capitulos -Alimentos y
bebidas, Vivienda y servicios basicos,
Equipamiento y mantenimiento del hogar,
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Atencion médica y gastos para la salud,
Transporte y comunicaciones, Esparcimiento
y otros Bienes y Servicios- tuvieron
variaciones rondando el 1%.

Los bienes, que representan un 53% de la
canasta, tuvieron wuna variacion del 1,1%
mientras que los servicios, que representan el
restante 47% tuvieron una variacién de 1,2%,
respecto al mes anterior.

Segun la clasificacion que publica el INDEC, los
bienes y servicios de la canasta dan origen a 3
categorias diferentes. Las mismas y sus
variaciones durante marzo 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
negativa de 2,5%. Esta categoria representa
el 9,24% de la canasta total del IPC,
alcanzando los 199,37 puntos en marzo del
corriente afio.

Evolucién del IPC por principales

categorias
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e Los bienes y servicios cuyos precios estan
sujetos a regulacibn 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 20,13% de la
canasta total del IPC, y llegé a los 155,32
puntos durante el tercer mes del afio.

o Los restantes bienes y servicios (resto de
grupos del IPC), variaron un 1,7%. Los
mismos representan el 70,63% de la
canasta total del IPC y llegaron a los 223,65
puntos durante marzo de 2008.

Volver
Precios Mayoristas

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

Evolucion Indices de Precios Mayoristas
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IPIM (indice de precios
mayor)

internos al por

Durante el mes de marzo el Nivel General del
IPIM creci6 0,9% respecto del mes anterior. Los
Productos Nacionales se incrementaron 0,9%,
como consecuencia del aumento de 0,2% en los
Productos primarios y de la suba de 1,2% en los
Productos manufacturados y Energia Eléctrica.

Los Productos Agropecuarios, que son los de
mayor incidencia en los Productos Primarios,
subieron 0,9%. Se destaca un descenso en
Hortalizas, tales como: Cebolla (-19,7%) vy
Zapallo (-5,9%).

Los Productos Manufacturados aumentaron
respecto del mes anterior un 1,2%. Los
Alimentos y bebidas, que son los de mayor
incidencia dentro de este rubro, se
incrementaron un 1,4%.

El rubro Energia eléctrica disminuyé un 1%
respecto a febrero de este afio. Los Productos
Importados aumentaron 1,3% durante marzo
respecto del mes anterior.
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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 el mes de marzo el Nivel general del
IPIB crecié 1%, alcanzando los 342,43 puntos.
Los productos Nacionales aumentaron 1%
debido a la suba de 0,3% en productos
primarios y al incremento de 1,2% en los
Productos Manufacturados y Energia eléctrica.
Los Productos importados crecieron 1,4%
respecto de febrero del corriente afo.

IPP (indice de precios basicos al productor)

El incremento de este indice durante el mes de
marzo fue de 1% respecto del mes anterior,
llegando a los 350,10 puntos. Los Productos
Primarios aumentaron 0,2% vy los Productos
Manufacturados y Energia Eléctrica subieron
1,4%.

ICC (indice de Costos de la Construccion)

El Nivel General del ICC correspondiente al mes

Indice de Construccién y Variacion
Base 100 = 1993
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Elaboracién propia fuente INDEC

Este resultado se dio como consecuencia de las
alzas en los capitulos Materiales (0,9%), Mano
de obra (0,3%) y Gastos generales (0,8%),
respecto de febrero del corriente afio. En
comparacion con el mes de marzo de 2007, la
variacion de los capitulos fue de 19,6%, 17,6% y
17,8% respectivamente.

de marzo de 2008 fue de 291,7, un 0,6% Volver
respecto al mes anterior.

\ Salarios |
Indice de salarios nivel general 238,01 puntos. La variacién del indicador
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Elaboracién propia fuente INDEC
Durante el mes de febrero de 2008 el indice de

salarios Nivel general aumentd 2,02% respecto
al mes anterior, arrojando un resultado de
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respecto del periodo base (octubre-diciembre de
2001) fue de 138,01%.

La variacion interanual del Nivel General de este
indice muestra que continla la tendencia
estable que se observa desde septiembre del
2007.

Variacion Interanual del Indice de Salarios
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Elaboracién propia fuente INDEC
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El sector privado registrado tuvo un incremento
del 0,86%, respecto de enero del corriente afio.
Este sector experimenté la mayor variacion
(176,4%) respecto de diciembre del 2001.

El sector privado no registrado crecié un 4,27%,
durante febrero respecto del mes anterior,
arrojando un indice de 209,40 puntos, con una
variacion respecto de diciembre del 2001 de
110,3%.

El sector publico mostr6 un incremento del
3,27% entre los meses enero y febrero del 2008.
Este indice fue de 192,89 puntos durante
febrero del corriente afio, y marcé una variacion
en relacion a diciembre del 2001 del 93,1%.

Indice de Salario Desagregado
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Elaboracién propia fuente INDEC
Volver

| Moneda, crédito, financiamiento y mercado cambiario |

Base Monetaria

La base monetaria subié en marzo unos 923
millones de pesos, en gran parte debido al
aporte del sector externo en la obtencion de
divisas. ElI Banco Central, por su parte, buscé
esterilizar parcialmente la entrada de divisas del
sector externo a través de la venta de titulos
publicos por 658 millones. A pesar del alza de
marzo, en lo que va del afio 2008, la base
monetaria cayé unos 543 millones de pesos,
debido a la fuerte caida de la base durante
enero, cuando bajé mas de 4500 millones.

economia, sin poner control a la inflacion, el
pais estaria en riesgo de entrar en una
estanflacion, como han pronosticado algunos
economistas.

Volver

Depositos

Los depositos totales del sector privado
subieron un 1,4% durante marzo, llegando a un
promedio para el mes de 159.665 millones de
pesos. Los depdsitos denominados en la
moneda local crecieron un 1,4%, en tanto que
los depdsitos en dolares crecieron un 0,9% (el
peor desempefio de este tipo de depdsitos
desde junio del afio pasado). Es de destacar

Variacion en BM (millenes de $) |Marzo Acumulado 2008
Fuentes 923 543
Sector Externo 1.285 5.155
Sector Financiero -116 -4.991
Sector Gobierno 328 -46
Titulos BCRA -658 -3.865
Otros 54 204
Usos 923 543
Circulacion Monetaria 819 -2.815
Reservas de los Bancos 104 2272

Elaboracion propia fuente BCRA

Cabe destacar que desde el 2003, el Banco
Central ha seguido una politica de comprar

gue los

depdsitos

vienen

interrupcién desde hace casi cuatro afios.

creciendo sin

ddlares con el objeto de acumular reservas y
mantener un tipo de cambio alto que favoreciera
las exportaciones. Esta politica no es gratuita,
ya que la suba de la base puede traer un riesgo
inflacionario, de ahi la politica de esterilizacién
de la base seguida por el Banco Central. Pero
esta politica también tiene sus costos, ya que
hace subir las tasas, y esto puede enfriar la
economia. Si la suba de tasas hace enfriar la

Marzo
Variacion Mensual [Variacion Interanual
Depdasitos en pesos 1,4% 23,0%
Cuenta Corriente 25% 32.9%
Caja de ahorro 2% 29 7%
Plazo fijo sin CER 259% 22.3%
Plazo fijo con CER -10.9% -705%
Otros 27% 10 6%
Depaositos en dolares 0,9% 37, 1%
Total Depdasitos 1.4% 24,8%

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante marzo, entre los depdsitos en pesos se
destaco el crecimiento de los plazos fijos sin
CER (2,9%), otros depodsitos (2,7%) y las
cuentas corrientes (2,5%). En cambio, cayeron
los plazos fijos con CER (10,9%) y los depdsitos
en cajas de ahorro (2,1%).
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Principales Agregados Monetarios
Marzo
Dinero Salde Promedio i % del PBI
Cire. Publico 73132 I A% 8.2%
Dep. Cta. Corriente 375689 16.,1% 4 2%
Medios de Pago (M1) 110.501 47.,5% 12,3%
Cajas de Ahorro 33 645 14 5% 3.8%
Plazo Fijo sin CER 58 802 26.3% B A%
Plazo Fijo con CER 1.085 05% 0,1%
Citrog 5987 3.0% 0,8%
Dinero (M3} 210.984 90.6% 23.6%
Depdsitos en ddlares 291813 9 4% 24%
Dinero (M3) + USD 232.797 100,0% 26,0%

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante el mes pasado, los depésitos privados
totales en moneda local llegaron a los $137.852
millones de pesos, lo cual representa el 86,3%
del total de las colocaciones del sector privado.
De esa cifra, el 43,4% corresponde a los plazos
fijos, mientras que un 51,5% 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
depdsitos privados fue del 13,7%, un porcentaje
gue ha bajado en los ultimos meses, pero que
sigue siendo alto respecto al promedio del
periodo posterior a la convertibilidad.

Volver
Préstamos

Durante marzo, los préstamos totales llegaron a
un promedio mensual de 110.615 millones de
pesos, lo que representa un alza del 1,2%
respecto al mes anterior, la menor suba desde
enero del 2005.

Evolucién de los préstamos totales al sector
privado
Promedio Mensual

Elaboracion propia fuente BCRA
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Los préstamos, vale aclarar, vienen creciendo
en forma ininterrumpida desde enero del 2004.
Los préstamos en pesos subieron un 1,7%
durante marzo, en tanto que los préstamos en
dolares cayeron un 1,5%, la primera caida
mensual de los préstamos en la moneda
norteamericana desde noviembre del 2005.

Marzo
Variacion Mensual [Variacion Interanual
Préstamos en pesos 1,7% 42.0%
Adelantos 0,2% 33,0%
Documentos 2.5% 28,2%
Hipotecarios 21% 40 6%
Prendarios 2 0% 24 4%
Personales 31% B0 5%
Tarjetas 0,1% S01%
Ctros -1 4% 22 5%
Préstamos en dolares -1,5% 35,7%
Addelantos -3,2% -9 9%
Documentos -1,7% 43 0%
Hipotecarios 4 5% 65 0%
Prendarios 8.3% 752%
Tarjetas -5,1% 44 9%
Ctros -1,1% -0,3%
Total Préstamos 1,2% 40,1%

Elaboracion propia fuente BCRA

Durante marzo, en el rubro de los préstamos en
la moneda local, se destacd el alza de los
préstamos  personales (un  3,1%), los
documentos descontados (un 2,5%), los
préstamos hipotecarios (2,1%) y los préstamos
prendarios (2%). Otros préstamos fue el Unico
tipo de préstamo que mostré una caida, del
1,4%.

En cuanto a los préstamos en délares, en marzo
éstos representaron el 15,4% de todos los
préstamos, una cifra inferior a la de los ultimos
meses del 2007, pero alta en comparaciéon al
nivel promedio de los Ultimos afios. Los
préstamos en ddlares, es de destacar, todavia
representan un monto pequefio, por lo que de
mes a mes pueden presentarse grandes alzas y
caidas porcentuales de sus distintos rubros.

Los préstamos en pesos representaron en
marzo el 84,6% del total de préstamos
otorgados. Esta cifra esta bajando
(representaban el 89% de los préstamos totales
hace cuatro afios) aunque lentamente (y en los
ultimos meses, ademas, ha subido ligeramente).

En términos de montos, los principales
préstamos en la moneda local fueron los
préstamos  personales, los  documentos

descontados, los préstamos hipotecarios, los
adelantos y las tarjetas. Entre los préstamos en
délares, se destacan los documentos
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descontados, que representan el 81,5% de

todos los préstamos en la moneda
norteamericana.
Marzo
Saldo Promedio %
Préstamos en pesos 93.581 84,6%
Adelantos 14.739 15 7%
Documentos 18.411 19 7%
Hipotecarios 14,863 15 9%
Prendarios 6.202 B E%
Personales 23315 24 9%
Tarjetas 11.764 12 6%
Ctros 4285 4 E%
Préstamos en dolares 17.034 15,4%
Adlelantos 426 25%
Documentos 13.875 g1 5%
Hipotecarios 505 3,0%
Frendarios 203 1,2%
Tarjetas 246 1.4%
Ctros 1.775 10,4%
Total Préstamos 110.615 100,0%

Elaboracion propia fuente BCRA

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

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

La capacidad prestable (definida como la
diferencia entre los depdésitos totales del sector
privado y las reservas de los bancos
comerciales en el Banco Central) se acercaba a
principios de abril a los 136.000 millones de

pesos. Como se observa en el anterior grafico,
esto se ha debido tanto a la suba de los
depdsitos privados como de las reservas.

La relacién de los préstamos al sector privado
respecto de la capacidad prestable (P/CP) se
mantuvo a principios de abril en una cifra
superior al 83%, una cifra histéricamente alta.
De todos modos, esto también habla de un
porcentaje de fondos sin asignacion productiva
ni al consumo que supera el 15%. Es decir,
existe todavia una masa de fondos que no son
aprovechados por el sector privado.
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Elaboracion propia fuente BCRA

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

Volver
Lebac y Nobac

Marzo

Durante marzo, el saldo de instrumentos del
BCRA tuvo un incremento de sélo $765
millones, notablemente inferior a la suba de
$2285 millones del mes previo.
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Si bien los vencimientos fueron un 10% menor
que en febrero, el total ofertado se redujo en
forma mas contundente, siendo inferior en un
37% al guarismo del mes anterior. En
consecuencia, la relaciéon ofertado/vencimientos
se redujo de 1,81 a 1,27 en marzo.

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

Cabe destacar que, no obstante seguir
observandose un alto nivel de liquidez en el
sistema, los inversores habrian preferido otras
alternativas de inversion, en funcion a la menor
preferencia por instrumentos del BCRA. Se
sefiala ademas que, segun versiones
periodisticas, las ofertas de la banca estatal
habrian superado el 30% del total ofrecido, lo
gue resalta aun mas el menor interés de las
entidades.

Al cierre del mes, el stock de instrumentos del
BCRA se ubicé en $54.718 millones, lo que
supone un alza de $5.040 millones respecto a
fin de afo.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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Se destaca que, mientras que en el primer
trimestre del afio anterior la suba porcentual
representdé un 26%, durante este afio el
incremento se redujo notablemente, siendo de
sélo un 10%.

Aunque en este sentido, vale destacarse, que si
se la compara interanualmente, se observa un
freno en el aumento del stock, es importante
sefalar que el saldo volvid a incrementarse
luego de los dos ultimos trimestres del afio
2007 — comienzos de la crisis financiera
internacional — cuando se verificaron
contundentes reducciones.

Con respecto a la preferencia de los inversores,
esta contindia centrada en letras, en especial las
de menor duracién. En este sentido, las Lebac
de menor plazo continuaron mostrando
aproximadamente similar duracion que durante
el mes previo (entre 140 y 167 dias para marzo).

Lebac en $ - porcentaje ofertado en tramo
competitivo -

1%

100% -
90% -
80% -
70% -
60%
50% -
40% +
30% H

E Mas de 12 meses
20% - Mb6al2meses
10% - B 1a3meses _
0% - —

Dic-07 Ene-08 Feb-08 Mar-08

Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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En cuanto a las tasas, éstas tuvieron escasa
variacion respecto al mes pasado. En el
siguiente cuadro se pueden observar los

resultados de la dltima licitacion de cada
periodo.
Tasas de Lebac en pesos
Marzo Febrero
Dias Tasa Dias Tasa
154 |10.8437% | 147 | 10.8501%
182 [10.9199% | 175 | 10.9001%
217 | 11.0000% | 210 | 11.0001%
245 | 11.0700% | 259 | 11.0901%
287 | 11.2000%
315 | 11.3000%

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

Nobac ajustables por Badlar Bancos

Privados
700

600 1— @ Monto Ofertado

B Monto Colocado

500 -

400 ~

300 -

Millones de pesos

Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Con respecto a las Nobac, el interés de los
inversores continud en franca caida. Mientras el
monto de vencimientos superd levemente los

$2.900 millones, las ofertas registradas
alcanzaron un escaso volumen ($272 millones).
En funcién de ello, el BCRA pudo colocar sélo
$217 millones.

Dentro de este escaso volumen, las ofertas se
concentraron en el mediano plazo (instrumentos
de 2 afios de plazo de referencia).

En este sentido se destaca que por primera vez
desde julio de 2007, la autoridad monetaria
pudo colocar notas a 3 afios en dos
oportunidades - el mes anterior habia
empezado a colocar instrumentos con plazo de
2 afios -.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

En cuanto a las tasas de estos instrumentos,
hubo poca variacion respecto a los registros de
febrero.

Por su parte, para la nota a 3 afios, el spread de
tasas convalidado se ubicé en 2,51% durante el
mes que paso, desde un valor en torno a 1,9% a
mitad del afio previo.

Principios de abril
Al 9/4

En las dos primeras licitaciones del mes, se
observdé similar comportamiento de los
inversores en cuanto a la preferencia por
instrumentos de corto plazo respecto a marzo.

Por su parte, cabe destacar que la relacién
ofertado sobre vencimientos estuvo
descendiendo hacia un nivel de 1,01, el menor
registro en lo que va del afio.
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Las tasas convalidadas mostraron una
tendencia lateral, ubicaAndose en
aproximadamente similar nivel que el registro
del mes previo.

Cabe sefialarse que, de mantenerse similar
contexto al actual, es esperable que el BCRA
renueve los vencimientos que debe afrontar en
el corto plazo (de ser necesario podria contar
con la ayuda de entidades oficiales). A
continuacion se muestran los correspondientes
a los tres proximos meses.

Mes Lebac Nobac
Resto de Abril | 1838 1325
Mayo 2195 1972
Junio 5487 169
Julio 6809 1316

En millones de pesos.
Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

La preferencia de los inversores se espera
continte concentrada en el corto plazo, aunque
no se descarta también que la banca oficial
pueda ayudar a la autoridad monetaria a colocar
instrumentos de duracion mas prolongada.

En cuanto a las tasas, no se esperan grandes
oscilaciones respecto a las actuales. En este
sentido, es probable que lentamente vayan
mostrando un sesgo bajista hacia el mediano
plazo.

Volver
Mercado Cambiario
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Elaboracién propia en base a cifras de Reuters

26

Durante marzo la crisis en la economia
norteamericana continud, alentada por
indicadores poco favorables que siguieron
provocando el retiro de los inversores de
colocaciones en ddlares para pasarse a
aguellas denominadas en euros.

Por su parte, cabe destacarse que la Federal
Reserve continué tomando medidas para evitar
el comienzo de un periodo recesivo (algunos
analistas opinan que la economia ya entr6 en
recesion).

En este sentido, y dada la gravedad de la
situacién, alentada en marzo por un incremento
en la crisis de confianza en el sector bancario
mayorista derivado de la compra de Bearn
Stearn por parte de J.P.Morgan, la Fed redujo el
domingo 16 la tasa de descuento — conocida
como tasa de ‘“ventanilla” en 25 pbs,
llevandola a 3,25%.

Paralelamente, el banco central norteamericano
comunic6é que a partir de dicha fecha ofreceria
liquidez a los operadores primarios a la misma
tasa, en un intento de brindar un marco de
confianza a todo el sector financiero.

Cabe destacarse que estas medidas fueron
tomadas previamente a la reunion del Comité de
Mercado Abierto prevista para el dia 18, indicio
de que un movimiento rapido por parte de la
autoridad monetaria habria sido observado
como necesario por parte de las autoridades.

Adicionalmente, la Reserva Federal decidid, en
la fecha comentada, otro recorte a la tasa
objetivo de los fondos federales, reduciéndola
en 75 pbs hasta un nivel de 2,25% (valor que no
alcanzaba desde fines de 2004).

Por su parte, cabe destacarse que el Banco
Central Europeo, anuncid que la suba de
precios era su prioridad, con lo que descartd
perspectivas de que pueda reducir la tasa de
referencia en la zona — actualmente en 4% -.

En este contexto, el délar continué
deprecidndose frente al euro. La relacion ddlar
por euro alcanz6 u$s1.5812, lo que significa un
incremento de 4,25% respecto al cierre del mes
previo y se ubico en el maximo historico.
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Evolucién délar/euro

1,600 5%
egr== Cicrre fin de mes
1.550 4| —e— Variacion mensual 1 29
1,500 + 1+ 3% w
=}
o 2
5 1,450 - +2% ©
9 €
g &
5 1,400 - +1% 5
© 8
1,350 | low S
1,300 - + -1%
1,250 —t— -2%
55 555 5 8 8
o} s 2 3 g =2 <} &
§ £ ¢& ® 2 & E

Elaboracion propia en base a cifras de Reuters

En el plano local, el délar de referencia finalizé
el mes de marzo un 0,21% por arriba del cierre
de febrero, cerrando el mes en $3,1653 por
unidad y registrando una volatilidad diaria de
0,15%.

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

Con respecto a las intervenciones del BCRA en
el mercado cambiario, durante el mes de marzo
se registr6 una pequefia baja en el neto
mensual respecto a febrero.

Es importante destacar que el BCRA debid
intervenir en la plaza cambiaria vendiendo
dolares en las ultimas jornadas, con el fin de
frenar la tendencia alcista que venia
presentando la moneda en el plano local, tal
como se muestra en el grafico precedente.

Se sefiala que es probable que la suba de
precio sefialada se deba a la mayor oferta, en
relacion a la demanda, que se podria haber
registrado en el mercado como consecuencia de
la menor liquidacion de dolares por parte del
sector exportador de cereales y oleaginosas, a
raiz del descontento que evidencié el sector
agropecuario frente al nuevo esquema de
retenciones maviles que propuso el ministro de
economia.

Con respecto al BCRA, el saldo neto de marzo
fue u$s409,7 millones, lo que representa un
promedio diario de u$s22,8, levemente inferior
al registro del periodo del mes previo.

En cuanto a las liquidaciones de exportadores
de cereales y oleaginosas, se evidenciéo una
disminucion en el monto total de divisas volcado
al mercado. Este alcanzé u$s1.310 millones
durante marzo, inferior en un 17% al registro del
mes anterior, equivalente a una media diaria de
u$s72,8 millones.

Evolucion de compras del BCRA 'y
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Asimismo, cabe destacarse que mientras que en
los afios 2006 y 2007 la variacién promedio de
febrero a marzo fue de 19% y 37%,
respectivamente, en el presente afo se registro
una caida del 3%.

Estacionalmente se hubiera esperado un fuerte
crecimiento mensual en marzo respecto a los
dolares ofrecidos por el sector exportador de
cereales y oleaginosas, el “paro agropecuario”
afectd notablemente la situacion del mercado
cambiario.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Perspectivas - Abril
Al dia 10/4

Con respecto al délar en el marco internacional
se estima que continuard su baja respecto al
euro. Cabe destacarse que el dia 10 de abril la
relacion dolar por euro alcanz6 un nuevo
maximo historico (u$s1,5875).

Un aspecto que se observa sera fundamental en
la relacion de estas monedas es la decision del
Banco Central Europeo (BCE) de no modificar
su tasa de referencia.

Se sefiala que el dia 10/4, el BCE dej6 sin
cambios la misma - 4%- , indicando que por el
momento no reducira la tasa, aun cuando dicha
decision pueda representar una “amenaza” para
el crecimiento econémico de la zona euro.

Cabe destacarse que probablemente la brecha
de 125 pbs entre la tasa de referencia europea y
la americana continde fomentando la venta de
activos denominados en dolares por parte de los
inversores, y con ello se deprecie ain més dicha
moneda.

En el marco del escenario internacional
comentado, en el mercado local no se esperaria
por el momento que la divisa norteamericana se
vea afectada fuertemente a la baja.

Si bien el contexto global es bajista respecto al
ddlar, a la vez que localmente se espera una
mayor oferta de divisas por parte de los
exportadores, se esperaria que el BCRA
mantenga la cotizacion en un rango u$s3,14 —
u$s3,15 en el corto plazo, evitando oscilaciones
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bruscas de precios y manteniendo un tipo de
cambio observado como competitivo.

Volver
Tasas Pasivas

Marzo cerr6 con una suba de $1.968 millones
en el saldo total de Depdésitos Privados en
Pesos, lo que significa un alza de 1,44%
respecto del mes de febrero. El stock alcanzo
los $138.884 millones.
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Elaboracion propia en bas

El incremento en los depdsitos totales del sector
privado en pesos del tercer mes del afio se vio
impulsado por los depdsitos en cuenta corriente,
los que registraron el mayor aumento desde
marzo de 2007.

Por su parte, el monto de imposiciones a plazo
fijo tuvo un incremento de so6lo $509 millones,
menos de la mitad que el registro del mes
anterior e impulsado por aquellos no ajustables.

Probablemente la causa de esta menor suba
relativa en las colocaciones a plazo fijo se deba
a los rendimientos decrecientes que vinieron
ofreciendo las entidades, lo que desalentd
colocaciones de este estilo. Mas si se tiene en
cuenta que la rentabilidad real presenta un
sesgo negativo creciente.

En este sentido, se sefala que el promedio de la
tasa Encuesta de marzo casi no reflejo
variaciones respecto a la media de febrero. El
tercer mes del afio promedi6 8,13%.

Es importante destacar que la tasa mayorista
luego de presentar durante dos meses
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consecutivos variaciones negativas, en el mes
de marzo registré un alza de 13 pbs respecto a
febrero, lo que podria ser observado quiza como
un incipiente cambio de tendencia.

Evolucion de latasa encuesta - promedio mensual
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

En cuanto al spread entre la tasa mayorista y
minorista, que componen la tasa encuesta, se
observd un incremento respecto del mes de
febrero (desde -22 pbs aumento a 9 pbs). Dicha
situacion fue producto de la suba de la primera.

Con respecto al promedio de la tasa Badlar de
Bancos Privados en Pesos de marzo, se
evidenci6 un leve incremento de 17 pbs
respecto de febrero, ubicandose al cierre del
mes en 8,50%.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

El rendimiento ofrecido para depésitos de mas
de un millon de dblares o pesos continlda en un
nivel notablemente bajo, tal como puede
observarse en el grafico anterior.

En este sentido, se sefala el escaso spread que
existe entre la tasa Encuesta y la Badlar. Si bien
en marzo se increment6 levemente respecto al
registro de febrero, continla existiendo menos
de 50 pbs de diferencia entre ambas tasas.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

La razon para este descenso en el nivel de
tasas que se viene observando, responde al
abundante nivel de liquidez que muestra el
sistema, lo que provocé que las entidades no se
vean tan necesitadas de fondos vy
consecuentemente no salieran a captar
depdsitos en forma agresiva.

Ratio de Liquidez del Sistema
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
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En el gréfico anterior se puede observar el ratio
de liquidez del sistema, el cual muestra una
tendencia de fondo netamente positiva. Al cierre
de marzo se ubic6 en 24,1, un 1% por arriba de
fin del mes previo.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

En cuanto a la tasa cal, la media
correspondiente al tercer mes del afio reflejo
una suba. El aumento respecto al mes de

febrero fue de 50 pbs, ubicandose el promedio
en 7,8%. No obstante ello, dicha suba habria
que relativizarla, debido a que el monto
operado entre bancos evidencié una baja del
31% ($132,2 millones).

Con respecto a la tasa Pases Pasivos del
BCRA, esta sigue ubicandose en 8,25%.

Perspectivas - Abril
Al dia 16/4

Si bien es prematuro afirmarlo, es probable que
los niveles de tasa se encuentren cerca de un
piso, con lo cual se esperaria que tomen un
ligero sesgo alcista en el corto/mediano plazo.

Sustentaria dicha opiniéon no sélo el freno a la
caida mostrado por las principales tasas durante
marzo, sino el incremento en los rendimientos
reales negativos que estan obteniendo los
inversores con tasas nhominales en los actuales
niveles - con lo cual las colocaciones de este
estilo pierden atractivo frente a otras alternativas
de inversion -.

Volver

] Indicadores del Sector Publico

Ingresos del Sector Publico

Durante el mes de marzo los ingresos tributarios
fueron de 17.689,4 millones de pesos,
mostrando de este modo un incremento del
26,9% respecto a marzo del afio anterior.
Recordemos que estos ingresos son los
recursos tributarios que recauda la AFIP, para
ser destinados al sector publico.

El incremento registrado en marzo resultd6 muy
inferior al prondstico de mercado -que se recoge
a través del REM- se esperaba una recaudacién
de 20.200 millones de pesos, esto es un 12,5%
superior a lo realmente recaudado. Uno de los
factores que incidi6 en la merma en la
recaudacion fue el paro del campo, que provoco
un freno en el nivel de actividad y sobre todo en
las exportaciones.

Al realizar la comparacion general con el afio
2007 se observan aumentos en todos los
impuestos pero al realizarla contra el mes
anterior se registraron descensos en los
ingresos de todos los impuestos. Esto se dio por
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los dias feriados que hubo en marzo, en 2007
los dias habiles fueron 22 en cambio en 2008
fueron 18.

Los impuestos que tuvieron mayor incidencia
fueron el IVA, el impuesto a las Ganancias y los
Derechos de exportacion, que explican el 66,4%
del aumento producido en los recursos
tributarios.

El impuesto al valor agregado registré ingresos
por 5.755,8 millones de pesos siendo ello un
57,8% superior a lo recaudado bajo este
concepto en marzo de 2007. La participacion del
IVA sobre el total de ingresos es del 33%.

El incremento de este impuesto sigue
sustentado en el crecimiento de la actividad
economica y la mejora en el cumplimiento de los
contribuyentes. Otro de los factores que inciden
en el aumento sostenido del IVA es el
incremento de los precios de los productos
gravados y el aumento del consumo.

La inflacion real se refleja en la recaudacion del
impuesto al valor agregado, si bien el
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incremento oficial del IVA no es alto se debe
tener en consideracion que en el dia a dia los
consumidores estan pagando sumas superiores
en casi todos los productos.
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Elaboracion propia fuente Ministerio de Economia

El IVA-DGI registr6 ingresos por 3.768,7
millones de pesos siendo esto un 31,4%
superior a lo ingresado en marzo de 2007. El
IVA-DGA tuvo una variacion del 20,9% respecto
a igual mes del afio anterior, siendo lo
recaudado 2.462 millones de pesos. Las
devoluciones, en el mes de marzo de 2008,
fueron de 475 millones, resultando ello en un
incremento del 18,6%.

El impuesto a las Ganancias tuvo ingresos por
3.049 millones de pesos siendo ello un 205
superior a lo recaudado en marzo del afio
anterior.

El impuesto a las Ganancias le aporto al fisco el
19% de la recaudacion, mostrando de este
modo un incremento de un punto porcentual
respecto al pasado mes de enero. Los mayores
ingresos se dieron por los mayores ingresos por
anticipos de sociedades debido al incremento
del impuesto determinado. La mejora de la
actividad economica y el aumento de la
remuneracion imponible.

La participacién del impuesto a las Ganancias
fue del 17% sobre el total recaudado.

Los Derechos de exportacion tuvieron ingresos
por 2.199,5 millones de pesos siendo esto un
49,5% superior a lo recaudado bajo este
concepto en marzo de 2007. ElI aumento
obedece al aumento de las exportaciones,
principalmente de combustibles, cereales,

pellets y tortas de harinas de oleaginosas. La
suba internacional de los precios de los bienes
exportados y las modificaciones de algunas
alicuotas.

Los ingresos generados por las denominadas
retenciones originaron el 12% del total de
ingresos tributarios.

Si bien, los derechos de exportacibn maostraron
un importante incremento, es de destacar que el
ritmo de crecimiento que venian registrando los
meses anteriores se vio alterado por el paro del
campo. Hubo demoras en los embarques, que
aunque no se hayan realizado en fecha,
deberan hacerlo préximamente.

El impuesto al cheque tuvo una participacién del
7% en los ingresos de marzo de 2008.
ingresaron  1.274,2 millones de pesos,
significando ello un incremento interanual del
24,3% respecto a marzo del afio anterior. El
aumento se encuentra sustentado en el
incremento de las transacciones bancarias
gravadas, aunque en marzo Sse vieron
atenuadas por la menor cantidad de dias habiles
— en marzo de 2008 hubo s6lo 18 dias habiles
en contraposicion de marzo del afio anterior en
el que hubo 22 dias habiles.

Bajo el concepto de Seguridad social ingresaron
5.479,3 millones de pesos, siendo esto un
32,5% superior a lo ingresado en marzo de
2007. El incremento obedece al aumento del
empleo registrado y de la remuneracion
imponible.  Incidi6  positivamente en la
recaudacion de Aportes con destino al sistema
de reparto, el traspaso de afiliados del sistema
privado al sistema de jubilacion estatal.

Las Contribuciones patronales tuvieron ingresos
por 2.710 millones de pesos (incluye facilidades
de pago y agentes de retension).La variaciéon
entre marzo de 2007 e igual mes de 2008 fue
del 23,2%. El incrementos se da por el aumento
del empleo registrado y de la remuneracién
imponible y a una mayor acreditacion por
regimenes de facilidades de pago.

ler trimestre de 2008
Durante el primer trimestre los ingresos
tributarios ascendieron a 59.022,5 millones de

pesos, significando esto un aumento del 41,1%
respecto a igual periodo del afio anterior.
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Recaudacion tributaria acumulada
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

El IVA tuvo ingresos por 18.400,2 millones de
pesos, siendo esto un 37,3% superior a lo
recaudado en igual periodo del afio anterior. Por
IVA-DGI se recaudaron $11.871,5 millones vy
por IVA-DGA 7.803,9 millones de pesos, las
variaciones interanuales fueron del 31,5% y del
40,1%, respectivamente.

Por el impuesto a las Ganancias ingresaron
$10.792,9 millones de pesos, registrando de
este modo un incremento del 31,2% respecto al
ler trimestre de 2008.

Bajo el concepto Derechos de exportacion se
obtuvieron $7.940,5 millones, siendo esto un
110,7% superior a los ingresado en el 1ler
trimestre del afio anterior. A pesar del impacto
del paro del campo las retenciones mostraron el
mayor incremento interanual.

La participaciéon de las retenciones sobre el total
de la recaudacion ha crecido de manera
significativa, en el ler trimestre de 2007 fue del
9% pasando al 13% en igual periodo de 2008.

El impuesto al cheque aporté 4.359 millones de
pesos al ingreso tributario del ler trimestre de
2008. La variacion interanual fue del 35,6%
respecto a igual periodo de 2007.

Las Contribuciones patronales fueron de
$7.660,4 millones, un 29,6% mayor al
acumulado enero-marzo de 2007.

Volver
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Gastos del Sector Publico

Los gastos corrientes de marzo de 2008
ascendieron a $12.672,1 millones siendo esto
un 34,4% superior a lo destinado a gastos en
igual mes de 2007.

Evolucion de los Gastos corrientes
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Elaboracion propia fuente Ministerio de Economia

Los rubros que incidieron a la suba de las
erogaciones fueron las Prestaciones a la
Seguridad Social y las Transferencias
corrientes, estos rubros son los que tienen
mayor participacion en el total de erogaciones
representando casi el 70%.

El rubro Prestaciones a la Seguridad Social
representa el 35,4% de las erogaciones.
Registr6 un incremento del 35,3% siendo lo
gastado $4.483 millones. Dentro de esta
clasificacion se encuentran las transferencias
que el sector publico destina a planes sociales y
jubilaciones

Las Transferencias corrientes fueron de 4.338,8
millones de pesos registrando de este modo un
aumento del 40,1% en marzo respecto a igual
mes de 2007. Las transferencias al sector
privado se incrementaron un 42,7%, en tanto
que las del sector publico tuvieron un aumento
del 34,2%. En estas ultimas se encuentran las
transferencias a las provincias y CABA vy
Universidades. La participacion de este rubro es
del 34,2%. Dentro de las transferencias al sector
privado se encuentran los subsidios al
transporte urbano de pasajeros y al sector
energético -para la estabilizacién de tarifas-, y
las asignaciones familiares, entre otros.
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Los gastos de Consumo y operacion
representan el 16,4% del gasto corriente. El
aumento que tuvieron en marzo de 2008 fue del
20,4% respecto a igual mes del afio anterior.
Las erogaciones fueron 2.078,2 millones de
pesos. Dentro de este rubro se encuentran las
remuneraciones al personal que ascendieron a
$1.645,4 millones.

Las Rentas de la propiedad tuvieron un
acrecentamiento del 19,6%. Las cuentas
contenidas bajo este concepto son los intereses
en moneda local e intereses en moneda
extranjera. Se destinaron al pago de intereses
$1.424,6 millones.

Los gastos de capital ascendieron a $1.492,2
millones de pesos, registrando una variacion
negativa del 10,4% en comparacion con marzo
de 2007. El subrubro que tuvo el mayor
descenso de erogaciones fue el de las
transferencias de capital (18,3%), la inversion
real directa registré una baja del 4,1%.

Los gasto totales (gastos corrientes mas gastos
de capital) fueron de 14.164,3 millones de
pesos, mostrando un incremento del 27,7%
respecto a marzo del afio anterior. Al incluir los
gastos figurativos en el total de erogaciones se
observa una variacion del 31,1% en
comparacion con igual mes de 2007.

Servicio de deuda*

La deuda publica nacional se mantuvo estable
desde el final de la reestructuracion de 2005 a
septiembre de 2007, totalizando 137.144
millones de délares. Durante los primeros tres
trimestres de 2007 aumentd 388 millones de
délares.

El continuo crecimiento nominal del producto
permitié que la deuda disminuya en términos de
PIB. Al 30 de septiembre de 2007 la relacion
stock de deuda y producto fue de 56,7%
registrando de este modo un descenso de 7,2
puntos porcentuales en la participacion.

La composicion por moneda se mantuvo similar
a la de trimestres anteriores, la participacion de
la deuda en délares fue del 40% y de la deuda
denominada en pesos fue del 47% del total. La
parte en pesos mantiene proporciones similares
desde el canje de deuda realizado en 2005, esto

! Fuente: Informe de Inflacién ler trimestre de 2008.

sucede aun con la baja participacion de la
emision de deuda en pesos ha tenido en el total
de colocaciones.

El 41% de la deuda se ajusta por CER
(coeficiente de estabilizacion de referencia) que
acumula, desde junio de 2005, un aumento del
23% compensado levemente por la depreciacion
nominal del peso frente al délar que acumulé en
igual periodo un 9%.

Los aumentos de los spreads de las deudas de
los paises emergentes impulsaron el incremento
de la tasa de interés promedio ponderada de los
distintos instrumentos de la deuda publica
nacional. Se destaca la suba de la tasa de los
titulos emitidos en pesos sin actualizaciéon por
CER, el aumento responderia la cambio en la
composicion de la deuda que se origina al
amortizar titulos publicos a tasas de interés
relativamente mas bajas y emitir nuevos
instrumentos a tasas cercanas a las del
mercado como las letras intra-sector publico.

Volver
Resultado del Sector Publico no Financiero

El superavit primario de marzo de 2008 fue de
2.275,8 millones de pesos, el incremento
registrado fue del 53,2% en comparacion con
igual mes de 2007. Recordemos que aqui se
hace menciéon al resultado primario que es la
diferencia entre los ingresos corrientes y los

gastos corrientes, antes del pago de los
intereses.
Resultado primario
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Los ingresos corrientes correspondientes a
marzo ascendieron a $15.006,1 millones
registrando de este modo un aumento interanual
del 32,1%. Los rubros mas destacados por su
participacién son los Ingresos tributarios y las
Contribuciones a la seguridad social, que
registraron variaciones positivas del 26,7% y
25,3%, respectivamente.

Los gastos corrientes tuvieron un aumento del
34,4% respecto a marzo de 2007. Los datos de

este rubro se desarrollan bajo el titulo de gastos
del sector publico.

Es de destacar que los gastos corrientes
tuvieron un incremento mayor al que registraron
los ingresos corrientes.

El resultado financiero sin privatizaciones
registr6 un superavit de 851,4 millones de
pesos, esto significd una variacion interanual del
188,1% respecto a marzo de 2007.

Volver

] Sector externo |

Analisis de las exportaciones

Durante febrero las exportaciones argentinas
alcanzaron los u$s5.189 millones, un 45% mas
gue igual mes del 2007.

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

Total 2008 10.828 8.682 2.146

Enero 5.639 4.475 1.164

Febrero 5.189 4.207 982

Elaboracién propia. Fuente INDEC

Durante el primer bimestre del afio las ventas al
exterior alcanzaron un valor de u$s10.828,
representando un 55% mas que igual periodo
del afio anterior.

Los productos que mas influyeron en estos
resultados, tanto del mes como de los dos
meses fueron:

e Cereales

e (Grasasy aceites

Residuos y desperdicios de la industria
alimenticia

Productos quimicos y conexos

Material de transporte terrestre

Petroleo crudo

Carburantes

Variacion de los precios y cantidades de las
exportaciones

El aumento de las exportaciones durante el
bimestre enero-febrero 2008 respecto de igual
periodo del 2007 fue producto principalmente de
la suba de los precios (30%) y en menor medida
de las cantidades (19%). Si analizamos las
variaciones con de precios y cantidades por
rubro observamos que:
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e EIl rubro Productos Primarios aumenté su
valor un 120% debido al aumento tanto de
los precios como de las cantidades del 57%
y 41% respectivamente. Dentro de este
rubro los Cereales fueron los que sufrieron
una mayor variacion porcentual (196%);

e Las Manufacturas de origen agropecuario
(MOA) aumentaron un 64% su valor a causa
del aumento de precios (41%) y cantidades
(16%);

e Las Manufacturas de origen industrial (MOI)
crecieron en valor un 26% a causa casi en
su totalidad al aumento de las cantidades
(20%);

e EIl rubro Combustibles y energias aumento
un 24%, a causa mayormente de los precios
(64%%), ya que las cantidades
disminuyeron un 24%.

Durante el mes de febrero el comportamiento de
las exportaciones estuvo impulsado por el fuerte
aumento de los Productos Primarios (85%) y las
Manufacturas de Origen Agropecuario (45%),
los Combustibles y energia (35%) y las
Manufacturas de Origen Industrial (27%). En
todos los rubros el incremento se debid al
aumento conjunto tanto de precios como de
cantidades, a excepcion de los Combustibles y
energia que aumentaron en su totalidad por la
suba de precios (64%) ya que las cantidades
disminuyeron (-18%). Los aumentos de precios
de los rubros Productos Primarios, las MOA vy
las MOI fueron de 54%, 42% y 4%
respectivamente, mientras que las cantidades
exportadas se incrementaron en 20%, 2% vy
22%, en ese orden.
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Composicion de las exportaciones totales

Las MOA vy los Productos Primarios fueron los
rubros que mayor participacion tuvieron en las
exportaciones durante el primer bimestre del
2008 (con un 36% y 25% de participaciéon
respectivamente). Luego le siguieron las MOI y
los Combustibles y energia con una
participacion del 26% y 13% respectivamente.

Composicion de las Exportaciones
2 meses de 2008-
13% 25%

26%\

——36%

@ MOA
m Combustibles y energia

O Productos primarios
o MOl

Elaboracién propia. Fuente INDEC

Durante febrero del 2008 la participacion de
cada rubro en el total de las exportaciones fue
similar a la del bimestre, siendo las MOA vy los
Productos primarios las mas relevantes, con una
participacion del 34% y 23% respectivamente.
Luego, las MOI y los Combustibles y energia
tuvieron una participacion de 28% y 15% en ese
orden.

Composicion de las Exportaciones

-Febrero 2008-
15%

-23%

28% 34%

@ MOA

@ Productos primarios ) 3
o M B Combustibles y energia

Elaboracion propia. Fuente INDEC

Dentro del rubro Productos Primarios los
Cereales representaron un 67% con una
variaciéon con respecto a febrero del 2007 del
196%

En las MOA se destacan:

e Grasas Yy aceites, con una
participacion del 26%
aproximadamente y con un
incremento respecto de febrero de
2007 del 25%;

e Residuos y desperdicios de la
industria alimenticia participaron en
un 35% con una variacién respecto
de igual mes del 2007 del 84%;

La composicién de las MOI estuvo mas dispersa

ya que cuatro productos tuvieron el 68%

aproximadamente de  participacion.  Los

productos y sus variaciones respecto de febrero

del 2007 fueron:

¢ Material de transporte terrestre

(incrementdndose un 24%);

e Productos Quimicos y conexos ( con un
28% de variacion);

e Metales comunes y sus manufacturas
(productos que decrecieron un 17%);

e Maquinas y aparatos, material eléctrico
(incrementandose un 30%)

Por dltimo el rubro Combustibles y energia
estuvo compuesto en un 80% el Petrdleo Crudo
y los Carburantes, rubros que se incrementaron
en 131% y 43% respectivamente.

Los principales productos exportados en
términos de valor absoluto tanto durante febrero
como durante el primer bimestre de este afio
fueron las harinas y pellets de soja, trigo, aceites
de soja, vehiculos automobviles terrestres,
Petroleo crudo, maiz, resto de Carburantes,
carne bovina, naftas y gas de petréleo.

Destino de las exportaciones
Durante el bimestre enero-febrero del 2008 los

principales destinos de las exportaciones fueron
segun su orden:

¢ MERCOSUR 25%

e UE 18%

e ASEAN 11%

e NAFTA 11%
Durante el bimestre las exportaciones al
MERCOSUR aumentaron un 59%,

destacandose por orden de importancia las
mayores ventas de Productos primarios, las
MOI, MOA y Combustibles y energia.

Durante el mes de febrero también se
registraron mayores exportaciones hacia este
bloque (47%), alcanzando un valor de u$s1.284
millones.
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Exportaciones por Destino
-Primer Bimestre 2008-

14%

4%

25%

11%

O Mercosur | Chile

oR. Aladi o NAFTA

o UE O ASEAN, Corea Rep, China, Japén e India|
m Medio Oriente @ MAGREB y Egipto

O Resto

Elaboracién propia. Fuente INDEC

Se destacaron las ventas de Manufacturas de
Origen Industrial, particularmente Material de
transporte terrestre, de Productos Primarios, en
especial las ventas de trigo a Brasil, de
Manufacturas de  Origen  Agropecuario,
destacandose los productos de molineria hacia
Brasil y por dltimo, de Combustibles y energia,
sobresaliendo las ventas de naftas hacia Brasil.

Brasil representé el 85% de las exportaciones
hacia este blogue durante febrero y los
productos que mas recibié fueron: Cereales y
Material de transporte terrestre.

Las exportaciones hacia la Uni6on Europea
aumentaron el 60% aproximadamente tanto
durante el mes como durante el bimestre
respecto a iguales periodos del 2007. Este
resultado se vio influenciado por las mayores
ventas de MOA (harinas y pellets de soja, aceite
de girasol, carne bovina), Productos Primarios
(maiz) durante febrero, mientras que durante el
bimestre los rubros que mas se exportaron
fueron MOA, Productos Primarios, Combustibles
y energia 'y MOI.

En el bloque ASEAN, Corea Republicana,
China, Japon e India, las exportaciones durante
el mes de febrero como durante los dos meses
se vieron impulsadas principalmente por las
ventas de MOA (en especial aceite y porotos de
soja hacia China, India y ASEAN), y Productos
primarios (porotos de soja a China y Mineral de
cobre y sus concentrados a India), aumentando
las ventas hacia este bloque un 4% durante
febrero y un 41% en el bimestre respecto de
iguales periodos del 2007.

Las ventas al blogue NAFTA se incrementaron

un 32% aproximadamente tanto durante el mes
como durante los primeros dos meses del afio
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respecto de los mismos periodos del 2007
debido a las mayores ventas de Combustibles y
energia, en especial de Petrdleo crudo y fueloil
hacia Estados Unidos.

Los principales destinos de las exportaciones en
términos de valor absoluto en el primer bimestre
del afio fueron: Brasil, Estados Unidos, Chile,
China y Paises Bajos

Volver

Andlisis de las Importaciones

Durante febrero del 2008 las importaciones
aumentaron el 51% respecto a igual mes del

2007, alcanzando un valor de u%$s4.207

millones.
IMPORTACIONES Mill. De U$S
Total 4.207
Bienes de Capital 1.133
Bienes Intermedios 1.531
Combustibles y lubricantes 128
Piezas bienes de Capital 641
Bienes de Consumo 470
Vehiculos 297
Resto 7

Elaboracion propia. Fuente INDEC

Durante el bimestre las compras al exterior
fueron de u$s4.207 millones, aumentando un
51% respecto de igual bimestre del 2007.

Los rubros que mas se importaron tanto durante
el mes como durante el bimestre fueron:

e Bienes intermedios

e Bienes de capital

o Piezas y accesorios para bienes de
capital

Estos tres rubros representaron el 79%
aproximadamente de las importaciones durante
ambos periodos.

Variacion de los precios y las cantidades
segun rubros importados

Todos los rubros importados durante el bimestre
incrementaron su valor, respecto de igual
periodo del 2007.

e El rubro que mas se incrementé fue
Bienes de capital con un aumento del
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69%, producto del incremento de los
volumenes importados (67%).

e Las importaciones de Bienes de
consumo  incluidos los  vehiculos
automotores de pasajeros se elevaron
un 55%, producto mayormente de las
cantidades compradas (47%).

e Los Bienes intermedios ascendieron un
50%, producto en del aumento de
precios y cantidades del 26% y 19%
respectivamente.

e Las Piezas y accesorios para bienes de
capital se elevaron un 37% debido al
aumento de las cantidades (35%).

Composicion de las importaciones totales

Los Bienes intermedios fueron los que mayor
participacion tuvieron durante el primer bimestre
del 2008 (37%), luego le siguieron los Bienes de
Capital, Piezas para Bienes de Capital y Bienes
de consumo (26%, 16%, 11% de participacidon
respectivamente).

Composicion de Importaciones
- Primer Bimestre 2008-

7%
11% _ s
16%—
3% 37%
O Bienes de capital O B.Intermedios

O Combustibles

O Piezas bs.de Capital
Bl Bs.de Consumo

O Automotores

Elaboracion propia. Fuente INDEC

Durante febrero del corriente afio los
porcentajes de participacion de cada rubro se
mantuvieron préacticamente iguales a los del
bimestre.

Composicion de las Importaciones
-Febrero 2008-
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Elaboracion propia. Fuente INDEC

Los productos que mas influyeron por rubro
durante el mes fueron los siguientes:

e Dentro de los Bienes de capital, los
Bienes de Capital (excepto el equipo
de transporte) representaron un 68%,
con un incremento respecto febrero
del 2007 de 40%. En este mismo
rubro el equipo de transporte,
industrial, si bien no signific6 mucho
en cuanto a participacién, cabe
destacar que tuvieron un aumento
del 205% respecto de igual mes del

2007.
e En los Bienes Intermedios, los
suministros industriales llevan la

cabecera, representando el 93%, con
un aumento del 54% respecto de
igual periodo del 2007.

e Dentro de los Bienes de Consumo se
destacan los Bienes de consumo no
especificados no duraderos, los
Bienes de consumo no especificados
semiduraderos, con una participacion
conjunta del 62% aproximadamente y
con variaciones del 36% y 45%,
respectivamente respecto a febrero
del 2007.

En términos de valor absoluto, los productos
gue mas se importaron tanto en el mes como
durante el primer bimestre fueron: aviones
(ingresados temporalmente), vehiculos para el
transporte de personas, aparatos de telefonia
celular, porotos de soja, minerales de hierro,
partes y accesorios para el complejo automotriz,
vehiculos para transporte de mercancias,
cosechadoras- trilladoras, insumos para la
produccién agricola y motocicletas.

Origen de las importaciones

Los principales origenes de las importaciones
durante el bimestre enero-febrero del 2008
fueron en orden de importancia:

¢ MERCOSUR (36%)

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

e NAFTA (18%)

e UE (17%)
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Importaciones por Origen

-Primer Bimestre 2008-
7%
36%
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Elaboracion propia. Fuente INDEC

Las importaciones desde el MERCOSUR
crecieron el 50% durante el bimestre respecto
de igual periodo de 2007. Los rubros mas
destacados fueron Bienes Intermedios, Bienes
de capital, y Piezas y accesorios para bienes de
capital. Estos tres rubros representaron el 75%
de las importaciones provenientes de este
bloque.

Durante febrero las importaciones provenientes
de este bloque también se incrementaron,
debido a las compras de Bienes intermedios de
Brasil y Paraguay y Bienes de capital y
Vehiculos y automaviles de Brasil.

Las importaciones provenientes de ASEAN,
Corea Republicana, China, Japén e India
aumentaron (53% respecto de igual bimestre de
2007, y 54% respecto de febrero del afio
anterior), principalmente por las compras de
Bienes intermedios, Bienes de consumo. Y
Bienes de capital de China.

Las compras a la UE aumentaron un 38%
durante el bimestre, y un 53% durante febrero
respecto de iguales periodos del 2007
particularmente por las mayores compras de
Bienes de capital y Bienes intermedios durante
el mes, agregandose los Bienes de consumo
durante el bimestre.

Las importaciones provenientes del bloque
NAFTA crecieron el 67% durante el primer
bimestre, y el 60% durante febrero con respecto
a iguales periodos del 2007, debido al
incremento de los Bienes de capital, Bienes
intermedios y Piezas y accesorios para bienes
de capital.

Los principales origenes de las importaciones
en términos de valor absoluto durante el primer
bimestre del 2008 fueron: Brasil, Estados
Unidos, China, Alemania y Francia.

Volver
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Resultado del Balance Comercial

El superavit comercial de febrero de 2008 fue de
u$s982 millones, siendo de un 24% superior a
igual mes del 2007; dado que las ventas al
exterior crecieron 55% interanual, quedando en
u$s5.189 millones, al mismo tiempo que las
importaciones aumentaron un 51%, llegando a
u$s4.207 millones.

Evolucion Saldo Balance Comercial
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Elaboracion propia. Fuente INDEC

Durante el primer bimestre del 2008 el saldo del
intercambio comercial argentino alcanzé los
u$s2.146 millones, un 74% superior a igual
periodo del 2007.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES
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Elaboracion propia. Fuente INDEC

Durante febrero del 2008 se registraron saldos
positivos con todas las regiones a excepcion del
MERCOSUR, NAFTA y ASEAN, Corea Rep.,
China, Japén e India, que arrojaron déficit por

u$s478, u$s432 y  u$s418  millones
respectivamente.
El motivo del déficit con el MERCOSUR

continta siendo el saldo negativo con Brasil de
u$s293 millones, incrementandose las
exportaciones un 54% y las importaciones un
43% respecto de febrero del 2007.



Panorama Econdémico y Financiero

El comercio con la UE arroj6 un saldo de
u$s260 millones siendo los rubros que mas se
exportaron hacia este bloque MOA, y Productos
primarios.

Volver

Reservas Internacionales

En lo que va del afio 2008, el BCRA continta
con la politica de acumulacién de reservas
internacionales. Asi a principios de abril las
mismas alcanzaron un valor de u$s50.426
millones; es decir un aumento neto de u$s1.088
millones respecto del mes anterior y de
u$s13.532 millones respecto del mismo periodo
del afio anterior.

Dicha politica de acumulacién de reservas que
se viene registrando desde febrero de 2006,
hizo que desde entonces a la fecha las mismas
aumentaran un 60,4% lo que equivale a unos

u$s30.458 millones. De esta forma, a lo largo de
27 meses se viene verificando la politica
expansiva mencionada anteriormente.

Respecto al volumen total negociado en el
MULC durante el 2007, el mismo fue de
u$s318.083 millones; monto superior en un 41%
respecto del 2006 y tres veces mayor al del
2003.

Al igual que en los ultimos afios, la principal
fuente de excedente cambiaria fue el superavit
de transferencias por mercancias. Descontando
las compras de divisas en el mercado de cambio
por parte del Tesoro Nacional, el superavit del
MULC ascendi6é a u$s11.200; u$s2.000 millones
inferior al registrado en el 2006. Este resultado
gener6 cambios a lo largo de todo el 2007 en las
reservas del BCRA, pudiendo visualizarse los
mismos en el siguiente cuadro.

60.000

Evolucion mensual de las Reservas del BCRA en millones de délares
(enero 2005 - abril 2008)
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Fuente: Elaboracion propia seguin datos del BCRA
Con respecto al resultado anual de la cuenta residentes, compensada por los mayores
capital y financiera, finalizé con un saldo positivo ingresos netos en concepto de ID de no

de u$s207 millones. Este resultado se explica
por los pagos netos de rentas por unos
u$s4.520 millones (u$s1.760 millones de giros
netos de utilidades y dividendos y u$s2.760
millones de pagos netos de intereses).

Por su parte, la cuenta capital y financiara del
sector privado no financiero  (SPNF)
experimentd a lo largo del 2007 una salida neta
de capitales en torno a los u$s4.600 millones.
Las principales causas se deben a una mayor
demanda neta de activos externos de

residentes y por préstamos financieros de
mediano-largo plazo.

El SPNF registré ingresos netos de préstamos
financieros por u$s1.700 millones, superando
los u$s1.500 millones ingresados en 2006 y
marcando un sustancial cambio respecto al
2005 cuando el sector realiz6 amortizaciones
netas por u$s800 millones.

Recordemos que el BCRA mantuvo durante el
2006 y 2007 una politica conservadora de
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absorcion monetaria, esterilizando la emision
monetaria utilizada para la compra de reservas
mediante las operaciones de pases y la
colocacion de titulos.

Analizando la relacion Titulos del BCRA/Base
Monetaria, se observa que desde noviembre de
2006 la relacion se ubicaba en un 56,89%, pero
durante diciembre esta relacién cay6 a 54,16%;
lo que puede explicar las presiones
inflacionarias que se vienen observando. Sin
embargo, a lo largo del 2007 retomé el sendero
méas austero elevandose dicha tasa desde
49,59% a 60,81%.

Titulos Base
Fecha publicos (TP) Monetaria TP/BM
(BM

01/11/2006 39.369 69.202 56,89%
01/12/2006 39.994 73.847 54,16%
02/01/2007 39.734 80.121 49,59%
01/02/2007 42.856 76.045 56,36%
01/03/2007 47.193 77.994 60,51%
03/04/2007 49.914 80.476 62,02%
03/05/2007 52.139 79.444 65,63%
01/06/2007 56.699 83.614 67,81%
01/07/2007 59.036 86.171 68,51%
01/08/2007 59.424 89.503 66,39%
03/09/2007 59.423 88.325 67,28%
01/10/2007 58.985 88.431 66,70%
01/11/2007 55.615 87.291 63,71%
01/12/2007 55.710 91.612 60,81%
02/01/2008 49.567 99.734 49,70%
01/02/2008 51.740 94.219 54,91%
03/03/2008 53.947 98.838 54,58%
01/04/2008 54.496 100.072 54,46%

Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA

Si bien en enero de 2008 la relacion cayé a
49,70%, muy similar al observado en enero de
2007 (49,5%), a partir de febrero de afio en
curso ha tomado un sendero en torno al 54,5%.

Nétese que aun cuando la emision de Lebac y
Nobac ha venido aumentando, contintda
habiendo presion inflacionaria, lo que implica un
exceso de oferta de dinero (la oferta monetaria
es mayor a la demanda de dinero). Una de las
causas puede deberse a una reduccion de la
demanda real de dinero para transacciones, si el
PBI no estuviera creciendo como se espera; por
otra parte la demanda de bienes se estaria
satisfaciendo via importaciones.
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Asimismo, no es menor el escenario actual con
un TCR mas atrasado de lo que suponen las
expectativas  existentes;  provocando  un
crecimiento mas rapido de las importaciones en
relacion a las exportaciones, asi como la
sensacion de los agentes econdémicos de que
algunos bienes y servicios resultan baratos en
términos de doélar, mientras que otros resultan
excesivamente caros. Esto se debe a la
constante distorsién de los precios relativos —a
consecuencia de subsidios, precios congelados,
etc-, situacion que en algin momento habra que
resolver, ya sea paulatinamente o bien en forma
de shock.

En el mercado de cambios, marzo finaliz6 con

una cotizacion de referencia de 3,1653 $; valor

gue se viene registrando desde mitad del 2007.
Volver

Tipo de cambio Real

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

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

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
Abr [ 209,070 216,298 | 227,798 | 238,144 | 236,203
May | 212,847 216,353 229,717 237,576 | 237,946
Jun | 212,004) 219,142 | 226,250 | 234,502 | 239,086
Jul ] 209,237 221,300 224,377 | 236,117 | 245,624
Ago | 214,687 226,471| 228,112 | 237,021 | 243,841
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

El indice de tipo de cambio real multilateral
(ITCRM) aumenté un 1,8% en febrero con
respecto al mes anterior depreciandose asi el
peso en términos reales con relaciébn a la
canasta de monedas de los socios comerciales
gue componen el indice. Respecto al mismo
periodo del afio anterior, el indice aumentd un
10,8%.

La depreciacion real y nominal del conjunto de
las monedas que conforman el indice explica la
caida del ITCRM. Si bien existen diferenciales
inflacionarios positivos, esto no alcanza a
compensar la depreciacion nominal.
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Particularmente en el caso de China la inflacion
observada en dicho pais presiona a la
depreciacién nominal.

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

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

300
250
200

ITCR
g

100

50

0% e

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

Meses

Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA

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

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

Ene-05 Ene-06

Meses

Ene-07 Ene-08

Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA

La paridad del “ddlar convertible” (es decir, la
relacion Base Monetaria/Reservas), ha pasado
de 2,67 en enero de 2005, a 1,95 en enero de
2006. A lo largo de todo el 2006, dicha relacién
se mantuvo en torno al 2,54 promedio y
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 y en abril
baj6 levemente (1,98).

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 2.38% y 1,59%;
un comportamiento muy similar al observado en
abril (2,38 y 1,62 respectivamente).

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

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

Volver
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ANEXO

SINTESIS ESTADISTICA

Periodo Reportado

Variacion
respecto del
mes anterior

Variacion respecto
igual periodo del
afo anterior

Nivel de actividad

PIB (millones de pesos corrientes) 4° trimestre 2007 9,1%
Consumo Privado 4° trimestre 2007 9,3%
Consumo Publico 4° trimestre 2007 8,2%
Inversién Interna Bruta Fija 4° trimestre 2007 17,7%
Estimador Mensual de la Actividad Econémica Feb-08 -0,4% 8,8%
Estimador Mensual Industrial Mar-08 -1,7% 3,1%
Indicador $Jntet|co de la Actividad de la Feb-08 0.6% 9.6%
Construccion

Indicador Sintético de Servicios Publicos Feb-08 -6,6% 16,3%
Evolucién del consumo privado

Supermercados Feb-08 2,3% 26,9%
Centro de Compras Feb-08 -3,4% 15,2%
Sector monetario

Base Monetaria (millones de pesos) Mar-08 1,0% 24,9%
Depositos en pesos Mar-08 1,4% 23,0%
Préstamos en pesos Mar-08 1,7% 42,0%
Sector publico

Recaudacién (millones de pesos) Mar-08 -9,7% 26,9%
Resultado Primario (millones de pesos) Mar-08 -28,4% 53,2%
Gastos Corrientes (millones de pesos) Mar-08 3,1% 34,4%
Sector externo

Exportaciones (millones de u$s) Feb-08 -8,0% 45,0%
Importaciones (millones de u$s) Feb-08 -6,0% 51,0%
Saldo Comercial (millones de u$s) Feb-08 -15,6% 24,0%

Elaboracién propia fuente INDEC; MECON, BCRA
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE LOS PRINCIPALES GRANOS (U$S/TN.)

TRIGO MAIZ SORGO SOJA
FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB
GOLFO | PTOS.ARG. | GOLFO PTOS.ARG. GOLFO | PTOS.ARG. | GOLFO | PTOS.ARG.
(Dic/Feb) (Mar/Jun) (Mar/Jun) (May/Jul)
1993 152 124 97 92 95 79 231 226
1994 153 119 114 107 111 96 256 235
1995 159 133 113 109 111 86 226 217
1996 212 226 191 183 189 152 299 289
1997 178 141 124 117 123 95 313 299
1998 143 127 110 100 109 83 246 224
1999 124 111 95 94 94 76 177 165
2000 108 97 94 89 93 75 196 188
2001 132 120 87 82 86 72 186 170
2002 127 113 90 90 94 77 203 190
2003 160 138 107 101 104 85 237 222
2004 169 159 129 117 126 92 332 271
2005 158 133 99 91 97 71 244 231
2006 204 192 157 178 174 155 265 267
2007
ENERO 204 192 169 178 174 155 272 275
FEBRERO 209 181 179 167 179 156 290 297
MARZO 209 188 174 161 168 128 284 273
ABRIL 212 205 152 150 149 110 280 261
MAYO 203 210 161 150 151 122 276 269
JUNIO 229 226 172 158 154 133 305 281
JULIO 253 236 149 143 139 119 316 290
AGOSTO 276 249 158 156 143 127 326 306
SEPTIEMBRE 346 266 167 168 163 178 366 350
OCTUBRE 365 274 173 169 159 177 364 356
NOVIEMBRE 327 293 178 167 166 188 411 404
DICIEMBRE 384 295 192 158 190 201 428 438
2008
ENERO 369 314 218 202 214 228 477 472
FEBRERO 459 345 223 217 218 239 527 515
MARZO 500 347 240 217 224 210 590 514

Fuente: Direccién de mercados agroalimentarios. Bolsa de cereales de Buenos Aires
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE OLEAGINOSOS (En DLS/TNS)
SOJA GIRASOL LINO
FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOB P. ARG. ROTTERDAM
GRANO ACEITE PELLETS ACEITE PELLETS GRANO ACEITE PELLETS ACEITE PELLETS | ACEITE EXPELL. ACEITE

2005
ENERO 215 473 159 524 210 238 582 61 S/C 126 587 140 S/C
FEBRERO 204 442 153 487 208 240 579 62 S/C 133 600 136 S/C
MARZO 230 495 175 542 232 261 612 62 S/C 126 729 128 S/C
ABRIL 224 488 172 545 229 268 606 61 S/C 117 932 128 1350
MAYO 228 465 175 544 218 269 612 60 S/C 116 1140 128 1350
JUNIO 243 461 184 547 220 271 618 63 S/C 116 1190 128 1405
JULIO 252 462 194 561 223 275 623 65 S/C 122 1228 128 1250
AGOSTO 242 451 190 545 221 271 597 81 S/C 124 1103 128 S/C
SEPTIEM. 235 457 176 546 211 265 568 83 S/C 146 908 128 725
OCTUBRE 231 458 168 585 200 264 544 85 S/C 139 885 128 S/C
NOVIEM. 226 441 168 554 200 259 502 81 S/C 124 760 128 S/C
DICIEM. 238 432 181 539 210 239 503 77 S/C 122 662 128 S/C

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

2007
ENERO 275 631 206 695 249 270 625 88 S/C 147 565 145 S/C
FEBRERO 297 611 222 716 262 270 613 100 S/C 163 565 145 675
MARZO 273 604 213 719 261 277 626 100 S/C 168 570 145 660
ABRIL 261 655 198 753 251 295 666 103 S/IC 173 579 151 755
MAYO 269 632 195 833 278 295 729 103 920 170 650 159 758
JUNIO 281 748 212 866 289 295 816 104 940 195 672 165 779
JULIO 290 787 216 886 291 295 893 116 SIC 209 690 164 975
AGOSTO 306 809 221 923 295 298 964 129 SIC 223 735 186 1020
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/IC 305 920 223 1795
DICIEMBRE 438 1025 342 1190 426 A77 1269 163 S/C 310 978 249 1441

2008
ENERO 472 1162 361 1247 436 514 1491 199 S/C 315 1084 263 1684
FEBRERO 515 1326 388 1396 456 569 1646 225 S/IC 335 1265 274 1502
MARZO 514 1355 358 1492 458 591 1693 231 SIC 333 1357 191 SIC

Fuente: Direccion de mercados agroalimentarios. Bolsa de cereales de Buenos Aires
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\ Glosario |

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

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

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

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

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

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

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

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

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

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

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

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

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

EMI: Estimador Mensual Industrial. Es utilizado desde 1993, para estimar la evolucion de la
produccién del sector manufacturero. Los resultados que presenta, tanto para el nivel general de la
industria como para los sectores y productos seleccionados, constituyen las primeras estimaciones
de las variaciones mensuales de la produccién. Elaborado por el INDEC.
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EPH: Encuesta Permanente de Hogares.

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

FMI: Fondo Monetario Internacional

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

i.a.: Interanual

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publicos expresa la evolucion global de los servicios publicos
mediante un indicador que sintetiza el comportamiento de las series estadisticas que sobre el tema
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posee el INDEC. Las series empleadas en el calculo del ISSP describen el comportamiento de las
actividades a nivel nacional; en los casos de distribucion de agua potable y transporte automotor de
pasajeros solo se cuenta con informacién sobre el Gran Buenos Aires.

IVA: Impuesto al Valor Agregado

LEBAC: Letras del Banco Central.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

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

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

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

MECON: Ministerio de Economia y Produccién

MAE: Mercado Abierto Electrénico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MOI: manufacturas de origen industrial.

MOA: manufactura de origen agropecuario.

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OMC: Organizacion Mundial del Comercio

PP: Productos primarios

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

p.b: puntos basicos

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

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

ROFEX: Mercado a término de Rosario.
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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 poblacion desocupada y la poblacién
economicamente activa.

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

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

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

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

VN: Valor Nominal.

Ventas en supermercados: encuesta periddica mensual realizada por el INDEC, releva
mensualmente la actividad de 74 cadenas del sector supermercados que cuenten por lo menos con
alguna boca de expendio cuya superficie de ventas supere los 300m?.

Ventas en centros de compras: el INDEC realiza una encuesta periddica mensual a 28 centros de
compras ubicados en la Ciudad de Buenos Aires y en los 24 partidos de la provincia de Buenos
Aires.
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EL ESTADO DE LA INVERSION EN ARGENTINA

Por: Lic. Rafael Levy
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Niveles actuales de inversion: El nivel de inversion bruta interna de la Argentina, su relacién con el
PBI', es aparentemente satisfactorio, dando lugar a una suerte de complaciente mirada respecto de
su guarismo al momento de publicacién de las cifras correspondientes a los resultados de las
cuentas nacionales.

En efecto, salvo en periodos de agudas crisis como los vividos a comienzos de la década de los
ochenta del siglo pasado o a fines de dicha centuria e inicios de la actual, los niveles de la tasa de
inversién de nuestra economia mostraron guarismos del orden del 20 o 22% del total de riqueza
generada anualmente. A diferencia de estas magnitudes, en los lapsos criticos recién mencionados
las verificadas fueron muy inferiores a esos niveles, llegando a representar entre un 11 o 12% del
PBI es decir, reduciéndose a practicamente la mitad; lo que en términos absolutos implicaba caidas
muy violentas dado que, en las recesiones, el mismo PBI muestra obviamente cifras reducidas.

Ahora bien, el estado de situacion asi descrito no es, a nuestro entender, suficiente como para lograr
un despegue de la economia llevdndola a niveles acordes con los existentes en los principales
paises del mundo; es, en todo caso, una forma de mantener aquellos alcanzados en el pasado mas
no los necesarios para provocar una transformacién profunda de nuestra estructura econémica;
simplemente son adecuados para sostener ritmos de crecimiento ya verificados histéricamente y
anticipan la reduccion de los actuales, dado que éstos tienen origen mas bien en una coyuntura
internacional favorable antes que resultado de impulsos derivados de una intensa inversion.

Antes de avanzar en el abordaje de este tema, se cree conveniente aclarar algunos conceptos.
Mediante el término “inversion” se suelen entender diversos tipos de movimientos econémicos que
van desde simples colocaciones financieras hasta profundas transformaciones en el aparato
productivo de un pais: asi, las imposiciones de fondos en entidades bancarias son conocidas como
inversién, del mismo modo que lo son aquéllas adquisiciones realizadas por particulares al momento
de arribar a su vivienda, fuera nueva o usada, locales donde realizar emprendimientos productivos,
como también cabe el uso del término para compras de inmuebles rurales o urbanos con el propésito
de iniciar una explotacién agricola o un negocio constructivo.

En un plano superior, el término es empleado para mostrar el arribo de masas de recursos
monetarios extranjeros a un pais pero también se utiliza para indicar el crecimiento de la
infraestructura econémica de una nacion; en esos casos, y en varios mas se emplea, aunque los
efectos sobre la economia difieran bastante segln se trate de una u otra variante.

Una forma de resolver el problema del uso de dicha expresion es la de aclarar si estamos dentro del
campo de la micro o macroeconomia, a efectos de contemplar la existencia de posibles
compensaciones entre ciertas inversiones de particulares (no todas) dado que los activos comprados
por unos debieran ser “descontados” de los activos poseidos por otros agentes econdmicos, al
vendérselos a aquellos. Aun dentro del campo de la macro, habria que separar, en los movimientos
internacionales, aquellos conocidos como inversién extranjera directa (IED) de la inversidn en cartera
(capital golondrina). También habria que depurar de las colocaciones financieras que se realizan
aguéllas que no fueran destinadas a financiar compras de activos fijos reproductivos.

En fin, luego de las quitas correspondientes, se arriba al valor de la inversion que indica cuanto
aumenta el stock de capital de una economia, que es el que da cuenta de la inversion real
macroecondémica habida: el incremento de su capacidad productiva.

Resuelta esta cuestion, debiéramos pasar a otra:

¢ Qué nivel de inversion debiera tener la Argentina? Por lo que se vio anteriormente de las cifras
del Sistema de Cuentas Nacionales, si la tasa de inversion verificada es del orden del 22% del PBI,
se hace necesario compararla con similares del resto del mundo a efectos de ubicar, aunque fuera
relativamente, la situacién en que nos encontramos: esa tasa de inversion predomina en las llamadas

! La relacion citada (I/Y) es conocida en macroeconomia como tasa de inversion.

51



Panorama Econdémico y Financiero

economias maduras, esto es aquéllas en las cuales ya se ha verificado un proceso de desarrollo
economico y se encuentran entre las posiciones lideres del planeta.

En cambio, la tasa de inversién mostrada por nuestro pais es notablemente inferior a la encontrada
en las economias de fuerte desarrollo econémico en las Ultimas décadas, donde los guarismos
alcanzados son muy superiores al 30% de sus respectivos PBI: esto es lo que ocurre en economias
como China, Corea, Taiwan, Viet Nam, India, Irlanda, etc. siendo, quizas, mas conveniente tomar
como referentes a estos indicadores y no a los de los paises desarrollados debido a que la Argentina,
en la primera década de este siglo debiera aprovechar las lecciones generadas en éstos procesos
debido a su mayor actualidad y estar referidos a un estado de situacion econémica mundial distinto
del vivido por las potencias mundiales al momento de su expansion productiva.

La existencia de estas tasas exige que debamos hablar de distintas “tasas de inversion” susceptibles
de considerarse en nuestro pais: a) “tasa empirica”, b) “tasa “necesaria” y ¢) una “tasa accesible” o
posible, siendo la primera la ya comentada y verificada histéricamente en nuestro pais, la segunda
aquélla que permitiria trascender nuestro estadio actual de desarrollo mientras que la tercera refiere
a la necesidad de realizar un esfuerzo capaz de iniciar un proceso transformador de nuestra
estructura productiva.

La apertura en estas tres categorias proviene de las siguientes consideraciones: si admitimos, para
redondear, que el PBI argentino es hoy dia del orden de los U$S 200000 millones, cada punto
porcentual de éste supone unos 2000 millones de la moneda norteamericana y el valor de la
inversion anual es entonces de 44000 millones del mismo signo. Ahora bien, del repaso de mas
arriba a los datos de la economia internacional se puede derivar la magnitud del esfuerzo que se
pone frente a nosotros: por ejemplo, alcanzar una tasa de inversion del 30% del PBI supone agregar
unos 12000 millones de ddlares por afio; igualar un maximo histérico japonés del 36%, que fuera
sostenido durante un tiempo importante, implicaria incrementar en 28000 millones de ddlares los
niveles actuales de inversion.

Como tales magnitudes son absolutamente inalcanzables en los términos actuales de nuestra
evolucion econdmica, convendria definir la tercera tasa como aquélla capaz de romper la tendencia
secular de evolucion de ella misma, a la vez que permitir comenzar un sendero de desarrollo mas
promisorio, tal tasa debiera ser de cuatro puntos adicionales a los actuales lo que en términos de
valor supone unos U$S 8000 millones adicionales.

¢Es factible de lograrse? Es factible, incluso sin necesidad de comprimir la variable consumo; el
nivel de reservas internacionales actuales permite separar una suma inferior a esa magnitud que
seguramente se vera incrementado por simple efecto multiplicador. ¢Peligrarian las cuentas
publicas? A futuro existe mayor peligro de mantener el esquema actual. ¢(Se desguarnece la
salvaguardia financiera que supone su tamafio actual? No mas de lo que existe actualmente.
¢Es probable un efecto inflacionario? Este seria mas genuino que el actual. ¢Existe algun
proyecto capaz de absorber dicha masa financiera? Actualmente no, pero cabe pensar en una
reconstruccion de, por ejemplo, 5000 Km. de la red ferroviaria troncal; en una fuerte inversién en
centrales eléctricas, porqué no nucleares, como para resolver nuestra crisis en ese rubro; en una
fuerte expansion de la red de subterraneos, o en un redisefio de nuestra red de carreteras a fin de
adaptarla a la nueva dimension del parque automotriz y teniendo en vista que el sistema de
concesiones no estéa dispuesto a realizarla. En alcanzable esa tasa posible.
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Performance de las exportaciones Agropecuarias
durante 2007

Por: Lic. Valeria Errecart
Claudia De Rito
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Durante el 2007 el Servicio Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria (SENASA) certificd
exportaciones de varios productos, tanto animales como vegetales. En total el volumen de toneladas
exportadas ascendié a 66,3 millones, del cual un 97% correspondi6é a productos de origen vegetal, y
un 3% a productos de origen animal. Comparado con el 2006 el volumen total significé un incremento
del 21,2%. Asimismo, el ingreso de divisas sumé u$s22 millones, mostrando un aumento del 36%
interanual. El total de divisas que ingresaron estuvo constituido un 79% por los productos vegetales y
un 21% por los de origen animal.

A continuacién se detalla el comportamiento de algunos de los rubros que hemos considerado de
mayor relevancia en cuanto a su cambio de tendencia respecto del afio 2006.

Las carnes vacunas fueron los principales productos exportados de origen animal durante el 2007
con envios por 474.856 toneladas y u$s1.449.604 millones, entre cortes Hilton, carnes frescas,
carnes procesadas y menudencias y visceras, siendo las Carnes Frescas las que mas participacion
tuvieron (57%)

Participacién porcentual de las toneladas
exportadas de carne bovina

i 0,
A0 2007- capres Son cuatro los destinos que concentran el 72%

de las exportaciones argentinas de carne
Menudencias proceosadas fresca vacuna no Hilton (Rusia, Chile,
yV'CoeraS 8% Alemania e Israel). Aunque representa el 5,3
29% % del total de toneladas del rubro, Alemania
es el destino que mas paga por tonelada

Cames  (y$s8.557), le sigue Chile con u$s3.170 y
”gif/as luego Israel con u$s2.754. Estas diferencias
°  se deben a los tipos de cortes y certificaciones

de calidad que exigen cada uno de los paises.

Cortes Hilton
6%

Elaboracion propia fuente SENASA

Pais Toneladas M|II9nes de u$s/Tn.
délares

Rusia 97.176 195.435 2.011

Chile 57.612 182.645 3.170

Alemania 14.390 123.133 8.557

Israel 24.886 68.536 2.754

Otros destinos de Ameérica Latina 32.350 115.685 3.576

Resto 43.135 176.344 4.088

Total 269.549 861.778 3.197

Elaboracién propia fuente SENASA
Los destinos que presentaron % Variacion 2007/2006
cambios mas significativos en las
exportaciones de carnes frescas 400
del 2007respecto a las del 2006 300 285 37
fueron Perl, Venezuela, Chile y 200 122 214
Rusia. Como podemos ver en el S 104 101
gréfico, las principales variaciones 100 +— 7 S
se presentaron en los volimenes 0 a4
exportados y en los ingresos de . Perti Venezuela Chile 2 Rusia
divisas, ya que los precios por Pais
tonelada no mostraron cambios _ -

@ Ton m Millones de dolares m u$s/Ton ‘

significativos.

Elaboracion propia fuente SENASA
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Un dato importante de destacar es que el precio por tonelada de Carne Procesada exportada a
Japén es muy superior al precio promedio (518,7%). La principal causa que explica este
comportamiento son las exigentes normas de calidad niponas, sobre todo para los productos
alimenticios.

Los productos vinculados al complejo lacteo (leche, quesos, otros), también fueron de importancia,
alcanzando las 272.235 toneladas por un valor promedio de u$s258.439 millones, lo que significa
una reduccién en toneladas promedio del 27%, y un aumento de los ingresos promedio de divisas del
97% respecto a los envios de estos productos durante el 2006.

Participacion porcentual de los principales
productos exportados derivados del complejo
lacteo - Afio 2007-

Otros Leche

28,97% bovina
52,95%

Quesos
18,08%

Elaboracion propia fuente SENASA

Las exportaciones de leche bovina sumaron 144.157 toneladas, por un valor de u$s435.916 millones,
representando una reduccion en divisas del 20% y en toneladas del 40%, comparado con el 2006
cuando los volumenes fueron de 242.244 toneladas y los ingresos de divisas de u$s544.091
millones. Los principales destinos de este producto fueron Argelia, Venezuela, Brasil y México.

Los datos del SENASA muestran como se redujeron los volumenes exportados y las divisas
ingresadas de leche (producto que mayores fluctuaciones sufrio dentro del complejo lacteo) desde
enero del 2007 hasta julio de igual afio, cuando comienzan a repuntar. Este hecho se dio como
consecuencia de la estacionalidad y al mismo tiempo por las intervenciones realizadas por el
gobierno cuyo objetivo era hacer una redistribucién de los mismos hacia a lo largo de toda la cadena
productiva lactea (principalmente a productores y tamberos).

Destino de las toneladas exportadas de quesos
-Afio 2007-

Si bien, los quesos no
sufrieron grandes
variaciones durante el

16.000
14,000 | 3489

12.000 || S Cro% )

periodo analizado, es ol 0538 \\
interesante  observar g 10.000
como se encuentra D 8.000 - 4742
repartido este © 6.000 |- 5.4704.888 4 40625 or
mercado, ya que un 2,000 L]
70% del total de los 2000 | I 1.2811.257 gg9
envios se concentran '
; 0 | 1 e
en cuatro  paises s c - _ | c
i - 2 ¢ & 8 8 2 2 @ s 8
(Rusia, ~ Japon, 4 ¢ T x =5 2 §F 8 =3 g
Estados ~ Unidos 'y rx - 5 2 0O 3 @ 8 3
México) Q S g
2 o}
s o)
i Mercados

Elaboracion propia fuente SENASA
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Las exportaciones de frutas frescas sumaron 1.563.855 toneladas por u$s935.731 millones,
registrando aumentos, respecto del afio 2006, tanto en divisas como en volumen de 22% y 12%
respectivamente. La composicion porcentual de este rubro es la siguiente:

Participacion porcentual de los
principales tipos de frutas frescas
durante el 2007

tras

19%

Pera
29%

Naranja
12%

ny Manzanas
Limoén 18%

22%

Elaboracion propia fuente SENASA

Los principales destinos de las peras, frutas de mayor participacion, fueron: Brasil, Rusia, Italia y
Estados Unidos (estos cuatro paises representaron el 72% de las exportaciones de este rubro).

Por ultimo, el complejo de cereales y oleaginosas fue el que mas exportaciones registré, con envios
por 60.885.853 toneladas y u$s15.266.821 millones, registrando aumentos respecto del 2006 de 23%
y 55% respectivamente. En detalle, en comparacion con el 2006, los precios de los cereales subieron
un 26%, los de las oleaginosas 25%, los de los aceites 37%, y los pellets, tortas y expel 23%.

En el gréfico siguiente podemos observar la participacion en toneladas exportadas de cada producto
dentro de este rubro.

Participacion porcentual de los principales
productos del complejo cerealero-oleaginoso

Pellets/
Aceites:  Tortas/ Expel;
6,61% 4,96%

Harinas;/

23,57%

Resto; 0,97%

Cereales;
43,33%

Oleaginosas;
20,55%

Elaboracion propia fuente SENASA

Hasta ahora analizamos las exportaciones de productos tradicionales en Argentina, pero vale la pena
mencionar otro rubro que si bien no representa un porcentaje muy alto dentro del total de los envios
al exterior, es un mercado en expansion que presenta oportunidades de negocios. Este mercado es
el de los Berries, en particular los arandanos.

La mayor parte de la produccion mundial de ardndanos se obtiene en el hemisferio norte,

aproximadamente el 98 % del total producido. Este 98 % se produce desde principios de mayo hasta
principios de noviembre. Esto indica que el mercado consumidor de arandano fresco, queda
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desabastecido desde noviembre a mayo, es decir cuando comienzan a producir las plantaciones en
Argentina. Por eso el interés de las compafiias distribuidoras norteamericanas en contactarse con los
productores argentinos. Argentina tiene potencial agro-ecoldgico para producir arandanos. Se
produce en contra-estacion respecto de los principales centros de consumo y con paquetes
tecnoldégicos que permiten obtener altos rendimientos, calidad y muy buena rentabilidad. La fruta
argentina entra al mercado mundial tres semanas antes que la chilena, recibiendo los mejores
precios.

Chile es nuestro principal competidor y principal productor de contra-estacion, oferta al mercado
practicamente en la misma época en que lo hace el grueso de la produccion argentina que por la
ausencia de denominacion de origen la producciéon nacional no es reconocida en el mercado
internacional.

A continuacion se detallan los precios y las toneladas de ardndanos exportadas por pais durante el
2007.

Paises de destinos | Toneladas "000 u$s u$s/Ton
Estados Unidos 5.510 41.623 7.554
Gran Bretafa 1.615 13.180 8.161
Holanda 642 4.567 7.118
Canada 274 2.163 7.887
Japon 127 942 7.438
Otros 680 3.809 5.605
Total 8.848 66.284 7.492

Elaboracion propia fuente SENASA

En conclusién, como se muestra en el grafico siguiente, los productos que poseen mayor valor
agregado en su produccién, como ser leche, quesos, obtienen un mayor precio por tonelada
comparados con los Productos Primarios (Cereales y oleaginosas). Estos ultimos al no requerir una
etapa de industrializacion presentan menores precios por tonelada. No obstante nétese que en el
caso de los arandanos, esta fruta fina obtiene un importante precio promedio, su causa se debe al
alto poder adquisitivo de la poblacién destino de los mismos (es un negocio de nicho).

Producto Toneladas M'”%gis de u$s/Tn
Carne 474.856 1.449.604 4.666
Leche 144.157 435.916 3.024
Queso 49.224 152.747 3.103
Frutas 1.563.855 935.731 598
Cereales/ Oleaginosas | 60.885.853| 15.266.821 251

Elaboracidn propia fuente SENASA
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La Aguada

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

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

Identifica grupos humanos que muestran una
organizacion socioeconémica mas compleja que la
tribal. La autoridad bien definida de jefes, una
incipiente estratificacién social y una jerarquia
religiosa en la ctispide de dicha escala definen los
rasgos del senorio.

O,

Si bien su nombre proviene de una localidad
asentada en el centro-oeste de Catamarca, suambito
geografico se extiende por las zonas valliserranas del
norte de San Juan, centro de La Rioja y el este de
Catamarca, mostrando una identidad cultural
compartida mas 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.

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

La ceramica La Aguada, de exquisita factura, incluye una gran variedad de formas y decoraciones. Entre una
variada iconografia el jaguar o uturunco constituye la representacién por excelencia del culto a una deidad.

A principios del siglo pasado se comenz6 a denominar “estilo draconiano” para calificar a la representacion
que aparece en esta ceramica. El estilo draconiano consiste en la representacion de un monstruo (dragon) de
cuerpo serpentiforme, ornado de manchas ovaladas y provisto de patas con garras, asi como de una o varias
cabezas antropo-zoomorfas destacandose generalmente en las altimas, fuera de los ojos y la lengua, las fuertes
mandibulas con dientes puntiagudos.

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

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




	paneco 37-1.jpg
	pag presentacion1.doc
	pag presentacion2-web.doc
	Paneco 37 abril_08 versión Electronica--.doc
	  
	EXPECTATIVAS
	 
	Síntesis global
	 Análisis del nivel de actividad
	Actividad Económica 
	Estimador Mensual de Actividad Económica 
	Estimador Mensual Industrial  
	Utilización de la capacidad instalada en la industria 
	Construcción 
	Servicios Públicos 
	Evolución del consumo privado
	Ventas en Supermercados 
	Ventas en Centros de Compras 
	Precios
	Precios al consumidor 
	Precios Mayoristas 
	IPIB (Índice de precios básicos al por mayor) 
	IPP (índice de precios básicos al productor) 
	ICC (Índice de Costos de la Construcción) 
	Salarios
	Índice de salarios nivel general 
	Moneda, crédito, financiamiento y mercado cambiario
	Base Monetaria 
	Depósitos 
	Préstamos 
	Lebac y Nobac 
	Mercado Cambiario 
	Tasas Pasivas 
	Indicadores del Sector Público
	Ingresos del Sector Público 
	Gastos del Sector Público 
	Servicio de deuda  
	Resultado del Sector Público no Financiero 
	Sector externo
	Análisis de las exportaciones 
	Variación de los precios y cantidades de las exportaciones 
	Composición de las exportaciones totales 
	Destino de las exportaciones 
	Análisis de las Importaciones 
	Composición de las importaciones totales 
	Resultado del Balance Comercial 
	Reservas Internacionales 
	Tipo de cambio Real 

	paneco 37-2.jpg

