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La Economia Argentina en el Tercer Trimestre de 2007

Pese al empeoramiento de la situacion financiera internacional, a la aparicion de indicadores que sugieren la posibilidad de una desacelera-
cion del crecimiento de las economias mas desarrolladas, y a la fuerte demanda energética interna provocada por las bajas temperaturas del
invierno, la economia argentina continu6 exhibiendo un sélido proceso de crecimiento acompainiado por sendos superavits en los frentes fiscal
y externo.

La actividad econdmica mantiene un ritmo de crecimiento muy similar al observado desde 2003 (ver Capitulo Nivel de Actividad). El PIB crecid
en el tercer trimestre de 2007 un 8,7% interanual (i.a.) y un 2,8% en términos desestacionalizados respecto del trimestre anterior. Se acumula
entonces una expansion de 55,6% respecto del minimo del primer trimestre de 2002, y se crecid en forma consecutiva durante diecinueve
trimestres a una tasa interanual promedio de 8,8%. El PIB es hoy un 24,6% superior al pico del segundo trimestre de 1998, y en términos per
capita supera a ese maximo anterior en un 13,7%.

Los datos indican la continuacion de estas tendencias en lo que resta de 2007. Las previsiones del Ministerio de Economia y Produccion
sugieren que el afio cerraria con un crecimiento no muy diferente del observado durante 2006. Del lado de la demanda, al fuerte ritmo de la
absorcion se le esta sumando hacia fin de afio una nueva recuperacion de las exportaciones de bienes, especialmente las agropecuarias y sus
derivados. Del lado de la oferta, se observa en los tltimos meses del afio una tendencia a la aceleracion de la industria, cierta recuperacion de
la construccion, luego por la desaceleracion que este sector observo en la primera mitad del afio, y también un nuevo impulso de los servicios,
especialmente financieros, comercio y transporte.

El crecimiento sigue estando impulsado principalmente por la absorcion interna. El consumo privado aumentd en el tercer trimestre un 8,9%
i.a. y un 1,5% sin estacionalidad (s.e.) en relacion al segundo trimestre, gracias a la recuperacion de la masa salarial, a los mayores recursos
destinados a la seguridad social, y al rapido aumento del crédito. En términos del PIB el consumo total (privado mas publico) alcanza el 64,8%,
4,1 puntos porcentuales (pp) por debajo del promedio observado en el periodo 1993-2001, lo que denota que, si bien el gasto crece, lo hace
sin afectar la tasa de ahorro de la economia.

La inversion se expandio en el tercer trimestre un 12,8% i.a., y un 4,7% s.e. respecto del segundo trimestre. El gasto en inversion, que ya lleva
diecinueve trimestres consecutivos de crecimiento interanual, sigue ganando lugar en el PIB. Las expectativas de crecimiento del consumo,
el mayor crédito a la produccion y la elevada dindamica de la inversion publica son las variables principales que impulsaron la adquisicion de
bienes de capital en lo que va del afio. Medido por los tltimos cuatro trimestres acumulados al tercer trimestre la tasa de inversion se ubica en
22,2%, mientras que en el tercer trimestre |a relacion de las series sin estacionalidad alcanza el 22,9%. Se espera que el afio 2007 se complete
con una tasa que se acerca al 23% del PIB, en términos reales.

El componente de la inversion mas dinamico en el tercer trimestre fue el equipo durable, que en términos del PIB ya superd el maximo de la
década anterior y se ubica en 10,0%. Dentro de este rubro, las importaciones de bienes de capital crecieron en el trimestre un 30,1% i.a., una
tasa semejante a la observada desde 2005. La demanda de equipo durable nacional mantuvo el ritmo de crecimiento interanual observado des-
de 2006 y se expandid un 12,3%. La inversion en construcciones exhibio cierta desaceleracion a lo largo del afio y crecio en el tercer trimestre
6,4% i.a. Sin embargo, datos anticipados del Gltimo trimestre del afio sugieren una nueva aceleracion en este rubro.

Aun cuando el desempefio de la absorcion fue determinante, las exportaciones de bienes y servicios en términos reales muestran un creci-
miento elevado en el periodo del 8,6% i.a., y del 2,6% s.e. (10,7% anualizado) respecto del segundo trimestre. La cosecha récord 2006/2007
y el nuevo maximo que se obtendria en la campaia 2007/2008, sumado al desempefio positivo de las exportaciones industriales y, sobre todo,
al notable desempefio de los servicios fueron los determinantes del incremento de las exportaciones durante este afo, cuya tasa de aumento
promedio en los primeros tres trimestres de 2007 es de 8,8%, 1,5 pp por sobre la de 2006.

Sectorialmente, el crecimiento contintia siendo generalizado. Los bienes se expandieron un 7,3% y los servicios un 9,0% i.a. durante el tercer
trimestre. El sector agropecuario, beneficiado por una campafia caracterizada por una elevada produccion y altos rindes, crecio un 6,4% i.a.
La produccion industrial volvié a acelerar su ritmo de crecimiento, que se situé en 7,6% i.a. (frente a 6,5% y 7,0% i.a. en los dos primeros
trimestres del afio) y la construccion se expandid un 9,7% i.a., un aumento similar al que viene mostrando a lo largo de 2007. La provision de
energia y agua también aumento a un ritmo mas acelerado: 7,0% en el tercer trimestre frente a 4,7% y 6,2% i.a. en los dos primeros trimestres
del ario.

Entre los servicios, la mayor tasa de crecimiento es la de la intermediacion financiera, con un 18,8% de aumento, aunque su contribucion
al aumento del PIB es relativamente baja (0,8 pp del total de aumento de 8,7%). Entre los sectores que mas pesan en el producto, se sigue
destacando la buena dindmica de los servicios cuya dinamica esta asociada a la de los bienes: Comercio crecio un 11,8% i.a., y Transporte,
Almacenamiento y Comunicaciones lo hizo en un 13,7%. La demanda turistica tuvo efectos sobre el sector de Hoteles y Restaurantes, que se
acelero respecto de trimestres anteriores y de 2006 y crecio un 8,3% i.a. El resto de los servicios se incremento a tasas parejas en torno al 5%
i.a. Se sigue observando, en suma, una expansion generalizada de todos los sectores de la economia, sean estos transables o no transables.



Las variables sociales exhiben una continua mejora (ver Capitulos Empleo e Ingresos). La demanda de empleo sigue respondiendo a la mayor
actividad economica, y la tasa de empleo alcanzo en el tercer trimestre de 2007 el valor maximo de toda la serie desde 1991 (42,4%). El
empleo estimado para el total urbano se incrementd en el (ltimo afio un 3,3%, equivalente a unas 468 mil personas ocupadas mas. La oferta
de trabajo, identificada como la tasa de actividad, se mantuvo en el 45,4% de la poblacion urbana del pais, de modo que el mayor empleo se
reflejo en una nueva reduccion de la tasa de desocupacion, que al tercer trimestre alcanza el 7,7% en el total urbano, 1,2 pp menos que hace
un afio y 15,7 pp por debajo del maximo de 23,3% registrado en mayo de 2002.

El empleo informal contintia observando una disminucion marcada que se sustenta en politicas explicitas destinadas a su reduccion, como es
el caso del Plan Nacional de Regularizacion del Trabajo, el Programa de Simplificacion Registral, y la simplificacion del sistema de registro y
pago de aportes para los asalariados domésticos. En el tercer trimestre, la tasa de asalariados sin descuentos jubilatorios descendio 2,6 pp
en términos interanuales, al tiempo que los puestos de trabajo asalariados registrados en el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
crecieron un 7,1% en el mismo periodo.

Las negociaciones salariales lideradas por los convenios colectivos tuvieron por resultado un incremento algo superior al 20% en los salarios
promedio de la economia. La mejora salarial, la elevada creacion de empleo y la reduccion de la informalidad laboral tuvieron repercusiones
importantes sobre los niveles de pobreza e indigencia, que se mantuvieron en franca caida. Entre el primer semestre de 2007 y el mismo
periodo de 2006 la cantidad de pobres disminuyd en 1.861.000 personas, de modo que el porcentaje de poblacion bajo la linea de pobreza
pasé de 31,4% a 23,4%. La poblacion indigente se redujo en 677.000 personas en el mismo lapso de tiempo, reduciéndose de 11,2% a 8,2%.
Finalmente, se dieron a conocer los datos de distribucion funcional del ingreso para 2006, que muestra desde 2003 un continuo incremento
de la participacion de la remuneracion al trabajo en el PIB. En 2006 la masa salarial alcanzé el 41,3% del ingreso, una participacion 2,9 pp
superior a la del afio anterior.

La situacion fiscal se mantiene dentro de los margenes de lo ocurrido durante 2006 (ver Capitulo de Finanzas Publicas). En un contexto de alto
crecimiento de los recursos y de una aceleracion transitoria del gasto, el superavit fiscal primario sumé $ 8.473 millones de pesos en el tercer
trimestre y acumula en lo que va del afio $ 22.827 millones, un 19,5% mas que el acumulado del afio anterior. Los Gltimos cuatro trimestres
acumulados de superavit primario se sostienen en torno al 3,5% del PIB, mientras que el acumulado del superavit financiero oscila alrededor
del 1,7% del producto. Ambos porcentajes son valores semejantes a los observados en el ejercicio 2006, y se encuentran algo por encima de
las estimaciones de la Ley de Presupuesto (3,14% y 1,03% respectivamente).

Los ingresos publicos contintian exhibiendo fuertes aumentos interanuales. En el tercer trimestre de 2007 la recaudacion crecio un 35,4% i.a.,
estimulada por el elevado crecimiento de la actividad medida en términos nominales, sumada a una acrecentada mejora tanto en la eficacia
recaudatoria como en el cumplimiento tributario de los contribuyentes. También en este trimestre se destacaron las subas en los tributos tra-
dicionales como el IVA (37,8% i.a.) y el Impuesto a las Ganancias (33,7%). Si bien los Impuestos a la Exportacion observaron un aumento del
17,4%, cabe recordar que en el tercer trimestre del afio anterior se acreditaron $315 millones en bonos atrasados correspondientes al pago
de derechos de exportacion de petroleo crudo. De no haberse registrado ese ingreso, la variacion interanual actual hubiese sido del 28%, en
consonancia con la fuerte suba de precios internacionales, pero también con las mayores cantidades exportadas tanto de productos primarios
como industriales. Pese a las turbulencias financieras internacionales, el Impuesto a los Débitos y Créditos mantuvo un fuerte dinamismo y
crecid un 35,4% i.a. en el tercer trimestre, un crecimiento superior al promedio observado a lo largo del afio (29%).

La recaudacion por Seguridad Social alcanz6 los $9.607,5 millones en el trimestre, 50% mas que hace un afio. Los aumentos salariales de los
trabajadores registrados, que rondaron para esta nomina el 24%, fueron la explicacion principal del aumento, junto con el fuerte incremento del
nivel de empleo formal. Adicionalmente, en el tercer trimestre se registré un mayor nimero de auténomos y monotributistas (11,3% y 16,8%,
respectivamente) y se incremento la base imponible de aportes de empleados de $4.800 a $6.000. Desde principios de afio cobraron fuerza
los regimenes de facilidades de pago correspondientes a autonomos y monotributistas.

Los Gastos Totales del Sector Publico Nacional No Financiero (SPNNF) totalizaron $40.143 millones en el tercer trimestre de 2007 y exhibieron
una suba interanual del 49,6%. Los gastos primarios se incrementaron un 54% i.a y alcanzaron los $36.146 millones. El elevado crecimiento
interanual de los gastos relacionados con la seguridad social estuvo asociado a un notorio aumento de la cobertura previsional consecuencia de
la moratoria previsional y la jubilacion anticipada, que significaron el ingreso de mas de 1,3 millones de beneficiarios al sistema. Los mayores
gastos en transferencias privadas tuvieron como contrapartida una profundizacion de la politica de ingresos para reducir las desigualdades
sociales. Finamente, los gastos de capital mostraron un crecimiento del 47,6% i.a, evidenciando cierta desaceleracion respecto al crecimiento
promedio observado en 20086, que habia sido de 65% i.a.

A septiembre de 2007 el ratio Deuda Bruta del Sector Pblico/PIB alcanzo al 61,6%, lo que significé una baja de 4,4 pp respecto a diciembre de
20086. Si bien la deuda se mantuvo practicamente constante en términos nominales desde principios de afio, el elevado crecimiento permitio
continuar con el proceso de desendeudamiento en términos del producto.

Los precios en el tercer trimestre presentaron evidencia mixta (ver Capitulo de Precios). Se observé una reduccion de la inflacion minorista
GBA y una aceleracion de los precios mayoristas y de los precios implicitos del PIB y del consumo privado. Los precios de la construccion, en
cambio, exhibieron una tasa de aumento interanual semejante a la del segundo trimestre, pero algo inferior a la de 2006.



El IPC registré un aumento interanual de 8,6% a setiembre, 1,2 pp por debajo de la tasa de inflacion del afio 2006. El nivel del IPC Nacional
crecio un 11% i.a. a setiembre, y la suba del trimestre fue de 2,4%, idéntica a la del trimestre inmediato anterior. La inflacion subyacente
medida por el IPC Resto se ubica en 9,8% i.a. a setiembre, 1,6 pp menos que hace exactamente un afio. La dindmica de precios exhibid en el
tercer trimestre cierta recuperacion de precios relativos. Pese a la influencia de la suba de los precios internacionales sobre los bienes, que
provoco una suba de 1,7%, los servicios aumentaron 2,1%. Si bien los alimentos y bebidas fueron responsables de casi la mitad de la suba in-
teranual del IPC a setiembre, con incrementos marcados en verduras (35%), lacteos (15%) y pastas (15%), algunos servicios privados también
observaron aumentos, liderados por alzas en los alquileres (18,4%).

Los precios mayoristas observaron en el tercer trimestre cierta aceleracion. Crecieron un 12,6% anual a setiembre y en el acumulado de los
nueve primeros meses registraron una suba de 11,2%, 5 pp mas que mismo lapso de 2006. Las subas de los precios internacionales de ce-
reales y oleaginosas, asociados a la creciente demanda para etanol y también al elevado crecimiento de China, impactaron en parte sobre los
primarios exportables y, a través de éstos, sobre el indice mayorista. Sin embargo, las politicas gubernamentales permitieron suavizar dicho
impacto a partir de la suba de los impuestos a la exportacion de cereales y oleaginosas, y también de la aplicacion de un sistema de compen-
saciones a los productores de los sectores alimenticios afectados. Si bien el efecto de los mayores precios internacionales no es desdefiable,
también se observa un mayor ritmo de crecimiento de los precios mayoristas de productos manufacturados, que a setiembre exhibian un
aumento de 12,0% i.a., frente a 7,6% y 9,0% de los dos trimestres anteriores. Finalmente, el indice de Costo de la Construccion (ICC) registro
un alza de 17,6% i.a. en setiembre, y una variacion trimestral de 4,1%, inferior al 5,3% observado en el trimestre anterior.

El tercer trimestre de 2007 se caracterizo por presentar un cambio transitorio en la tendencia de los principales indicadores del mercado
monetario y financiero (ver Capitulo Dinero y Bancos). A partir de fines de julio, la creciente incertidumbre en torno a la situacion del mercado
inmobiliario de Estados Unidos se materializd en un importante reflujo de capitales mundial hacia los bonos mas seguros, lo cual gener6 impor-
tantes cambios en la dindmica del mercado local. En Argentina, la crisis se expreso a través de una reversion de la entrada de divisas a través
de la cuenta capital. A fin de evitar subsecuentes desequilibrios en el mercado monetario y financiero, el BCRA actud inyectando liquidez en la
plaza (principalmente via una mayor flexibilidad de los encajes bancarios, y la recompra de LEBACS), con el fin de reducir la presion sobre las
diferentes tasas de interés. El éxito de las medidas implementadas demostré que el actual esquema monetario posee la flexibilidad y los grados
de libertad suficientes para responder en tiempo y forma a los shocks exdgenos adversos.

El cambio en el contexto internacional también afectd durante el tercer trimestre la dindmica de las colocaciones a plazo, la principal fuente de
fondeo de las entidades financieras. Los depositos a plazo del Sector Privado No Financiero (SPNF) mostraron un leve crecimiento trimestral de
$ 393 millones, impulsado por los depésitos mayoristas que se expandieron en $ 794 millones y compensaron la caida de $401 millones en los
depdsitos minoristas. Sin embargo, informacion anticipada del dltimo trimestre del afio sugiere que estos efectos resultaron transitorios: en los
meses siguientes, las tasas de interés tienden a estabilizarse y las colocaciones a plazo privadas retornan su senda creciente.

En cambio, la elevada volatilidad y las restricciones en la capacidad de fondeo no afectaron el crédito al sector privado, que sostuvo un creci-
miento robusto. En términos trimestrales, el stock se expandio un 9,9%, y acumula en los primeros nueve meses de 2007 una expansion de
28,4%, que equivale a $18.000 millones. La composicion del crédito revela una participacion creciente de las financiaciones prendarias e hipo-
tecarios, y también un mayor plazo promedio de la mayoria de las lineas. Las tasas de interés activas experimentaron en el tercer trimestre una
tendencia al alza, en particular las de adelantos y documentos, que evidenciaron un aumento promedio de 232 pb y 195 pb, respectivamente.
A partir de agosto, la rapida intervencion del BCRA y las politicas de liquidez instrumentadas contribuyeron de manera significativa a reducir
la presion sobre la tasa de interés en el mercado de préstamos interbancarios, y para fines de septiembre, la tasa interbancaria se ubicaba en
niveles similares a los observados previamente a la crisis.

La salida de capitales observada en el trimestre implicd una mayor demanda de dolares, lo que ejercio cierta presion sobre el tipo de cambio
nominal, que acumuld un incremento de 2,2% en sdlo cuatro dias, al aumentar de 3,10 a 3,17 pesos por ddlar. La rapida intervencion de la
autoridad monetaria contribuy6 a descomprimir el mercado cambiario, y el tipo de cambio se estabilizd en valores algo mas elevados a los
prevalecientes en los meses previos. Para lograr este resultado prob6 ser esencial la politica de atesoramiento de reservas internacionales, ya
que un minimo porcentaje de reduccion de reservas basto para equilibrar el mercado cambiario y estabilizar la moneda. De hecho, el BCRA
mantuvo durante el tercer trimestre su stock de reservas internacionales por sobre los US$ 42.000 millones, y los datos del Gltimo trimestre
indican una clara recuperacion del ritmo de acumulacion.

El resto de los mercados financieros sufrieron el impacto de la crisis. Hubo importantes caidas en la demanda de los principales titulos publicos
locales (tanto los emitidos por el Tesoro Nacional y como por el BCRA), como contrapartida del aumento de la demanda de bonos norteame-
ricanos. Consecuentemente, los principales indicadores de riesgo se elevaron y llegaron a mediados de agosto a niveles maximos. Especifi-
camente, el EMBI de Argentina acumuld en sdlo 33 dias un incremento de 195 puntos y la Bolsa de Buenos Aires exhibid su valor minimo de
2007 hacia fines de agosto. Sin embargo, desde mediados de agosto, cierta estabilizacion en los mercados financieros, y la solidez del entorno
macroeconomico contribuyeron a que los indicadores de riesgo soberano comenzaran a descender y que la bolsa de Buenos Aires retomara su
tendencia alcista. Es de esperar que la volatilidad financiera internacional continué en el resto del afio y en el 2008.

Las turbulencias financieras internacionales descriptas, sumadas a una aceleracion de las importaciones, especialmente de combustibles,
tuvieron impacto sobre el resultado del balance de pagos. El tercer trimestre finalizo con una leve desacumulacion de reservas internacionales
(neta del efecto de la valuacion de los tipos de cambio) de USD840 millones, producto de una reduccion del superavit corriente, que sumo US$



800 millones y un resultado negativo de la cuenta capital y financiera por US$ 1.640 millones.

La cuenta corriente observo durante el tercer trimestre el vigésimo cuarto trimestre consecutivo de superavit, que para los Gltimos cuatro
trimestres acumulados ascendié a US$ 6.800 millones, alrededor de 2,8% del PIB. Dentro de esta tendencia general, la balanza en cuenta
corriente exhibio en el tercer trimestre una reduccion del superavit de un 54% respecto de un afo antes, que se explica casi enteramente por la
reduccion del superavit comercial, producto a su vez de un crecimiento de las importaciones de 36,4% i.a., que superd el muy buen desempefio
de las exportaciones, que crecieron en idéntico periodo un 19,4%. De esta manera, el saldo comercial superavitario se ubica en 4,7% del PIB
para los tltimos cuatro trimestres acumulados.

Las exportaciones mantienen una elevada dinamica. En el tercer trimestre las mismas constituyeron un récord para un periodo de tres me-
ses y registraron US$ 14.430 millones, sumando US$ 51.800 millones en los Ultimos doce meses, muy por encima de las expectativas de
principios de afio. Si bien el incremento de las ventas externas se debe en parte a mayores precios internacionales, la mitad del aumento de
las exportaciones corresponde a mayores cantidades. La cosecha récord y un cambio en el patron estacional habitual de las exportaciones
primarias tuvieron por efecto un marcado aumento interanual de las cantidades exportadas de Productos Primarios (45%). Las exportaciones
de Manufacturas de Origen Industrial mantuvieron un ritmo importante de 6,2%, y las ventas reales de combustibles exhibieron una drastica
caida de 32%.

Las importaciones contintian sosteniendo un vigoroso ritmo, de la mano de la firme expansion de la economia. Las compras de bienes de
capital crecieron un 27,7% i.a., mientras que las compras de insumos se expandieron un 36,7%. También se elevaron las importaciones de
bienes de consumo (33,9%) y de automdviles (48,3%). Sin embargo, la aceleracion observada en el tercer trimestre estuvo apoyada fundamen-
talmente por el fuerte aumento de las compras de combustible. Hubo un incremento en las cantidades importadas para la provision de energia
de un 40,0% i.a., a lo que se sumd un fuerte aumento del precio internacional de 14%.

El alza en las importaciones de bienes arrastrd un aumento también de las importaciones de servicios reales asociados con éstas. Asi, hubo un
cambio transitorio en la tendencia a la reduccion del déficit de servicios, como consecuencia del aumento de las importaciones de transporte,
que pasaronde  US$ 260 millones en el tercer trimestre de 2006 a US$ 440 millones este afio. Aun asi, el déficit de servicios reales se ubica
en US$ 950 millones para los Ultimos cuatro trimestres, muy por debajo del promedio de US$ 4.000 millones observado durante el periodo
1995-2001.

La Cuenta Capital y Financiera tuvo un resultado deficitario en el trimestre de US$ 1.700 millones, que contrasta con el superavit de US$ 1.100
millones del tercer trimestre de 2006. Si bien la denominada crisis subprime afectd la evolucion de la Cuenta Capital y Financiera. Aun cuando
en principio no es posible identificar con claridad los efectos por separado, es claro que ambos operaron en el mismo sentido, reduciendo el
saldo de la Cuenta Financiera. Finalmente, los datos de deuda externa (a junio de 2007) indicaban una nueva reduccion en términos del PIB:
Entre el segundo trimestre de 2006 y de 2007 la deuda a PIB se redujo en 4 pp y se sittia en 54,1%. Dentro de este total, la deuda externa del
sector publico también se redujo (en 1,6 pp), y suma un 30% del producto.



Nivel de Actividad

® |a actividad economica mantuvo una elevada tasa de crecimiento du-
rante el tercer trimestre de 2007: el Producto Interno Bruto de la eco-
nomia mostrd la suba mas elevada del afno con una variacion del 8,7%,
lo que promedia un aumento del 8,4% en los primeros nueve meses de
2007.

® |[os componentes de la demanda agregada indican un incremento del
consumo en linea con el Producto Interno Bruto (PIB) en funcion de las
mejoras en la masa salarial, las modificaciones en ganancias, la am-
pliacion del universo de personas que perciben ingresos del sistema de
prevision social y la expansion del crédito a las familias.

®m Lainversion en el tercer trimestre siguid creciendo a una tasa similar a
la del primer semestre (12,8%)y superior a la del PIB que determind un
nuevo maximo en el ratio entre ambas variables al alcanzar a 23,7%. El
componente mas dinamico volvio a ser el Equipo Durable de Produccion
con una creciente participacion de los bienes de capital de origen im-
portado que se expanden a un elevado ritmo, cercano al 30% interanual
(i.a.). Entre estas partes relevantes se destinan a la industria manufac-
turera, a las comunicaciones y a la actividad del transporte.

® En el trimestre los sectores productores de servicios volvieron a mostrar
un mayor avance, liderados por el comercio, el transporte y la interme-
diacion financiera, aunque fueron también relevantes, entre los produc-
tores de bienes, el desempefio de la construccion y la industria.

B Enla actividad de la construccion, las obras con finalidades productivas
(edificios no residenciales, infraestructura y construcciones petroleras)
lideran el crecimiento que —para el conjunto- sigue marcando tasas ele-
vadas, aunque mas bajas que las registradas hasta principios de 2005.

INFORME ECONOMICO

[l trimestre de 2007







1. Introduccion

La economia argentina mantuvo, durante el tercer trimestre de 2007, el elevado ritmo de crecimiento del primer semestre. La
variacion interanual (i.a.) del Producto Interno Bruto (PIB) alcanzé 8,7%, y acumuld en los tres primeros trimestres un alza de
8,4% i.a. La variacion desestacionalizada con relacion al segundo trimestre, por su parte, fue de 2,8%, con lo que se cumplen
veintidos trimestres ininterrumpidos de crecimiento. El nivel de actividad marco asi un nuevo récord que sobrepasa al anterior
valor maximo de la década de los 90 (en el segundo trimestre de 1998) en un 24,6%, al considerar la serie corregida por
estacionalidad.

Los componentes de la demanda agregada

Producto Interno Bruto mantuvieron el ritmo de expansion de la primera
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de INDEC

sién interanual en octubre-noviembre fue de casi
10%), del consumo de servicios publicos, de la
recaudacion impositiva, de las importaciones, de
la construccion y de variables financieras vinculadas a la actividad (como depositos y préstamos) suponen expectativas favorables
para lo que resta de 2007.

Oferta y la Demanda Global
Variaciones anuales
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de INDEC

1 El arrastre estadistico de una variable (en este caso, del PIB) es el incremento entre el nivel promedio del afio anterior al presente (2006) y el del afio en
curso (2007), una vez que se asigna el dltimo valor conocido (el tercer trimestre) a los periodos faltantes (el cuarto trimestre).
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El Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA (REM), que recoge opiniones de analistas empresarios, consultores y me-
dios académicos, estima para 2007 un aumento del PIB cuya mediana es de 8,5%, con un desvio estandar de apenas 0,2 pp.

2. Demanda Global

2.1 Gonsumo

El crecimiento del consumo privado se prolongé en el tercer trimestre con una expansion del 8,9% i.a manteniendo su partici-
pacion alrededor del 65% del PIB. La firme evolucion del consumo refleja la convergencia de varios factores. En primer lugar,
del importante aumento de la masa salarial, que rondaria el 16% en términos reales como consecuencia de un aumento algo
superior a 12% en el salario real y de uno de 3,3% en la poblacion ocupada.

En el mismo sentido operaron las modificaciones en el impuesto a las ganancias con su efecto sobre los ingresos reales de los
trabajadores y el incremento en la cobertura previsional. Esta Ultima habria explicado aproximadamente un cuarto del creci-
miento del consumo en los tres primeros trimestres de 2007.

Otro importante motor fue el crédito, que crece a tasas elevadas, como lo ha hecho también en el primer semestre del afio.
El stock medio de préstamos al consumo fue durante el tercer trimestre de 2007 61% superior al de tercero de 2006, lo que
representa una suba real de 42%?.

Importaciones de Bienes de Consumo
Composicion y contribuciones a la variacion

A. Composicion Il 2007 B Principales contribuciones a la variacion Ill 06 11l 07
Calzados
Medicamentos Mot;c(l)t:/letas Juguetes B TVs
12,0% KO 3.6% Discos CD y Radi
g o adios
\ 3,4% Ortopedia, médicos
Heladeras LIbrOS
3,0% Manuf.de plastico
Manuf. de Marroquineria
plastico

Mag.de afeitar
Prod. Limpieza S de_cau_cho

2,9% Prod.de limpieza
Muebles Calzados
Radios 27% Juguetes

2,6% Muebles

2,9%

Calentadores  22% Heladeras

eléc. Calentadores elec.

g2 Discos CD y DVD

Maq. de Ortopedia, Manuf. de Medicamentos

afeitar Libros_/ Marroquinésamédi L Motocicletas
1,2% 1,7% 1,8% 1,8% 2,2%

Fuente: Elaboracion propia sobre base de Indec.

El efecto dinamizador del crédito en el consumo resulta particularmente evidente en las ventas de electrodomésticos, que
crecen muy fuertemente, con tasas anuales para el trimestre julio-septiembre que rozan el 50% para heladeras y televisores,
el 40% en congeladores, el 67% en calefactores y el 30% en cocinas a gas.

2 Se considera aqui crédito al consumo a la suma de los préstamos personales y al financiamiento otorgado mediante tarjetas de crédito. La variacion real
surge de deflactar con el indice de precios implicitos en el consumo privado.



Indicadores sectoriales de consumo
Variaciones anuales

Ventas de 6,2%

automaviles /1 28,3%

33,2%

Importaciones Bienes

de Consumo/2 24,8%

Otros indicadores generales del consumo pre-
sentaron un elevado dinamismo. Las ventas en
supermercados y centros de compras aumenta-
ron 17% y 23% i.a., respectivamente, mientras
que la recaudacion del IVA bruto (sin descontar
las devoluciones) se expandié en 21% en térmi-
nos reales®. Las importaciones de productos de
consumo crecieron en el tercer trimestre 34%
respecto al mismo de 2006, con una importante
dispersion entre productos, entre los que pue-

den destacarse medicamentos, motocicletas, =
Recaudacion IVA -21,3% insumos informéticos, aparatos para cuidado 3
Bruto/3 17,0% del pelo (secadores, planchitas), calzado, ju- &
Ventas an Gontos de A guetes, radios, heladeras y muebles. 5
’ Wl 07 2
i -16,7% 2.2 Inversion
supermercados/4 15,3% H9m 07

Notas:

1: No incluye utilitarios ni camiones. En unidades.

2: En dblares corrientes.

3 Defilactado por Indice de precios implicitos del PIB.
4: En pesos contantes.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de INDEC, Secretaria de Hacienda y ADEFA.

Inversion Bruta Interna Fija

Variacion Interanual % del PIB
60% 1 58 - 23%
40% + - 21%
20% A - 19%
0% -

-20% A - 15%

I Crecimiento IBIF (eje izquierdo)
-40% A - 13%
=== |BIF/PIB (eje derecho)

-60% - - 11%
L L 1V A 1 AV A (A O V1
02 03 04 05 06 07

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de INDEC.

La Inversion Interna Bruta Fija (IIBF) aumentd
12,8% en el tercer trimestre, con lo que la tasa
de inversion alcanz6 22,3% como promedio de
los dltimos cuatro trimestres acumulados, el
mas elevado de la serie histdrica con base en
1993 (Gréfico Il. 5).

Entre los componentes de la inversion, se ob-
servé un mayor avance del Equipo Durable de
Produccion, que crecid 23,1%, mientras que la
Construccion se expandio 6,4% en el tercer tri-
mestre respecto del mismo de 2006.

La construccion siguié con la desaceleracion
que exhibe desde hace casi dos afos. El nivel
de empleo en el sector presentd una suba en el
Ultimo trimestre del 15,7% i.a, el mas elevado
del conjunto de la economia. La construccion
para uso no residencial desagregacion que pro-
viene del indice Sintético de la Actividad de la
Construccion* (ISAC) contintia exhibiendo tasas
de variacion interanuales que casi duplican a
las de la construccion residencial. En el tercer
trimestre las obras productivas (incluyendo edi-
ficios no residenciales) avanzaron a un ritmo del
4,2%, algo superior al 2,9% en el segmento de
viviendas. Ese mayor dinamismo de la construc-
cion para uso productivo se repite en los prime-
ros meses del cuarto trimestre.

3 Deflactado por el indice de precios implicitos en el producto interno bruto.

4 La variacion interanual del ISAC general fue de 3,4% en Ill ‘07. Recuérdese que la estimacion de la construccion como parte de la demanda agregada,
difiere del ISAC tanto en su afo base (0 sea, en el peso relativo de los bienes y servicios computados en el calculo) como por que integra otras variables
como la mano de obra, no consideradas en el ISAC.
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Inversion Interna Bruta Fija — Construccion
y Equipo durable de produccion
Variaciones % anuales

90% -
80% 4 msmmBF
wd S\ ~O=Construccion
60% === Equipo Durable

50%

40%

30%

20%

10%

0%

(O | 1 N 1 1 | |1 A { VO A {11
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Fuente: INDEC

Inversion en Construccion
ISAC por sectores
Variaciones anuales, en %

QU el

====|nfraestructura*
25% A
=4=Edificios no

20% 1 - residenciales

=O=Vivienda

0% T T T
04N v o051 Ir I vooel W Voo7E IV

(*): Incluye Construcciones petroleras.
Fuente: Elaboracion propia sobre base de INDEC

En cuanto a la inversion en Equipo Durable, el equipo nacional crecié un 12,3% i.a., en linea con el promedio del primer se-
mestre. Aproximadamente un tercio del equipo durable nacional esta representado por el material de transporte, cuya variacion
se acelerd en el segundo y tercero de 2007, creciendo 18% en este Ultimo. Segun ADEFA la produccion de vehiculos pesados
crecid 43% i.a. en el trimestre.

Importaciones de bienes de capital por sector productivo. 9 meses 2007

a. Composicion b. Variaciones anuales en %

Mineria Investiga

Salud 0,7% cion Transporte

2,6%

0,5%
A s
o Salud
Resto sin
clasificar Aaro
Electr., gasy — 2% g
agua

79 Investigacion

Comunicaciones*

Comercio,
banca y )
sequros Industria
e Comercio, banca
y Seguros
comuee Construccién
Cons ..
T t 0
truccin e 23% Electricidad, gas
s y agua
Mineria

(*) Comprende una importante proporcion de aparatos celulares (aproximadamente 63% en los primeros 9 meses de 2007), que no se incluyen en el
calculo de la inversion de cuentas nacionales, aun cuando los aparatos sean adquiridos por empresas.
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de Comercio Exterior del INDEC



El comportamiento mas dinamico sigue regis-
trandose en el equipamiento importado que cre-
ci6 30,1% i.a. en el tercer trimestre, porcentaje
similar al del primer semestre. Hubo un fuerte
crecimiento de las importaciones de vehiculos
Sectores con procesos productivos No Continuos™. de p,asajems (p.a e d.e , los Cualés se incluye en
el calculo de la inversion en equipo de transpor-
i s Capacidad implicita te, en la medida en que es adquirido por empre-
8B qfpz===========  sss==es==ecae=e . .
—®= Produccién sas), que fueron 48,2% superiores a las de igual
””””””””” periodo de 2006, acompafiado por un aumento
de las cantidades importadas de bienes de ca-
pital del 25,3% i.a, y del 19,5% de las piezas y
accesorios para bienes de capital. A diferencia
de los cuatro trimestres anteriores, en este pe-
riodo, los sectores que mas adquirieron bienes
de capital extranjeros fueron los productores de
bienes transables. El agro (71,8% i.a.), la indus-

Produccion, Utilizacion de la Capacidad Instalada
y Capacidad Instalada Implicita
Tasa de crecimiento anual en %

16%

14% 4 N\ Utilizacién

12% S P
o b A T
8%
6%
4%

PEPIAIIY 8D [8AIN

2%

0%

104 1 I IV 105 Il 1 IV 106 Il Il IV 107 I il tria (40,7% i.a.) y la mineria (119,1% i.a.) exhi-
(*): Incluye a los bloques de Alimentos y Bebidas, Tabaco, Textil, Edicion bieron los mayores porcentajes de incremento,
e Impresion, Caucho }fP'Iastlcos, Minerales no Metdlicos, Automotriz aunque no llegan a representar el 30% del total.
¥ Resto de metalmecanicas. o
Fuente: Elaboracién propia sobre la base de INDEC. (Grafico Il. 8).

En los primeros nueve meses las contribucio-
nes al crecimiento del total siguen lideradas por
la Industria manufacturera, Comunicaciones,
Construccion, Transporte y Electricidad, gas y
agua.

PIB de Bienes y Servicios
Variacion anual y Contribucion relativa
al crecimiento del PIB - En %

También se verifica una continuidad del proce-

20% W Contribucion relativa de Servicios* (eje der.) - 80% . . .
= s so inversor en el conjunto de las ramas indus-
0= Servicios triales. Los procesos productivos no continuos®
' ' ' 64 exhiben un aumento de la produccion interanual
del 9,2%, superior al de la utilizacién de la ca-
pacidad instalada (UCI), que crecid 2%. Esto
implica que este grupo estaria ampliando su
capacidad, estimada en forma implicita como el
cociente entre produccion y UCI®, via inversion
[ 8% y/o incremento de la eficiencia, a una tasa im-

plicita del 7,1% anual (Gréafico II. 9).

16%
12% - 48%
8%

- 32%

4%

0%

031 I 1 IVOo41 1L 1 IVOsSL I 1 IvVosl [ 1 1vozl i i

Para el Ultimo trimestre del afio se espera que

(*): Calculada respecto del PIB a precios del productor. la inversion continde creciendo por encima del
Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC. PIB, dando lugar a una nueva suba en la tasa

de inversion. Al igual que en los primeros nueve

meses del afio, el componente mas dinamico

de la inversion seguirian siendo maquinaria y equipo, especialmente de origen importado, y la construccion no residencial,
principalmente a partir de la evolucion de la obra plblica. Las importaciones de bienes de capital crecieron 37% i.a. en el bi-

5 Ver Apartado B del Informe Econdmico 59.
6 Formalmente: si UCI = (Produccion / Capacidad Instalada), la capacidad puede estimarse en forma implicita como: Produccién/UCI = Produccion x (Capaci-
dad Instalada/ Produccion) = Capacidad Instalada.
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mestre octubre-noviembre y el ISAC lo hizo en casi 10% i.a. En el sector industrial, la encuesta cualitativa indica que el 21,2%
de las firmas prevé realizar nuevas inversiones en el cuarto trimestre de 2007, mientras que el 34,6% continda ejecutando
inversiones iniciadas en periodos anteriores.

3. Oferta

En el tercer trimestre los sectores productores de servicios volvieron a crecer mas de lo que lo hicieron los productores de
bienes (9,0% y 7,3% i.a. respectivamente), y acumularon en el afio alzas del 8,6% y 7,6%, respectivamente.

Dentro de los productores de bienes se destacaron las subas en el nivel de actividad de la construccion (9,7% i.a.), la industria
(7,6% i.a.), el suministro de electricidad, gas y agua (7,0 % i.a.) y del sector agropecuario (6,4% i.a.). Como se observé mas
arriba, en la seccion Inversion, la construccion marca una gradual desaceleracion, pero con tasas de crecimiento aun muy
importantes, por encima del promedio del PIB. Este Ultimo fue el que mas se expandid en el acumulado del afio (10,6% i.a.),
reflejo de la cosecha récord de granos de la campafa 2006/07. La industria manufacturera presenté su mejor desempefio en
el tercer trimestre, lo que sugiere que las restricciones energéticas que se observaron en los meses de invierno no perturbaron
su evolucion en el agregado. El dinamismo del sector aparece principalmente sostenido por las construcciones productivas (no
residenciales), con un relevante peso de la obra publica. El suministro de electricidad, gas y agua respondié con firmeza a la
mayor demanda tanto productiva como residencial con un incremento de 7% i.a.

Entre los servicios, el comportamiento mas vigoroso correspondid, al igual que durante primer semestre, al comercio (11,8%
i.a.), a transporte y comunicaciones (13,7% i.a.) y a la intermediacion financiera (18,8% i.a.), los dos primeros muy relaciona-
dos con la produccion de bienes. En este ltimo periodo, de los 8,7 pp que crecié el PIB, los servicios dan cuenta de 5,5 pp y
los bienes de 2,4 pp®. Esto sigue en la linea de los dltimos tres afios de una composicion relativamente pareja de la dindmica
sectorial del producto, lo que contrasta con los primeros afios del presente modelo macroeconémico, cuando la contribucion
de los servicios en términos relativos rondaba el 40% del aumento del producto (ver Grafico II.10).

La desaceleracion en los Bienes esta vinculada
fundamentalmente con la disminucion del ritmo
de crecimiento de la Construccion, que crecia al
20% entre el 2004 y el 2006 y en los tres Gltimos
trimestres lo hace al 9,8%. Entre los Servicios,

las aceleraciones mas destacables se dan en Contribucion relativa al crecimiento

Comercio, Ensefianza y Salud, Servicios priva- del PIB de sectores seleccionados
dos y Administracion publica. La Intermediacién En %

financiera, por su parte, si bien tiene una alta

contribucion al crecimiento agregado de la eco- Comercio

nomia, no se acelerd (y por tanto no aumento Transp. y telecomunicaciones

sensiblemente su contribucion) desde mediados Industria

de 2005. Interm. financiera

Serv. Empresarios
Construccion

4, La Industria

Ensefanzay salud

Servicios personales m 1107 /111 06

Luego de crecer cinco afios de manera ininte- Agro om 07/ 9m 06
rrumpida, durante el tercer trimestre el producto Admin. Publica

bruto industrial registrd una aceleracion leve y Hoteles y restaurantes 2004 a 2006
aumento 7,6% i.a., lo que significd un alza de Electricidad, gas y agua

7,1% en los primeros nueve meses del afo. La
informacion disponible del Estimador Mensual
Industrial (EMI) para el cuarto trimestre confirma Fuente: Elaboracion propia sobre la base de INDEC.
esta trayectoria expansiva, incluso con una cier-

0% 5% 10% 15%

7 La medicion de la construccion como parte de la inversion (esto es, como componente de la demanda agregada) tiene algunas diferencias con la que se
incluye en el célculo del PIB por agregacion de sectores, a la que nos referimos en esta seccion. Conceptualmente, en el primer caso se mide Valor Bruto
de la Produccion (VBP) y en el segundo Valor Agregado. De todos modos, al tratarse de la misma actividad, ambas medidas tienen una alta correlacion y
muestran una misma dinamica a lo largo del tiempo.



ta aceleracion, variando 9,8% i.a. en el bimes-
tre octubre-noviembre. Esto implicaria una total
PIB Industria Manufacturera y EMI recuperacion del ritmo expansivo de la g,ctivida_d
.. 0 manufacturera luego de la desaceleracion de fi-
Tasa de crecimiento anual en % nales de otofio y comienzos del invierno.

18%

Dentro de la industria, el panorama relevado por
el EMI muestra que once de los doce bloques®
mostraron variaciones positivas interanuales en
el tercer trimestre, destacandose el dinamismo
del bloque automotor que crecié 20% i.a. y el
del metalmecanico (27% i.a.). Estos dos expli-
can mas de la mitad del aumento del estimador
en ese periodo (Ver Cuadro II.1).

16%

I PIB manufacturero =o—EM|

14% 1

12% -
10% -
8%
7 Por fuera de estos dos bloques también debe
mencionarse el alto crecimiento en la produc-
cion de articulos de limpieza y tocador asi como
de medicamentos (dentro del bloque de Quimi-
cos). Ambas ramas tienen una muy importan-
te demanda interna que también motoriza las
importaciones, segun se ha visto mas arriba y

una importante dindmica exportadora. Segin
Fuente: INDEC. datos de las principales entidades empresarias

4% -

PEPIAIIY 8D [8AIN

2% A

0% -
104 1104 1104 V04 105 1105 1105 IVos 106 1106 1106 IV06 107 1107 1107 IV07

Estimador Mensual Industrial por Bloques

Il trimestre de 2007
Automotores 20,1% 32,8%
Metalmecénica 13,4% 27,0%
Edicion e impresion 11,4% 9,5%
Combustibles 8,3% 10,2%
Caucho y plastico 7,4% 4,2%
Quimicos 6,9% 14,9%
Textiles 5,8% 1,8%
Mat. para construccion 5,1% 3,4%
Tabaco 1,8% 0,2%
Alimentos y Bebidas 1,5% 4,5%
Papel y carton 0,4% 0,2%
Metélicas basicas -6,1% -8,7%

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

del sector'® las ventas de medicamentos nacionales en el mercado interno subieron 14,5% i.a. en el tercer trimestre. Datos
del Indec muestran asimismo un incremento de exportaciones de productos farmacéuticos de 6,1% i.a (en dolares), con fuerte
orientacion a destinos latinoamericanos.

9 El Estimador Mensual Industrial estd compuesto de 12 bloques, que se subdividen a su vez en 29 sectores. Los bloques son los que aparecen en el Cuadro
1.1

10 Camara Industrial de Laboratorios Farmacéuticos Argentinos (CILFA), Camara Argentina de Especialidades Medicinales (CAEMe) y Camara Empresaria de
Laboratorios Farmacéuticos (Cooperala).
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Al mismo tiempo, los envios destinados a América Latina de desodorantes (corporales y de ambiente), detergentes, productos
capilares y otros le agregan un impulso adicional a la demanda de productos de limpieza y tocador. Dentro del bloque quimico
también se destaca el crecimiento en la elaboracion de gases industriales, un importante insumo de la produccién metalme-
canica.

También en aluminio se observo un buen desempefio (9,3% i.a.), donde la principal empresa productora ya ha comenzado a
poner en produccion parte de la capacidad ampliada con un importante proceso de inversiones en curso. Otras ramas destaca-
bles son materiales de construccion (16,4% i.a.) y la molienda de cereales y oleaginosas (18,4% i.a.), que sigue beneficiandose
de la cosecha récord de granos y de las recientes ampliaciones de su planta productiva.

Mas alla del notorio dinamismo general del consumo privado sefialado mas arriba, las ramas productoras de bienes de consu-
mo (0 insumos muy directamente vinculados a éstos) mostraron tasas de expansion mas bien moderadas, con las excepciones
ya sefialadas de limpieza y tocador, medicamentos y metalmecénica (rama que puede considerarse al menos parcialmente
entre las de bienes de consumo en la medida en que incluye a los artefactos para el hogar). Bebidas y tejidos crecieron ene.
Tercer trimestre de 2007 6,5% y 6,6% i.a., respectivamente; neumaticos lo hizo al 6,0% y la produccion de infusiones (té y
yerba) al 4,2%. Tasas menores al 3,0% exhibieron carnes blancas, aziicar, cigarrillos; mientras que carnes rojas y lacteos
marcaron decrecimientos.

Asi, de los 29 sectores del EMI, 21 mostraron tasas interanuales positivas en el tercer trimestre de 2007, repitiendo la difusion
de crecimiento sectorial del trimestre anterior. Entre los que no crecieron, se destacan Acero crudo y Quimicos basicos por
tratarse de caidas de magnitud en ramas de alto peso relativo en la industria. En el primer caso, la retraccion es consecuencia
de factores positivos y negativos, ya que una de las principales firmas siderurgicas del pais debid reducir su produccion por
estar modernizando y expandiendo su equipamiento. No obstante, también la produccion de acero se vio afectada durante el
invierno por el faltante de energia eléctrica, cuya utilizacion es intensiva en esa actividad. Por su parte, la produccion de insu-
mos quimicos basicos se vio seriamente afectada por dificultades en el suministro de gas.

Otra rama con una evolucion contractiva fue la de productos lacteos, que arrastra problemas diversos, algunos de caracter
transitorio; y cuya superacion podria requerir mas tiempo. Entre los primeros se cuentan las dificultades climaticas que re-
dundaron en problemas en la provision de leche cruda; asi como ciertas dificultades de coordinacion a lo largo de la cadena
productiva en las politicas destinadas a mantener contenidos los precios al consumidor de la leche y sus derivados. En el
segundo grupo de factores aparece la fuerte competencia de la agricultura, cuyos productos gozan de precios internacionales
muy elevados, encareciendo la oferta de tierra para otras actividades rurales; junto con una delicada situacién econdmica en
una de las principales industrializadoras.

La expansion industrial sigue produciendo un constante incremento en los niveles de empleo sectorial. Segtn la Encuesta
Industrial Mensual (EIM) de Indec, los obreros ocupados y las horas trabajadas en la industria continuaron con la tendencia
positiva que exhiben desde principios de 2003 con aumentos en el tercer trimestre de 5,5% i.a. y 4,0% i.a., respectivamente.
La productividad por hora trabajada, por lo tanto, marcé un aumento de 3,3%'".

La mayor actividad industrial del periodo se dirigié también a abastecer la demanda externa con un incremento en el valor
exportado del 19,5% en el tercer trimestre de 2007, incluyendo a las manufacturas de origen agropecuario (MOA) y a las de
origen industrial (MOI). EI mayor dinamismo que mostraron las primeras (28,4% i.a.) continué muy influido por la evolucion de
los precios internacionales de los alimentos que tocaron valores extremos en lacteos y aceites. En el caso de las MOI (10,5%
i.a.), en cambio, primé una mayor suba en las cantidades vendidas, en especial de material de transporte y maquinas y apara-
tos eléctricos, que contrarrestaron las caidas en otros renglones como quimicos y plasticos (ver Capitulo Sector Externo).

Segun se ha observado, la produccion industrial se habria acelerado en forma importante durante los dos primeros meses del
cuarto trimestre de 2007, creciendo casi 10% i.a. A la fecha de redaccion de este informe se comenzaban a conocer datos
parciales en la misma linea para el mes de diciembre, con incrementos interanuales de 28% en la produccion de automoto-
res (similar al promedio octubre-noviembre: 26%), de 9% en la produccion de cemento (13% en los Gltimos dos meses), de

11 Ella ha sido calculada a partir de datos de la Encuesta Industrial Mensual, tanto de empleo como de produccion. Debe aclararse que la estimacion de
volumen de produccion de esta encuesta no coincide exactamente con la mencionada del Estimador Mensual Industrial (EMI), ya que la base de empresas
cubierta por cada uno de estos dos operativos no es exactamente la misma. El EMI esta disefiado para ser procesado con mayor rapidez, por lo que cubre un
cumulo relativamente pequefo de firmas de envergadura; mientras que la encuesta industrial mensual abarca un universo mucho mayor, con una mas alta
participacion de industrias de menor porte; con la posibilidad de un alto grado de desagregacion sectorial de sus datos, aunque al costo de un mayor tiempo
de procesamiento.



mas del 30% en las compras externas de insu-
mos intermedios (35%), 6% en la faena bovina
e (8,6%).
Encuesta cualitativa anual

Expectativas para el ano entrante Las perspectivas para 2008 muestran un ritmo

Saldo de respuestas favorables de crecimiento algo superior al de 2007. Varios
(aumentara-disminuira), en %. sectores de alta significatividad (automotriz,
metales basicos, complejo oleaginoso) prevén
60 - incrementos importantes de produccion, a par-
tir de la conjuncién de la maduracion presente
50 - 0 pronta de inversiones en curso, con una de-
manda interna y, fundamentalmente, externa
que seguira traccionando con fuerza.
40

=@-Demanda interna

_ Ello se refleja en la encuesta cualitativa indus-

30 | TZ’::::'::";SOMI trial que realiza el INDEC, que delinea un pano-
rama de expectativas optimistas en referencia

a la demanda interna, a la externa y a la uti-

20 o ¢ ° ° lizacion de mano de obra. También positivas,
. aunque algo mas cautas, son las evaluaciones
10 - recogidas por REM del BCRA, cuya mediana se
o ubica en 6,5% de crecimiento en 2008.
0 T T T T T
Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 05 Dic 06 Dic 07 5. Sector Agropecuario

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

El sector de Agricultura, Ganaderia, Caza y Sil-

vicultura creci6 6,4% i.a. en el tercer trimestre
aportando aportd 0,3 pp al incremento de 8,7% del total del PIB. En el agregado de los primeros tres trimestres de 2007 el valor
agregado agropecuario aumentd 10,6% i.a.

Esta desaceleracion se vincula con que en el tercer trimestre (el invierno) hay una menor ponderacion de las actividades agri-
colas pampeanas en el PIB sectorial, que son las que estan conduciendo el crecimiento del sector. Cobran mayor importancia
entonces algunas actividades cuyo dinamica actual es mas contenida, como la ganaderia bovina, donde la faena aumentd 6,5%
i.a. en cabezas, aunque la produccion de toneladas de carne tuvo una variacion nula en el periodo'?; o la produccion aviar que
crecid 2,5% i.a..

Ademas, incluso entre las grandes producciones agricolas pampeanas, es el trigo la de mayor importancia durante el tercer
trimestre, cuando se concentran el grueso de las actividades de siembra y la preparacion de la cosecha, no previéndose para
la produccion triguera un aumento del drea sembrada en la campaiia en curso (2007/08) respecto de la pasada (2006/07).

Por su parte, la campafia 2006/2007 cerré con una produccion total de oleaginosos, sumé 51,7 millones de toneladas, repre-
sentando un aumento del 15,7% en relacion con la campafia anterior, con un aumento de la superficie sembrada del 5,4%,
originado en incrementos en todos los cultivos, a excepcion del lino.

En el caso de los cereales, la produccion resultd 31,9% superior debido a que los principales cultivos, tanto de cosecha gruesa
como fina presentaron subas, con alzas en las areas respectivas del 13,0% y 8,1%.

Entre los cultivos industriales merece destacarse el aumento en la siembra de algodon, casi 30,0% superior a la campana
anterior, con un nivel de produccion que llegaria a las 545 mil toneladas, como consecuencia de una progresiva recuperacion
de los precios y una activa politica por la recuperacion de la actividad en su érea tradicional (Chaco y otras provincias del NOA),
acompanada incluso por la radicacion de inversiones textiles.

12 Debido a una creciente incidencia de animales mas pequefios en la faena.
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La evolucion de los precios internacionales de los principales productos cerealeros y oleaginosos volvio a registrar durante el
tercer trimestre importantes y generalizados aumentos. Trigo, maiz, sorgo y soja crecieron 38,6%, 33,4%, 39,5% y 39,1%,
respectivamente, en los puertos argentinos. Las subas responden fundamentalmente a la sostenida demanda mundial de
alimentos, asociada a la actual fase expansiva por la que atraviesa el mundo en desarrollo, junto con el impacto que para la
demanda de ciertos granos (maiz y oleaginosas) tiene su creciente aplicacion a la elaboracion de combustibles, ante un muy
elevado precio de los hidrocarburos minerales.

Respecto de las proyecciones para la cosecha de los principales granos agricolas, al momento de la redaccion del presente
informe, la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion (SAGPyA) prevé un aumento del area sembrada del 4,5%
en la campafia 2007/08, actualmente en curso. Con un avance del 64,0% en el area a sembrar con soja, los prondsticos indican
que se implantara una superficie de 16,6 millones de hectareas, lo que representa un aumento de 2,8% respecto de la anterior.
Estas proyecciones se sostienen aun cuando el grado de avance de la siembra es inferior a la de la campaiia pasada a esta
altura del afio. También la superficie a implantar con girasol se incrementaria, en este caso mas del 9,0%, proyeccion que se ha
incrementado recientemente. Respecto del trigo, se ha dicho, la superficie sembrada ha sido muy similar a la del ciclo anterior,
aunque los excelentes rindes permiten prever, trillada ya el 40,0% del area implantada, una produccion creciendo 6,0%.

También el maiz registra un incremento en el area a sembrar (11,7%), con lo cual se superarian las 4 millones de hectareas.

Proyecciones Agricolas para la Campana 2007/08
Superficie sembrada de los principales productos.

a) Variacion respecto de 2006/07 b) Distribucion

Cebada cerv. Oros  AMOZ  (opaga

5,7% cerv.
Sorgo 1,4%
Sorgo
Maiz 2,5%
. Girasol
Arroz Soja 8.1%
Girasol
Soja
Trigo  -0,5%

Fuente: Elaboracion propia en base a proyecciones de SAGPyA

6. Comercio y Servicios Pablicos

Las actividades de Transporte y telecomunicaciones estuvieron entre las mas dinamicas de la economia durante el tercer
trimestre, creciendo 13,7% i.a. El comercio crecid 11,8% i.a., mientras que la provision de Electricidad, Gas y Agua se ex-
pandi6 algo menos que el promedio que el total del producto, a un ritmo de 7,0%. De este modo, este conjunto de sectores
incremento su incidencia, y explicd 3 pp de los casi 9 en que se incrementd el tamafio de la economia argentina en el periodo
de referencia.

La suba del Comercio Mayorista y Minorista contintia reflejando la firmeza de las actividades de comercializacion de bienes
nacionales pero también da cuenta del incremento en el comercio exterior, especialmente en las importaciones. Se produjeron
asimismo alzas muy importantes de las ventas en supermercados y centros de compras. Entre estas ultimas, el incremento a
precios constantes fue del 22,6% i.a. en el tercer trimestre de 2007, reflejando el incremento en los ingresos la mayor disponi-
bilidad de crédito para el consumo, en gran medida con tarjeta de crédito, y por la creciente afluencia de turistas.



Indicador Sintético de Servicios Pablicos por Sector
Variaciones anuales
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de INDEC.

0%

dientes a Transporte y Comunicaciones y Electricidad, Gas y Agua dentro del PIB, indica una suba en el periodo considerado
del 10,5% i.a. Con los datos del bimestre posterior queda claro que este indicador cerraria 2007 con una expansion del orden
del 13,0%.

En el tercer trimestre el item mas dinamico de este indicador volvi6 a ser telefonia, impulsada por la explosion de el segmento
celular. De hecho, el proceso de incorporacion de celulares parece no tener techo: el aumento en el nimero de aparatos (22,1%
i.a.), cuadruplica el de las lineas fijas instaladas. Las llamadas crecieron 30%, y en el envio de mensajes cortos (SMS) (32,6%).
También registraron incrementos interanuales de dos digitos las llamadas urbanas (17,5%) e interurbanas (21,2%) del servicio
basico y las llamadas al exterior del servicio internacional (24,5%).

El transporte tanto de carga como de pasajeros —al igual que el comercio, es una actividad de provision de servicios fuertemen-
te vinculada a la produccion de bienes transables, tanto primarios como industriales. Asi, la carga transportada aumento 8,3%,
mientras que los pasajeros aumentaron 6,0%, segun los indice respectivos del ISSP. Asimismo, en los puestos de peaje volvie-
ron a observarse incrementos en la cantidad de vehiculos que circularon por las rutas nacionales y de la Provincia de Buenos
Aires y lo mismo ocurrid en los accesos a las ciudades de Buenos Aires y Cordoba, en octubre y en el acumulado del afio.

La provision de Electricidad, Gas y Agua, también mostrd un comportamiento expansivo en el tercer trimestre. La generacion
de electricidad crecio casi 5,0% i.a. al tiempo que el suministro de gas se expandié casi 10% i.a,.
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Empleo e Ingresos

[ | En un contexto de sostenido aumento de la actividad econémica, la tasa de empleo
alcanzo en el tercer trimestre de 2007 el valor maximo de toda la serie desde 1991
(42,4%). El empleo estimado para el total urbano se incrementé en el Gltimo afio un
3,3%, equivalente a unas 468 mil personas ocupadas mas.

] La tasa de desocupacion correspondiente al Il trimestre de 2007 se mantiene en
valores de un digito por cuarto trimestre consecutivo, y alcanzo la cifra mas baja de
la serie de la EPH continua (2003). En el ultimo afo, la reduccion de la desocupacion
alcanzo a 331 mil personas para el total urbano

m También continda la disminucion del empleo informal. Distintas acciones guberna-
mentales contribuyeron a la disminucion en la proporcion de asalariados no regis-
trados respecto del total de asalariados. En el tercer trimestre de 2007 se registrd
una baja i.a. de 2,6 pp en la tasa de asalariados sin descuentos jubilatorios en los
aglomerados relevados por la EPH, llevando el indicador al 40,9%

[ ] Los puestos de trabajo asalariados registrados crecieron un 7,1% durante el tercer
trimestre de 2007 respecto del mismo periodo del afio anterior. En el sector privado
este crecimiento se dio principalmente en las ramas proveedoras de servicios. En la
industria se prolongd el crecimiento de los puestos de trabajo ocupados y de las horas
trabajadas.

[ ] Los salarios continuaron mostrando una tendencia ascendente, con una suba inte-
ranual promedio superior al 20%, asociada con las negociaciones en el sector privado
formal, principalmente a nivel empresa, y también con la politica activa de ingresos
del Gobierno Nacional.

[ ] El incremento del empleo y en los ingresos de los hogares se reflejo en la reduccion
de la poblacion pobre, y dentro de ella, la indigente; los pobres se redujeron en
1.861.000 personas en las ciudades relevadas por la EPH, que abarcan al 70% de la
poblacion urbana del pais.

[ ] La distribucion funcional del ingreso para el afio 2006 indica que se mantiene la recuperacion
de la participacion del trabajo en el ingreso. La participacion de la Remuneracion al Trabajo
Asalariado en el Valor Agregado a precios basicos llegd al 41,3%, 2,9 pp por encima de la
participacion de 200541,3%, 2,9 pp por encima de la participacion de 2005.

INFORME ECONOMICO

[l trimestre de 2007







1. Empleo

El crecimiento de la actividad econdmica junto a las politicas fiscal y de ingresos siguen impulsando positivamente los indica-
dores laborales y sociales. En lo que hace al empleo, la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) indica que la tasa de ocupacion
se ubico en el tercer trimestre de 2007 en el maximo valor (42,4%) de toda la serie empalmada desde 1991, aln deduciendo
los planes de empleo. La tasa de desempleo de los principales centros urbanos contindia con una marcada disminucion y se
sitla al tercer trimestre en 8,1%. Se cumplen entonces cuatro trimestres consecutivos de tasa de desocupacion en valores de
un digito. Paralelamente, hay evidencia de que contintia la mejora en la calidad del empleo: la tasa de subocupacion mantiene
su ritmo de disminucion y alcanza el 9,3% para el total de subocupados, y el 6,7% para el subuniverso de subocupados que
demandan trabajo (Grafico Ill. 1). Asimismo persiste la tendencia a la reduccion del empleo informal. El cuadro de largo plazo
también es muy positivo: si se compara con el tercer trimestre de 2003, 1,15 millones de personas dejaron de ser desocupadas
al tiempo que la creacion de empleos fue de 2,1 millones y los empleos plenos sin planes (generacion de empleos a tiempo
completo) de 3,55 millones.

En el tercer trimestre de 2007 se produjo un
Evolucion de los principales indicadores laborales crecimiento interanual (i.a.) del nivel de empleo

Tercer trimestre de cada afio, Aglomerados EPH, en % del 3,3% para el total urbano' lo que significo
un incremento de 468 mil ocupados. Si no se

consideran los planes de empleo, que muestran
una reduccion en el afio de mas del 30%, la
creacion de empleos asciende a 693 mil pues-
tos, un ritmo de generacion de puestos mayor
al observado en idénticos periodos de 2005 y
2006.

18% - r 43%
42,4%
16,3

16% 1 - 42%

4%
14% 1
- 40%
La tasa de crecimiento del empleo pleno sin
L 39% planes fue de 7,4% i.a. En términos de cantidad
de puestos esto significa una creacion de 918
oz 8% mil empleos, un valor superior al crecimiento
observado en los terceros trimestres de 2005 y
L 8% | o0, 2006. Los 225 mil puestos de diferencia entre
—-Tasa de subocupacion demandante A6 la creacion de empleo total y de empleo pleno
&% 369, corresponde a la reduccion de puestos subocu-
2003 2004 2005 2006 o007 pados, un indicador de buena calidad del em-
pleo generado.

12% 1

10% 1

=0-Tasa de empleo
8% ——Tasa de desocupacion

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de EPH (INDEC)

Lo datos anteriores sugieren que, si bien se ob-
serva una suavizacion de la tasa de aumento porcentual de la generacion de puestos de trabajo, si se mide la evolucion del
empleo a partir de la creacion de cantidad de empleos creados, no se aprecia desaceleracion alguna. Esto implico que la elas-
ticidad-producto del empleo pleno sin planes alcanzara en el tercer trimestres de 2007 un 0,57, valor superior al observado en
el tercer trimestre de 2006 (0,51).

La tasa de desempleo del conjunto de los principales centros urbanos del pais alcanzo en el tercer trimestre el 8,1%?2, la cifra
mas baja desde la implementacion de la encuesta continua de la EPH en el primer trimestre de 2003. La tasa de desocupacion
registro una baja interanual de 2 puntos porcentuales (pp) y de 0,4 pp respecto del trimestre anterior, y se ubicd 13,4 pp por
debajo del pico de mayo de 2002 (21,5%).

En lo que respecta a la calidad del empleo, se mantiene la tendencia a la reduccion del empleo informal, a partir de un conjunto
de politicas publicas destinadas a ese fin, entre las que se cuenta el Plan Nacional de Regularizacién del Trabajo, el Programa
de Simplificacién Registral y la facilitacion del sistema de registro y pago de aportes para los asalariados domésticos que tra-
bajan en hogares particulares. En el tercer trimestre de 2007 se registro una baja i.a. de 2,6 pp en la tasa de asalariados sin
descuentos jubilatorios en los aglomerados relevados por la EPH, llevando el indicador al 40,9% (Grafico lIl. 2).

1 Para estimar el resto urbano no cubierto por la EPH se aplican a esa poblacion las tasas correspondientes al conjunto de aglomerados del interior. En el
tercer trimestre, para la extension al Total Urbano, se utiliz la estimacion de tasas efectuada por el INDEC para los aglomerados Gran Buenos Aires, Gran La
Plata, Bahia Blanca y Mar del Plata-Batan y la relacion de tasas promedio interior / total aglomerados del tercer trimestre de 2006.

2 Esta tasa fue estimada por el INDEC, ante la falta de informacion del Gran Buenos Aires, La Plata, Mar del Plata y Bahia Blanca.
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La disminucién interanual del porcentaje de
asalariados no registrados (identificados como
aquellos que no tienen descuentos jubilatorios)
se observo en todas las regiones geograficas.
Al mismo tiempo, se observo que la proporcion
de asalariados respecto del empleo total crecid
en Cuyo, Patagonia y en el Noroeste. En estas
regiones, por tanto, los requerimientos adicio-
nales de puestos de trabajo fueron cubiertos
con empleos asalariados registrados, al tiempo
que se formalizaron algunas relaciones labora-
les existentes (Grafico IIl. 3).

Las tendencias descriptas por la EPH son refle-
jadas también por la Encuesta de Indicadores
Laborales (EIL)® realizada por el Ministerio de
Trabajo. Segun esta fuente, en el tercer trimes-
tre el empleo registra un crecimiento de 5,8%
i.a. De esta manera se completa un periodo de
veinte trimestres de incremento del empleo; pe-
riodo durante el cual la dotacion de personal re-
gistrado de las empresas aument6 un 37,0%.

También la EIL provee evidencia de buena ca-
lidad en la generacion de puestos: el 47,0% de
las incorporaciones corresponden a puestos de
trabajo que requieren calificacion operativa, el
12,0% a puestos técnicos y el 5,0% a puestos
profesionales. El 36,0% restante corresponde a
puestos de trabajo sin calificacion.

La Construccion fue el sector de actividad que
liderd el incremento interanual del empleo con
un 9,2%, y se observaron también subas del
5,5% tanto en comercio y servicios como en
la industria manufacturera. Actualmente, el
nivel de empleo en la Construccion, caracteri-
zado por ser altamente trabajo-intensivo, mas
que duplica los niveles del mismo trimestre de

Porcentaje de asalariados sin descuentos jubilatorios*

44,0%
43,5% 1
43,0% A
42,5%
42,0% -
41,5% -
41,0% -
40,5% -
40,0% -

43,5%

42,4%

4,5%
0,
M,2% 10,9%

39,5%

T3 T4 T ‘ T2 ‘ T3
2006 2007

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de EPH (INDEC)
* Excluye en toda la serie los aglomerados Gran Buenos Aires, Gran La Plata,
Mar del Plata—Batan y Bahia Blanca. Ver Nota 2.

Tasa de asalarizacion y asalariados sin descuentos
jubilatorios segun region geografica*
Tercer trimestre 2006 y 2007

90,0% -
80,0% -

70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

74,0%

2006 2007

80,7% 821%

76,0%

734% 7459, 72,8% 73.9%

asalariados
descuento

asalariados

descuento

asalariados

descuento

asalariados

descuento

2002. Los puestos en la industria manufactu- Cuyo
rera crecieron un 42,0% en el mismo periodo
y las empresas del sector comercio y servicios
presentan un 30,0% de incremento de sus do-
taciones de personal.

Patagonia

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de EPH (INDEC)
*En virtud de lo aclarado en 2 no se publicaron resultados correspondientes
a las regiones Gran Buenos Aires y Pampeana.

También los datos del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) “ reflejan un continuo aumento del empleo. En el
tercer trimestre de 2007 se registrd un promedio mensual de 6,6 millones puestos de trabajo, un 7,1% mas que en el mismo
periodo del afio anterior, lo que equivale a una creacion de 441.000 empleos.

En el sector publico (que incluye sdlo las jurisdicciones incorporadas al Sistema Nacional, que representan un 30,0% de los em-
pleados publicos del pais), la cantidad de puestos de trabajo exhibid un alza de 5,5%, lo cual equivale a 46 mil ocupados mas.
Es probable que una parte de estos puestos adicionales sean atribuibles al proceso de incorporacion de personal contratado a
la planta transitoria en el Gobierno Nacional.

3 Los datos de la EIL provienen de una Encuesta realizada por el Ministerio de Trabajo a 1600 empresas privadas formales con mas de 10 trabajadores en
el Gran Buenos Aires, Cordoba, Rosario, Mendoza y San Miguel de Tucuman.
4 Los datos del SIJP son provistos por la AFIP, recoge informacion registrada de los puestos de trabajo asalariados y de las remuneraciones brutas deven-
gadas promedio mensuales que las empresas contribuyentes han declarado.



En el sector privado, el incremento de puestos de trabajo registrado fue de 400 mil, un 7,5% mas que el afio pasado (Cuadro lll.

1). La creacion de puestos de trabajo sigue extendida a la casi totalidad de los sectores productivos. En los sectores productores

de bienes se crearon 138 mil puestos, de los cuales 67 mil corresponden a la Industria, que tiene el peso mas significativo con

un 16,6% del crecimiento del empleo privado. En un contexto de recuperacion de su ritmo de crecimiento, de incremento del

blanqueo de personal por parte de las empresas y de concrecion de algunos proyectos de inversion publica concesionados,

destaca el crecimiento de 59 mil puestos de trabajo en la Construccion (15,7%), que representan el 14,6% de los nuevos pues-
tos de trabajo declarados.

En lo que respecta al sector ser-
vicios, el 59,5% de los 263 mil
puestos adicionales creados se
concentraron en Comercio y en

Evolucion de los puestos de trabajo declarados
Total del Sistema- Tercer Trimestre 2007

Actividades inmobiliarias, em- _rgn
presariales y de alquiler. En estas @
Sector privado 5.307 5.707 7,5% mismas actividades y Hotgleg y ®
_ Restaurantes y en Intermediacion =
Productores de bienes 1.896 2.034 7,3% Financiera se verificaron incre- %
Productores de servicios 3.411 3.673 7,7% mentos interanuales Superiores é’
Sector publico 841 887 5,5% al promedio del sector privado
Sin especificar 37 31 16,0% (Cuadro Ill. 2).
TOTAL DEL SISTEMA 6.185 6.626 71%
Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de SIJP (AFIP) El sector industrial experimentd

Puestos de trabajo privados por sector de actividad
Variacion interanual- Tercer Trimestre 2007

SECTORES PRODUCTORES DE BIENES 138 34,4% 7,3%
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 6 1,5% 1,9%
Pesca y Servicios Conexos -1 -0,1% -3,0%
Explotacion de Minas y Canteras 6 1,6% 12,2%
Industrias Manufactureras 67 16,6% 6,1%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 1 0,2% 1,3%
Construccion 59 14,6% 15,7%
SECTORES DE PRODUCTORES DE SERVICIOS PRIVADOS 263 65,6% 1,7%
Comercio mayorista y minorista y Reparaciones 71 17,8% 8,2%
Hoteles y Restaurantes 16 4,0% 8,9%
Transporte, Aimacenamiento y Comunicaciones 33 8,2% 7,3%
Intermediacion Financiera 17 4,2% 9,9%
Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler 85 21,3% 12,8%
Servicios Sociales, Ensefianza y Salud Privados 28 71% 4.2%
Otras actividades de servicios 13 31% 3,0%
Total 400 100,0% 7,5%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de SIJP (AFIP)

un incremento interanual del empleo de 6,1% en el tercer trimestre. Entre los sectores industriales, en términos de variaciones
interanuales se destacan los aumentos en Material de transporte, Maquinarias y equipo, Productos metalicos y en las activida-
des incluidas en la categoria Otras Industrias®. Estos sectores han tenido en conjunto una contribucion relativa del 48,2%. Otros



aumentos significativos en la cantidad de puestos se verificaron en alimentos y en las actividades asociadas a los productos
derivados del petroleo. (Cuadro Ill. 3).

Evolucion de los puestos de trabajo declarados industriales por rama de actividad
Variacion interanual- Tercer Trimestre 2007

SECTOR INDUSTRIAL 67 100,0% 6,1%
Alimentos, Bebidas y Tabaco 15 22,2% 4,8%

= Textiles y Cuero 6 9,6% 4.2%
g Madera, Papel, Imprenta y Editoriales 4 6,3% 3,8%
= Derivados del petréleo y Quimicos 9 13,7% 5,8%
§ Metdlicas basicas y productos metalicos 9 12,9% 71%
g— Material de Transporte 9 13,3% 11,9%
== Maquinarias y equipos 9 12,8% 9,4%

Otras Industrias 6 9,2% 8,2%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de SIJP (AFIP)

Estos datos son ratificados por informacion de
la EIL, que registrd en el tercer trimestre de Evolucion de los obreros ocupados

o i - - -
2007 un aumenty del empleo de 5,5% La. en el y de las horas trabajadas en la industria
sector industrial. Por su parte, la informacion de

la Encuesta Industrial Mensual de INDEC (EIM) Tercer trimestre de cada ano

registro en el tercer trimestre de 2007 un au- 13,0%

mento del indice de obreros ocupados de 5,6% 10,8% s

i.a. y de las horas trabajadas del 3,0%. Desde 11.0% 0.9%

2003 se observa un crecimiento sostenido de 9.0% 1 Obroros cupados M Horas Trabajadas

los obreros ocupados y a partir de 2005 se re-

ducen las horas trabajadas. (Grafico Ill. 4).° L son 5.9% u »
5,0% - o 4,7% o

Desde el punto de vista de la distribucion territo- i S

rial de la creacion de empleo, todas las regiones l

geograficas presentaron aumentos interanuales 10% ‘ \ \ \

de los puestos de trabajo privados declarados al 2008 2004 2008 2006 2007

SIJP. Las regiones que observaron incrementos
superiores al promedio nacional fueron Patago-
nia ( 8,7%), Noreste ( 8,3%) y el Gran Buenos
Aires (GBA) ( 8,1%) (Grafico Ill. 5). Puestos de trabajo privados por region geografica

Variacion interanual — Tercer Trimestre 2007

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de EIM (INDEC)

La desagregacion del empleo generado por re-

gion geogréfica y por sector de acti_vidqd ir?cliican Regién Patagonia | 1 i
que se sigue observando una amplia difusion en _ . |
los distintos sectores de todo el territorio nacio- Region Noreste. | ; B2
nal. Las actividades de comercio, restaurantes Gran Buenos Aires ; 8,1%
y hqte!es explican una parte |mpc_)rtante del TOTAL PAIS _115%
crecimiento de los puestos de trabajo, entre el 1 |
18,0% en el Gran Buenos Aires hasta el 32,0% Region Pampeana | ; 6.9%
en el Noroeste. En conjunto con los servicios Regidn Noroeste j 6.9%
financieros y las empresas representaron el . 7 |

Region Cuyo ‘ 6,2%

. . ;. . . 0 0, 0/ 0/ 0 0/ 0 0 0, 0 0,
6 Las diferencias metodoldgicas entre las distintas fuentes Gh T Bb B db Bb G W B Gb Wk

de informacion que relevan empleo industrial pueden con-

sultarse en el Informe Econémico Trimestral No 51. Fusnte: Elaboracion propia sobre Ia bass de SLP (AFIF)



52,5% de los nuevos puestos del Noroeste, el 45,4% de los 28 mil puestos adicionales de la Region Patagonica, el 44,4% de
los 19 mil puestos de la Region Cuyo y el 51,2% de los nuevos puestos del Gran Buenos Aires. En el NEA y junto con la cons-
truccion explicaron el 69,7% de los 15 mil nuevos empleos y en la Region Pampeana se combind con industria y en conjunto
concentraron el 43,4% de los nuevos puestos (Grafico lll. 6).

Puestos de trabajo privados por region geografica y sector de actividad
Variacion interanual en nimero de puestos- Tercer Trimestre 2007

Gran Buenos Aires

S. Financieros y a empresas
Comercio, Rest. y hoteles
Industria

Construccion

Transporte

Pampeana

Comercio, Rest. y hoteles

Industria

S. Financieros y a empresas

Servicios sociales

Construccién
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de SIJP (AFIP)
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Apartado A

Demanda Laboral Insatisfecha

El mercado de trabajo viene experimentando una constante reduccion del desempleo aun en un contexto en el que la ofer-
ta de trabajo se expandio fuertemente. Esto trae a colacion la discusion acerca de la aparicion de potenciales problemas
de cuellos de botella en el mercado de trabajo.

Este apartado pretende dar respuesta a dicho planteo a partir del analisis del indicador de Demanda Laboral Insatisfecha
(DLI) elaborado por INDEC’. Este indicador se define como la ausencia de oferta idonea de trabajadores para responder
a un requerimiento especifico por parte de las empresas, organismos publicos, o cualquier otra organizacion que actue
como demandante de sus servicios. El in-
dicador indaga sobre las vias mas usuales
para la demanda de trabajadores por parte

de las empresas: avisos en los diarios o Demanda Laboral Insatisfecha

internet, carteles en la via publica, bs- Empresas que realizaron busqueda de personal
quedas de boca en boca, etc. (trimestral y promedio anual)
Los datos al tercer trimestre de 2007 su- 55% 15,7% , , - 16%
gieren que se sostiene una alta demanda 15,4% o cubrieron necesidacies

. . (trimestral y promedio anual)
por trabajadores por parte de las firmas. - 15%
Alrededor del 40% de las empresas (pro- S0% 1\ L L 14,4% 14.3%
medio trimestral) realizaron busquedas de 35%  \13w 138% 19,6% " 14%
personal, y de ese total apenas un 13,6% 45% - U 45% \ 13,0%
de los requerimientos no pudieron ser cu- S mm \ /v - 13%
biertos. Si bien en el tercer trimestre se g . 11,8% 41.3% 12,1% 11,74 20.9%
verifica un descenso interanual del pro- 40% - & = . e o 1 - - [ 12k
medio de busqueda de personal de -3.3 ¢ ) R 2 & pr < ;‘3 11,9% ,
pp, también se reduce en -0,7 pp i.a el AR RN EWE = | 1%
porcentaje de no cobertura de necesida- 35% 7 = > ; 8| ..
des. Entre puntas el indicador verifica una 10,3% 0%
caida de -2,1 pp. 30% | | | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ %

[05* 1105* Il05 V05 106 1106 06 [VO6 107 1107 [II07
En principio, se observa en promedio una

leve tendencia decreciente en la DLI, y no,
como seria de esperar en una eventual
situacion de mercado laboral “tenso”, un
aumento sistematico. Una posible explicacion para este comportamiento tiene que ver con ciertos cambios en la com-
posicion del crecimiento del PIB en términos de bienes y servicios en el Gltimo afio y medio. En efecto, mientras que
desde el comienzo de la recuperacion y hasta 2006 predominaron los bienes sobre los servicios, en 2006 el crecimiento
fue parejo, y durante 2007 los servicios crecen levemente por encima de los bienes. La expansion relativa de bienes y
servicios estuvo asociada a la demanda relativa de empleo en ambos sectores. Asi, mientras que en el tercer trimestre
de 2005 eran las firmas industriales las que lideraban la demanda de trabajo, en el tercer trimestre de 2007 fueron los
servicios los que mas buscaron personal.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Demanda Laboral Insatisfecha, INDEC.

Ahora bien, hay razones para pensar que las dificultades para hallar personal en los servicios puede ser, en promedio,
inferior a las que enfrenta la industria, donde los perfiles suelen ser mas especificos. De acuerdo a datos de la DLI, este
es el caso: mientras que en los bienes el porcentaje de firmas que no lograron satisfacer su demanda es en promedio
del 17,0%, en los servicios esta proporcion es de apenas 8,8% (los coeficientes de variacion de ambas series son del
16%).

7 A partir de junio del 2005 el INDEC publica un informe de prensa trimestral sobre la demanda laboral insatisfecha. La informacion para este indica-
dor se obtiene de la muestra de empresas utilizada en la encuesta del Indice de Salarios; su cobertura es nacional y proviene de un disefio muestral
estratificado.




Grupos de Actividad con Mayor Porcentaje de Busqueda de Personal

Fabricacion de productos

Industria del papel 70,6 textiles 65,5 Hoteles y Restaurantes 54,2
Industria de la madera 69,2 Industria de la madera 64,3 Intermediacion financiera 53,8
Industria de Bebidas y tabaco 68,2 Intermediacion financiera 64,0 Comercio al por menor 53,0
Servicios sociales y de salud 61,0 Industria de Bebidas y tabaco 57,1 Industria de caucho y plastico 51,7
Industria de caucho y plastico 60,9 Hoteles y Restaurantes 54,2  Correos y telecomunicaciones 51,1

Bienes

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Demanda Laboral Insatisfecha, INDEC.

Servicios

Otro aspecto importante en el analisis de la DLI es la diferenciacion por calificacion, a saber, los operativos (sin requi-
sitos de educacion formal), los técnicos (con titulo secundario o terciario) y los profesionales (con titulo universitario o
superior). Si bien en el tltimo trimestre de 2006 y el primero de 2007 la DLI fue inusualmente reducida para el grupo de
los mas calificados (los profesionales) y muy elevada para los menos calificados (los puestos operativos), en el tercer tri-

Demanda Laboral insatisfecha
por calificacion profesional

100% 1
90% A

mestre de 2007 se observa un porcentaje
mas equilibrado entre los tres grupos. To-
davia la mayor DLI se encuentra para las
calificaciones operativas, con un 38,0%
del total, y una variacion interanual de 0,5
pp. Le sigue la DLI por calificacion profe-
sional que abarca un 36,8% del total con
un incremento interanual de 8,9 pp. Por
Ultimo se requirié en un 25,2%, califica-

cion técnica donde se verifico una caida

80% - interanual de 9,4 pp. (ver Grafico A.2).

70% -
En la clasificacion por sectores producti-
vos, los grupos con mayor DLI se halla-
ban al tercer trimestre mayormente en
la produccion de bienes, en especial los
58,5% 51.8% mas complejos. Los sectores que lideran
44,5% 7,5% 43,2% este indicador son Fabricacion de maqui-
naria y equipo y otras industrias manu-
factureras (34,8%), Industria maderera y
productos de madera, incluido muebles
(28,6%), Fabricacion de productos mine-
rales no metalicos (28,6%), Electricidad,
Gas y Agua (26,3%) y Fabricacion de pa-
pel y productos de papel (25,0%).

60% 1

50% -

40%
30% 1

20% - 38,0%

30,6% 28,7% 28,0%

10% -

00/0 T T T T T T T T T T 1
105" 105" 11105 V05 106 1106 11106 V06 107 1107 11107

Operativo £ Téenico M Profesional

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Demanda Laboral Insatisfecha, INDEC.

En suma, la evidencia a nivel agregado sugiere que las dificultades de cobertura de demanda de trabajo por parte de
las firmas tiende a reducirse, lo que puede estar asociado al renovado dinamismo del sector servicios, donde la DLI es
tipicamente menor como consecuencia de que las tareas en este sector requieren una menor calificacion o bien un
menor tiempo de aprendizaje.

Una vision mas desagregada permite observar dos cuestiones adicionales. Una es la tendencia a la igualacion en las
participaciones de los tres grados de calificacion en la DLI, lo que sugiere que la demanda de trabajo se mantiene diver-
sificada en lo que hace al nivel educativo. Finalmente, la apertura por sector revela la existencia de algunas restricciones
para hallar personal en las industrias donde se requieren habilidades mas especificas.
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2. Salarios

En el tercer trimestre de 2007 continta el desempefio favorable de los salarios, impulsados por el crecimiento sostenido de la
economia, los aumentos de productividad y las politicas de ingreso del Gobierno Nacional. El salario mensual promedio de los
asalariados registrados por el SIJP® alcanzo los

$2.066 en el tercer trimestre de 2007, y crecid

un 22,2% por encima del nivel registrado el

mismo periodo del ano anterior. Los salarios Variacion interanual de los salarios nominales

del sector privado no registrado crecieron a un
ritmo similar y alcanzaron el 23,2% segun los
datos del indice de Salarios (IS), apoyados por
la recuperacion de las tasas de crecimiento del
sector de la Construccion, donde la proporcion
de empleos no formales suele ser mas impor-
tante. (Grafico lll. 7).

Promedio mensual - Tercer Trimestre de cada ano

Los salarios del sector plblico exhibieron un
aumento nominal de 30,3% de acuerdo con el
indice de Salarios. De esta manera, todos los
sectores siguen presentando una recuperacion
muy dindmica de su poder adquisitivo. El nivel
general del IS deflactado por IPC adelantado un
periodo® continda con la tendencia ascendente
comenzada a mediados de 2002 y se encuentra
en niveles similares a los previos a la crisis de
2001. El sector mejor posicionado es el regis-
trado, con niveles superiores a los de 2001 y el
mas rezagado es el sector publico, que durante
2007 muestra fuertes signos de recuperacion,
con incrementos interanuales de 8,3 pp sobre la media. Asimismo, el sector no registrado exhibe una importante recuperacion,
con incrementos reales superiores a la media durante 2007 (Grafico Ill. 8).
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del SIJP y del Indice de
Salarios, INDEC.

En cuanto a la evolucion salarial en el sector
privado, el salario promedio nominal registrado
en SIJP alcanzo los $2.026, un alza del 22,2%.

Los mayores incrementos en las remuneracio- Salarios Nominales

nes para los asalariados registrados pertene- Indice de Salarios nominales
cientes a los sectores productores de bienes se (Cuarto trimestre 2001=100)
verificaron en la Construccion y en las ramas soss
incluidas en la categoria Otros productores de ]
bienes, entre los que se destaca el aumento de
los salarios de las actividades vinculadas a la 230 ] - e e s i 2084
Explotacion de Minas y Canteras. Para los sec- 704
tores productores de servicios, las principales
subas de salarios se observaron en Hoteles y L0
Restaurantes y en Ensefianza y Salud (Grafico 70
. 9)
150
Dentro del sector de la Industria, tres sub-sec- 130
tores superan el 20% de recuperacion salarial o |
interanual: se trata de las actividades vincu- |
ladas a la produccion de Alimentos, a la pro- 90
duccion de productos derivados del petrdleo y ;

quimicos y las incluidas en la categoria Otras

8 El Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) recoge informacion de las remuneraciones brutas promedio mensuales de los puestos de trabajo
que las empresas contribuyentes han declarado, por periodo devengado, a fin de comprometer el pago de los aportes y contribuciones a la seguridad social.
9 El salario real se mide aqui tomando en cuenta los precios del mes en el que cual los asalariados disponen de su ingreso (t+1).

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del IS (INDEC).



Industrias, categoria en la cual se incluyen las
industrias productoras de minerales no metali-
Salarios Nominales por Sector cos, directamente asociada a las actividades de

Promedio mensual -Variacion interanual en el construccion (Grafico lll. 10).

tercer trimestre 2007
La EIM, que registra la evolucion del salario por

s , e obrero en la Industria manufacturera a nivel na-
ector Agropecuario 17,0% Bt e | i . i
cional'®, confirma el aumento del salario para el
Industria 20,0%

| tercer trimestre del corriente afio, verificandose

Coae | 2.2% un alza del 20,6% respecto a igual periodo de

Senvicios a las empresas 21,6% 2006. Esta suba acompana el incremento sos-
- . . . . m
Transporte y Comunicaciones 2% tenido del salar.lo real que se viene mamfestgn- E|
] do desde el primer trimestre de 2003 (Grafico >
Otros product.de servicios 23,2% =}
| . 11). @
Ensefianza y salud 24,9% =3
’ =
Hoteles y restaurantes | e El aumento general en las remuneraciones esta &
(/2]

Otros productores de bienes 25,8% asociado a la politica activa de ingresos del
Construccion =za,7% Gobierno™. En particular, a partir de agosto de

0“% 2;& 4‘% 6‘% 8‘% 1(;“& 12‘% 14‘% 1(;% 18‘% 20‘% 22‘% 24‘% Eé% 28‘% 3(;% 32‘% 2006’ el salarlo minlmo Se fue Incrementando

paulatinamente hasta llegar a $800 en noviem-
bre de ese afio y se fijo en $900 para el mes de
agosto de 2007 y en el transcurso del corriente
afo, el salario minimo fijado para los docentes

paso de $840 a $1040.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de AFIP - SIJP.

Salarios Nominales por Rama industrial Los aumentos salariales otorgados a la Admi-
nistracion Pablica Nacional sumaron un 19,9%

Maguinarias y equipos 17.2% entre julio y septllembreﬂde 2006 y a partir de
] octubre de ese mismo afio a una parte de esos
Textiles y cuero | 7 trabajadores se les otorgaron $150 de vales
Metdlicas basicas y productos metalicos 17,3% alimentarios mensuales; en 2007 entre junio y
] septiembre el incremento salarial de estos tra-
Material de transporte 18,7% . , o
i bajadores llegd al 16,5%.
Madera, papel, imprenta y editoriales 19,4%
Otras industrias 20,5% A su vez, se incrementaron las homologaciones
, ) ] de convenios y acuerdos colectivos de trabajo.
Derivados del petréleo y Quimicos 21,1% , o . .

i Segun el Ministerio de Trabajo'?, durante los
Alimentos, bebidas y tabaco 21,8% primeros nueves meses de 2007 hubo un creci-

miento del 11,0% de los acuerdos y convenios
homologados respecto del mismo periodo de
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de AFIP. 2006. En el afio 2006 los aumentos salariales
rondaron el 19,0%, en el 2007 se ubicaron en

una banda comprendida entre el 15,0% y el 30,0% auin cuando la mayor concentracion de acuerdos se ubicaron en el tramo de
15,0% a 20,0%. Cabe consignar que estos acuerdos no se agotan en la discusion salarial sino que abarcan otras tematicas que
contribuyen a un mejor ambiente de trabajo para los trabajadores, como por ejemplo la regulacion de las relaciones laborales,
la participacion sindical y aspectos vinculados a las condiciones de trabajo tales como medio ambiente, higiene y seguridad.
En el 87,0% de los convenios y acuerdos colectivos homologados en el 2007 se incluyeron algin tipo de clausula salarial que
implicaron incrementos que permitieron recuperar la capacidad adquisitiva del salario, pero siempre tomando en consideracion
la coyuntura econémica de cada empresa o actividad. En gran parte de los acuerdos los aumentos salariales fueron estableci-

0% 5% 10%  15% 20%  25%

10 Salarios devengados por el personal con categoria no superior a la de supervisor en relacion de dependencia o contratado a término. No incluye agui-
naldo ni indemnizaciones por despido, y se consideran las retribuciones brutas.

11 Las actualizaciones de estas medidas pueden consultarse regularmente en el sitio web http://www.mecon.gov.ar/peconomica/basehome/infoeco.html.
12 Ministerio de Trabajo y Seguridad Social; Estado de la Negociacion colectiva, Tercer Trimestre de 2007.
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dos sobre una base remunerativa que implican
aumentos en el valor de la hora extra trabajada,
en el valor del sueldo anual complementario
y en el plus vacacional. Ademas, a diferencia
de las paritarias salariales de 2006, en 2007
los aumentos salariales que fueron otorgados
a través de sumas no remunerativas estable-
cen periodos concretos y concisos para trans-
formarlos en montos remunerativos. También
estos aumentos salariales se fragmentaron a lo
largo del afio, lo que permiti6 a los empresarios
amortiguar y prever el impacto sobre los costos
sindicales y al sindicato acercar el incremento
efectivo al demandado en la negociacion.

Finalmente, algunos convenios elevaron la base
de discusion salarial a través de la eliminacion
de la categoria que ocupa la posicion inferior de
la escala salarial. Los trabajadores que ocupa-
ban dichas categorias fueron promovidos a la
categoria inmediata superior, mejorando su po-
sicion relativa y disminuyendo la distancia con
los que mas ganan. Por ejemplo, en el caso de

indice de salario nominal en la industria

Tercer trimestre de cada ano, variacion interanual

30,0%

26,3%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%
-1,7%

-5,0%

-3,3%
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

27,3%

2006 2007

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de EIM e INDEC.

los metallrgicos suprimieron la categoria de peon, y en el sindicato de empleados textiles la categoria de auxiliar.

3. Pobreza, Indigencia y Distribucion del Ingreso

En un marco de crecimiento econdmico y del empleo apoyado con politicas activas de redistribucion del ingreso, durante el

primer semestre de 2007 continu6 la reduccion
de la poblacién en condicion de pobreza, como
se desprende a partir de los resultados infor-
mados por el INDEC. Contribuyeron con este
resultado la expansion del nivel del actividad,
que generd un importante crecimiento en los
niveles de empleo, y una reduccion del nimero
de desocupados. Otro factor es el aumento de
los ingresos familiares producto de los empleos
adicionales, de las mejoras de la retribucion de
los ya ocupados y de la activa participacion del
Gobierno Nacional en las medidas implemen-
tadas durante los tltimos afios que impulsaron
mejoras en los haberes jubilatorios minimos, en
el salario minimo, vital y movil, que fijaron un
nuevo piso en las negociaciones salariales, en
el Programa Familias por la Inclusion Social'
por parte del Ministerio de Desarrollo Social de
la Nacion y mas recientemente, en el Plan de
Inclusion Previsional™ por parte de la Adminis-

13 El programa tiene como objetivo proteger a las familias

Poblacion pobre en Aglomerados EPH
En miles de personas y en % de la poblacion

12.000 r 60%
53,8%
11.000 4 * Poblacion pobre
r 50%
10.000 44,1% # % de poblacién (eje der.) ’
.
g 38,9%
9.000 X .
8.000 - 31,4%
7.000 - 12.044 : 26,9% L 30%
> 23,4%
6.000 10.184 >
9.056
r 20%
5.000 - 7.389
i 6.371
4.000 5528 | 107,
3.000 -
2.000 0%
Sem 1 Sem 1 Sem 1 Sem 1 ‘ Sem 2 Sem 1
2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: EPH, INDEC.

en situacion de vulnerabilidad y/o riesgo social, con hijos menores de 19 afios — o discapacitados sin limites de edad- desde la salud, la educacion y el desar-
rollo de capacidades para el ejercicio de los derechos basicos. Los montos a partir del mes de marzo de 2007 son $155 para las familias con un menor de
edad; $185 con dos; con 3 $215, con 4 $245, con 5 $275 y para las familias con 6 0 mas menores de edad $305.
14 Este plan permitid, a las mujeres y a los hombres que superaban los 60 y 65 afios de edad, respectivamente, y que no poseian 30 afios de aportes reg-
istrados, pero en algin momento de su vida realizaron aportes, acceder a la jubilacion adhiriéndose a un plan de cuotas de regularizacion voluntaria por los

afios de aportes faltantes



tracion Nacional de Seguridad Social (ANSES).

Poblacion Indigente en Aglomerados EPH Entre el primer semestre de 2007 y el mismo
En miles de personas y en % de la poblacion periodo del afio anterior, 1.861.000 personas
salieron de la pobreza en las ciudades releva-
7.000 - 27,6% r 30% das por la EPH, que representan el 70% de la
060 | poblacién urbana del pais. Asi, la incidencia de
: L + 25% ) .
e la pobreza se ubico en un 23,4% en el primer
5.000 .
16,9% DEIFEEBENEPCT) - 20% semestre de 2007. Respecto del segundo se-
4.000 1 13,8% . mestre de 2003, 5.424.000 dejaron de ser po-
3.000 1 | 6172 122 bres (Grafico lll. 12).
8,7% 82% | 400 %1
2.000 - 3.901 =
5218 2,630 En la poblacion pobre se incluye a aquellos que o
1.000 : 2.060 1.953 | [ 5% P P yeaaq q °
no alcanzaron a cubrir las necesidades alimen- @
0 ‘ 0% tarias basicas, o sea aquellos que conforman la a
Sem 1 Sem 1 Sem 1 Sem 1 Sem 2 Sem 1 . . =
poblacion indigente. En el primer semestre de »
2003 2004 2005 2006 2007 8

2007, la poblacion indigente en los aglomera-
Fuente: EPH, INDEC. dos encuestados por la EPH se redujo en 677
mil personas respecto al mismo periodo del afio
anterior. De esta forma, la poblacion indigente
suma 1.953.000 personas, cifra que equivale al
8,2% de la poblacion que habita en esas ciuda-

Poblacion pobre e indigente por region des (Grafico lll. 13).

Aglomerados EPH- Segundo semestre de cada afo
En las regiones Noroeste y Noreste las reduc-
ciones de la incidencia de la pobreza y de la
indigencia'® fueron mayores que en el conjunto

Poblacién Pobre de los aglomerados (Cuadro Ill. 4).
Total aglomerados 31,4% 23,4% -8,0

Hasta el segundo semestre de 2006, los ele-
Gran Buenos Aires 29,4% 21,8% -7,6 g . o

mentos que determinaron la reduccion de los
Noroeste 45,8% 36,4% 94 niveles de pobreza fueron el nivel de los ingre-
Nordeste 51,2% 41,0% -10,2 sos familiares y el costo de las canastas basi-
Cuyo 30,0% 22.4% 76 cas (el tamafo y gomp03|0|on de. los hogares,

tercer factor que influye en los niveles de po-
Pampeana 27,5% 19,5% -8,0 breza, no sufren modificaciones de importan-
Patagonia 18,8% 12,9% -5,9 cia en el corto plazo).

Poblacion Indigente

Si bien no se dispone de informacion acerca
de los niveles de ingreso per capita del primer
semestre de 2007, es esperable que contintie
Noroeste 15,4% 11,4% -4,0 la tendencia a la mejora en términos reales,
explicada principalmente por los aumentos en

Total aglomerados 11,2% 8,2% -3,0

Gran Buenos Aires 10,3% 8,2% -2,1

Nordeste 21,3% 17,2% -4,1 .
los ingresos laborales de los ocupados y por
0, 0, - . . .
e G 8 22 los aumentos en los haberes jubilatorios.
Pampeana 10,3% 6,1% -4,2
Patagonia 6,9% 4,7% -2,.2 Por su parte, el costo de las canastas basi-

cas, alimentaria y total, ha observado durante

Fuente: EPH, INDEC ) :
el primer semestre de 2007 incrementos de

15 La composicion y el tamafio de los hogares también intervienen en las mediciones.



9,1% i.a y del 7,7% i.a, respectivamente’®
(Grafico lll. 14).

Considerando a una familia de cuatro miem- Componentes alimentario y no alimentario de la
bros, constituida por un jefe varon de 35 afios, CBT por Adulto Equivalente

su esposa de 31 afios, un hijo de 5 y una hija de 350 -

8 afos'” es posible mostrar los costos que en el 300 | c imentario G

mes de junio de 2007 enfrentaron los hogares

de cada region (Grafico Ill. 15). 250

200 -
Las valorizaciones de la canasta alimentaria 150
entre regiones sefalan diferencias de alrededor

no ali

wn

o

wn

) .

= del 10,0% entre los extremos. En las regiones 100

@ Noroeste y Cuyo la valorizacion de la canasta o~ 120,57 126,94 128,72 138,49

3 alimentaria no supera los $400 en tanto que

=3 Gran Buenos Aires y la Region Patagonica se 0

L ubican en $445_ Sem 2 Sem 1 Sem 2 Sem 1
2005 2006 2007

Con respecto a la Distribucion del Ingreso Fuente: Elaboracion propia sobre la base de EPH (INDEC)

el INDEC publicé la actualizacion anual de la
Cuenta de Generacion del Ingreso (CGl) que
permite aproximarse al analisis de la llamada
distribucion funcional o factorial del ingreso,
que clasifica a los ingresos de acuerdo al factor
productivo que les da origen. La Remuneracion

al Trabajo Asalariado (RTA), que representa la Canastas Basicas, alimentaria y total, de una familia
i A 0, o y g -
masa salarial, alcanzo en 2006 un 41,3% del con iguales caracteristicas en cada region

ingreso (Eornente 0 Valor Agregado. En relacion En $ Setiembre 2007
con el afno 2005 este componente muestra un
incremento de 2,9 pp, mayor que el aumento 1000

952
. . , . Ca li i Ca I
interanual previo 2005-2004 que habia sido de 900 T T g 6
843

2,3 pp. 823 831

PP 800 -
El proceso de recuperacion de la participacion 700 1
del trabajo asalariado en la distribucion funcio- 600 -
nal del ingreso comenzo6 en el afio 2003 y se 5
produce por un efecto combinado de los incre- e - w0 o a0 “
mentos en el nimero de horas trabajadas y, es- W
pecialmente, por la suba de los salarios nomi- 300 1
nales por encima de los precios implicitos en el 200

GBA NOA NEA

PIB. Este fendmeno contrasta con lo observado Co  Pampeana  Petagonia
en el periodo 1993-1998 cuando el crecimiento Fuente: Elaboracion propia sobre la base de EPH e IPC (INDEC)

del PIB venia acompafiado por una caida en la

participacion de la RTA, a favor del Excedente

Bruto de Explotacion.

Para el afio 2007, el sostenido aumento del empleo, y la recuperacion del salario real permitiria inferir una nueva recuperacion
de la participacion de la remuneracion al trabajo asalariado (Grafico lll. 16).

16 Si bien las canastas adquieren diferentes niveles segun la localizacion geografica, por razones metodoldgicas las correspondientes a las otras regiones
se obtienen a través de los cambios observados en la valorizacion correspondiente a la region Gran Buenos Aires
17 Tal hogar suma 3,09 unidades de referencia o adultos equivalentes.



Distribucion Funcional del Ingreso
Participacion en el Valor Agregado Bruto

a precios basicos

100% -

- JI1RN111110111
34,6% 34,3% 36,1% g4 4o, e

80% aa. 79, 41,2% 40,0% 37,5% 37,1% 38,3% 40,79, 40,5% 42,1%
7%
o IIIIIIIIIIIII
60%
51,9% 52,3%

50% +

05 |
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30% -
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10% 21.6% 19,6% 18,2% 16,8% 16,1% 16,2% 16,6% 16,4% 16,2% 13,4% 13,5% 13,8% 13,9% 13,6%
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Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales, INDEC

APARTADO B
indice de Desarrollo Humano

El indice de Desarrollo Humano (IDH) es un indicador elaborado por el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
(PNUD) que busca una definicion mas amplia del bienestar incorporando otras dimensiones ademas del Producto Interno
Bruto. El IDH se construye a partir de tres dimensiones basicas del desarrollo humano, a saber:

a) vivir una vida larga y saludable, que se mide por la esperanza de vida al nacer;

b) poseer los conocimientos necesarios para comprender y relacionarse con el entorno social, lo que se mide por el
grado de alfabetismo en adultos, conjuntamente con la tasa bruta combinada de matriculacion en educacion primaria,
secundaria y superior.

c) poseer los ingresos suficientes para acceder un adecuado nivel de vida, lo que se mide por el Producto Interno Bruto
per capita, medido a la paridad del poder de compra (PPA en ddlares).

El IDH se calcula como un promedio simple de los indices de cada una de las variables consideradas (esperanza de vida,
educacion y PIB). Cada indice se construye incluye valores minimos y maximos (valores limite), y su resultado se expresa
con un valor entre 0y 1, de acuerdo a la siguiente formula general:

valor real — valor minimo

indice del Componente =

valor maximo — valor minimo

En el Informe sobre Desarrollo Humano 2007-2008 publicado recientemente, que se refiere a los datos del afio 2005. El
IDH de Argentina es de 0,869, y nuestro pais es el primero en desarrollo humano dentro de América Latina, ubicandose

$0sa46u| 8 09|dw3
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en el puesto 38 de un ranking de 177 paises, donde Islandia resulta primero (IDH= 0,968) y Sierra Leona (IDH=0,336)
altimo. Argentina ocupa el mas alto lugar en Latinoamérica, debido fundamentalmente a indices del PIB y de educacion
superiores a los de la region, que compensan un indice de esperanza de vida algo inferior al resto de los paises, con la
excepcion de Brasil.

Con respecto a los indices componentes, Argentina posee una expectativa de vida al nacer de 74,8 afios y ocupa en este
indice componente el puesto 50 en el mundo. Mientras tanto, la tasa de alfabetizacion es de 97,2% y una tasa bruta
combinada de matriculacion primaria, secundaria y terciaria de 89,7%. En el rubro en el que mejor puntua nuestro pais
en educacion, donde Argentina ocupa el puesto 27 en el mundo. Por Ultimo, en términos de PIB per capita (a PPA) nuestro
pais se situa en el puesto 47 de los paises contemplados, con un nivel que es 4 veces inferior al primero de la lista (Luxem-
burgo), pero que es mas de 20 veces superior al tltimo (Malawi). Respecto de este indicador, debe tenerse en cuenta que
este indice corresponde al afio 2005, pero que en los Gltimos dos afios el crecimiento de Argentina, entre los mas elevados
del planeta, podrian significar un avance en el ranking del IDH, en especial en el componente de PIB per capita.

Argentina: Indice de Desarrollo Humano 2005

1. Islandia (0.968)
36. Hungria (0.874) 48. Qatar (75.0)

1. Japon (82.3) 1. Georgia (100.0)

25. Mongolia (97.8)

1. Australia (113.0)
25. Letonia (90.2)

1. Luxemburgo (60,228)
45, Trinidad y Tobago (14,603)

37. Polonia (0.870) 49. Oman (75.0)
38. Argentina (0.869)  50. Argentina (74.8)

39. Emiratos Arabes

Unidos (0.868) 51. Ecuador (74.7)

52. Bosnia y Herze-

40. Chile (0.867) soving (74.5)

177. Sierra Leona

(0.336) 177. Zambia (40.5)

26. Rumania (97.3)
27. Argentina (97.2)

28. Israel (97.1)

29. Chipre (96.8)

139. Burkina Faso
(23.6)

Fuente: Elaboracion propia en base a Informe de Desarrollo Humano, ONU

La posicion del Argentina con relacion a
otros paises ha caido dos puntos desde
el Informe de Desarrollo Humano del afio
pasado, donde se ubicaba en el puesto 36
del ranking, lo cual se explica fundamental-
mente por el incremento del IDH de otros
paises ya que al mismo tiempo el valor del
IDH para Argentina ha subido levemente.

En conclusion, Argentina posee un indice
de desarrollo humano que se halla entre
los 40 mejores paises del mundo, de un
total de casi 180, y si bien esta aun lejos
de los niveles de vida que ostentan los pai-
ses mas desarrollados, también disfruta de
un bienestar muy superior al de los paises
mas pobres. Pero lo mas importante es que
nuestro pais mejora sensiblemente su posi-
cion en el ranking cuando, ademas de me-
dir su bienestar por el crecimiento del PIB,
se pondera ademas el estado de salud y el
nivel educativo de sus ciudadanos.

26. Portugal (89.8)
27. Argentina (89.7)

28. Israel (89.6)

29. Hungria (89.3)

172. Niger (22.7)

Evolucion del IDH Argentina

0,88 -

0,86 +

0,84 +

0,82 +

0,80 +

0,78 +

0,76 +

0,74
1975

1980 1985 1990

46. Lituania (14,494)
47. Argentina (14,280)

48. Polonia (13,847)

49. Letonia (13,646)

174. Malawi (667)

0,869

1995 2000 2005

Fuente: Elaboracion propia en base a Informe de Desarrollo Humano, ONU




El Superavit Primario del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNNF)
acumulado en el periodo enero-septiembre de 2007 alcanzé a los $
22.827 millones, cifra un 19,5% superior a la registrada en igual pe-
riodo del afio anterior. En términos del producto el resultado primario
y financiero (3,5% y 1,7%, respectivamente) se sostiene y supera los
valores establecidos en el Presupuesto de la Administracion Nacional.

Los Ingresos Totales del SPNNF sumaron $58.708 millones, y mostraron
asi un incremento del 45.2% interanual (i.a.). Si bien aproximadamente
el 40,0% de los ingresos totales corresponden a traspasos desde las
AFJP al Sistema de Reparto, contintan los efectos positivos de la mayor
actividad economica y la menor evasion sobre la recaudacion.

Los Gastos Totales del SPNNF totalizaron $40.143 millones en el ter-
cer trimestre de 2007 y exhibieron una suba interanual del 49,6%. Los
gastos primarios se incrementaron un 54% i.ay alcanzaron los $36.146
millones. La aceleracion transitoria del gasto estuvo asociada a la coin-
cidencia de subas en salariales y de asignaciones familiares, aumentos
en los haberes previsionales, y mayores transferencias al sector privado
en el marco de la politica de ingresos del Gobierno Nacional. Los gastos
de capital mostraron un crecimiento del 47,6% i.a, evidenciando cierta
desaceleracion respecto al crecimiento promedio observado en 2006
(+65% i.a).

A septiembre de 2007 el ratio Deuda Bruta/PIB alcanz6 al 61,6%, mos-
trando una baja de 4,4 puntos porcentuales (pp) respecto a diciembre
de 2006. Si bien la deuda se mantuvo practicamente constante en tér-
minos nominales desde principios de afo, el elevado crecimiento per-
mitid continuar con el proceso de desendeudamiento en términos del
producto.
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El cuadro macroecondmico caracterizado por
un dindmico crecimiento nominal del producto
y del consumo permitieron que el Sector Pu-
blico Nacional no Financiero (SPNNF) mostrase
resultados fiscales positivos superiores a los
registrados en igual trimestre del afio pasado.
Si bien los ingresos extraordinarios provenien-
tes de los traspasos de las AFJP al Régimen
de Reparto jugaron un rol preponderante en la
evolucion de los ingresos, una serie de medidas
tomadas a lo largo del afio afectaron también
la evolucion de los gastos, como es el caso de
los aumentos salariales y laimplementacion del
Plan de Inclusion Previsional.

Los resultados primario y financiero alcanzaron
los $8.473 y $4.476 millones respectivamente
y superaron en un 30,2% y 41,1% a los obser-
vados en igual trimestre de 2006 (ver Grafico
V. 1).

En términos del producto, el resultado primario
de los ultimos cuatro trimestres acumulados se
mantuvo relativamente estable en 3,5%. Por su
lado, el resultado financiero mostré un incre-
mento progresivo en lo que va del afio pasando
del 1,5% en el primer trimestre a 1,7% en el
tercero. También en términos del producto se
superaron las metas establecidas en el presu-
puesto que alcanzaban al 3,14% y 1,03%, res-
pectivamente.

Los Ingresos Totales' del SPNNF tuvieron un
incremento interanual (i.a) del 45,2% durante
el tercer trimestre de 2007 y alcanzaron los
$58.708 millones, $18.287 millones mas que
en el tercer trimestre del afio pasado. De este
aumento, aproximadamente el 40% correspon-
den a ingresos extraordinarios provenientes del
traspaso?® desde las AFJP al Sistema de Repar-

1 Los Ingresos Totales estan formados por los Recursos Tributarios (Ingresos Tributarios + Contribuciones a la Seguridad Social) mas Otros Ingresos. Dentro
de estos ultimos se destacan las rentas de la propiedad y los ingresos no tributarios.
2 La ley 26.222 permitio el traspaso al régimen de Reparto de aquellos hombres y mujeres mayores de 55 y 50 afios, respectivamente que estando en una
AFJP hayan capitalizado menos de $20.000, a menos que manifiesten voluntad de permanecer en la AFJP. También pasaran directamente al Régimen de
Reparto los indecisos y los aportantes de Regimenes Especiales (docentes, investigadores, cientificos, Poder Judicial, etc.).



to. Los incrementos en la recaudacion respon-
den principalmente a un mayor dinamismo en
el nivel de actividad en términos nominales,
sumado a una continua mejora en la eficiencia
recaudatoria. Aun cuando no se contabilicen los
ingresos extraordinarios, la variacion interanual

hubiese sido del 34,3%, el mayor incremento - 60000
registrado desde el segundo trimestre de 2004 TE] igems w37
(Gréafico IV. 3). " Extraordinarios s - B |- 55000
% B
Ingresos Totales J |
s/Extraordinarios "- 45,24% 50000
i i 37%
Las tendencias registradas, tanto en lo que va —Varia | 5000

s/Extraordinarios

del afio como en el acumulado de los Gltimos
doce meses muestran un fuerte crecimiento de
los ingresos tributarios y de la seguridad social 27% -
(Cuadro IV. 1). Estos patrones, de todos modos,
se vieron atenuados en el tercer trimestre debi-
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crecimiento de los ingresos, particularmente

aquellos vinculados con la Seguridad Social. Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia y Produccion

En lo que va del afio se registrd un aumento de la presion tributaria de aproximadamente 3 puntos porcentuales (pp) conse-

Recursos Tributarios 140048,1  185368,8 32,4% 24,40%  108744,7 1441048 32,5% 24,60%
IVA 43512,9 57916,5 33,1% 7,60% 33795,7 44608 32,0% 7,60%
Ganancias 31931,7 40685,9 27,4% 5,30% 24823,7 31894,5 28,5% 5,40%
Combustible 6541,6 7220,3 10,4% 0,90% 4628,4 5276,1 14,0% 0,90%
Bienes Personales 2032,3 24142 18,8% 0,30% 1725,6 2063 19,6% 0,40%
Débitos y Créditos 11021,6 14120 28,1% 1,90% 8401,1 10835,4 29,0% 1,90%
Derechos de Exportacion 13402,9 17664,5 31,8% 2,30% 10552,1 13504,9 28,0% 2,30%
Derechos de Importacion 4692,6 6196,2 32,0% 0,80% 3609,5 4787,5 32,6% 0,80%
Otros Ingresos Tributarios 5214,1 6591,3 26,4% 0,90% 4022,8 4992,6 24,1% 0,90%
Seguridad Social 21698,4 32559,9 50,1% 4,30% 17185,8 26142,2 52,1% 4,50%

Fuente: AFIP

cuencia de la mayor recaudacion en términos de recursos de la Seguridad Social: el 50,0% del incremento en la recaudacion en
términos del producto es explicada este rubro. EI IVA y el Impuesto a las Ganancias aportaron el resto. De este modo, la presion
tributaria nacional se ubica en niveles récord (24,4%), aunque aun se encuentra alejada de paises como Brasil que registran
una tasa Recaudacion Tributaria/Producto de aproximadamente 35,0%.

En el tercer trimestre de 2007 los recursos tributarios (que no incluyen traspasos de las AFJP a Reparto) alcanzaron los
$52.078,1 millones, mostrando una variacion i.a del 35,4% (Cuadro IV. 2). Asi, el contexto macroeconémico favorable
determind una aceleracion duradera de las tasas de crecimiento de la recaudacion tributaria que en 2005 y 2006 habian
promediado el 21,3% y 25,8%, respectivamente.

Todos los tributos siguen mostrando variaciones interanuales fuertemente positivas. Las mayores contribuciones al incremen-
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Recursos Tributarios

IVA

Ganancias

Combustible

Bienes Personales
Débitos y Créditos
Derechos de Exportacion
Derechos de Importacion
Seguridad Social

Otros Ingresos Tributarios

38.455,0
12.140,5
8.047,9
1.684,2
349,8
2.929.4
4.234.4
1.327,0
6.434,1
1.307,8

105

52.078,1
16.734,1
10.761,0
2.048,2
409,8
3.966,6
4.969,7
1.827,2
9.607,5
1.754,0

106

107

35,4%
37,8%
33,7%
21,6%
17,1%
35,4%
17,4%
37,7%
49,3%
34,1%

to en la recaudacion total fueron registradas
en los tributos tradicionales -IVA, Ganancias y
Seguridad Social- que constituyen la base del
sistema tributario (Cuadro IV. 2). Estos tributos
incrementaron su participacion respecto al ter-
cer trimestre del afio anterior en casi 1 pp.

El sostenimiento de un elevado dinamismo del
consumo significd una recaudacion total de IVA
Neto de devoluciones de $16.734 millones en
el tercer trimestre, 37,8% mas que mismo tri-
mestre de 2006. El IVA fue el tributo que mas
contribuy6 al incremento en el total recaudado,
con un tercio del total. La variacion observada
estuvo asociada fundamentalmente a las ma-
yores ventas de productos gravados y en menor
medida a las mayores facilidades de pago.

Se destaco el fuerte incremento del IVA DGA
debido a mayores importaciones
gravadas y al incremento en el
tipo de cambio. El mayor nivel de
consumo de productos naciona-
les y la mejora en el cumplimien-
to de los contribuyentes derivd en
una variacion de la recaudacion

100.0% del IVA DGI del 31,3% i.a3.

33,7%

19,9%
2.7% Los mayores aportes en términos
0.4% de recaudacion de IVA fueron rea-
7 6% lizados por la Industria Manufac-
5.4% turera y el Comercio, que en con-
3.7% junto aportaron més del 60,0%

23.3% del incremento en la recaudacion
3.3% total de este tributo, seguido por

Intermediacion Financiera y Ser-
vicios Inmobiliarios, que aporta-
ron mas del 16,0%.

El Impuesto a las Ganancias crecio un 33,0% i.a impulsado por los aumentos en la actividad economica, los precios y las
remuneraciones. También influyeron, aunque en menor medida, el incremento en importaciones, las mayores ganancias
de sociedades y de personas fisicas en el periodo fiscal 2006 y los ingresos correspondientes a los distintos regimenes de
facilidades de pago. Los cambios en la legislacion del impuesto que benefici6 a las personas fisicas con una reduccion de los
anticipos para el periodo 2007 y las retenciones sobre las remuneraciones de los trabajadores en relacion de dependencia,
fueron factores que atenuaron el incremento en este tributo.

Se espera que, para lo que resta del afio, Ganancias muestre una cierta desaceleracion debido a la elevacion del minimo no
imponible, las deducciones especiales y por carga de familia y la ganancia neta a partir de la cual se calculan las deducciones

3 La apertura del IVA en DGI y DGA corresponde al IVA bruto, y por lo tanto, incluye devoluciones.



por estos conceptos segun escala de ingresos*.

Por su parte, la recaudacion por Seguridad So-
cial alcanzo los $9.607,5 millones. Este rubro,
que observo un crecimiento interanual de casi
un 50,0%, aporto el 23,3% del incremento total
en la recaudacion. Los aumentos salariales que
se observaron a partir de octubre de 2006 fue-
ron la explicacion principal del aumento, aun-
que también se observo un fuerte incremento
del nivel de empleo formal.

Adicionalmente, en el tercer trimestre se regis-
tr6 un mayor namero de autbnomos y mono-
tributistas (11,3% y 16,8%, respectivamente) y
se incremento la base imponible de aportes de
empleados de $4.800 a $6.000°. Desde princi-
pios de afio cobraron fuerza los regimenes de
facilidades de pago correspondientes a autd-
nomos y monotributistas® pasando de aportar
aproximadamente $270 millones a $1.207 mi-
llones, lo cual implico un crecimiento de casi el
350,0% y colabor6 con un 7,0% al incremento
total observado en la seguridad social.

Los sectores que otorgaron mayores incremen-
tos salariales otorgaron fueron Explotacion de
minas y Canteras, Construccion, Actividades In-
mobiliarias, Intermediacién Financiera, Material
de Transporte y Hoteles y Restaurantes. Estos
sectores también coinciden con aquellos que
presentaron mayores variaciones en el nimero
de empleos registrados.

Los derechos de exportacion se incrementaron
un 17,4% i.a y alcanzaron los $4.970 millones
en el tercer trimestre de 2007 (Grafico IV. 9).
Esto se debio al importante aumento de las can-
tidades embarcadas, sobre todo de productos
primarios y subproductos, a los mayores precios
internacionales, cambios en la composicion de
las exportaciones gravadas y a modificaciones
en las alicuotas de algunos productos.

4 Decreto N°298/2007[0].

5 Elincremento en la base imponible se establecié en mar-
zo de 2007, de modo que afecta la recaudacion del tercer
trimestre de 2007 versus igual trimestre del afio anterior.

6 (Leyes N°24.476 y 25.865)

18000
17000
16000
15000
14000

Mill de $

13000
12000
11000

2006 16.734

Crec. ia del Cons. Priv.

2007

12.141

10000

10.000 ~
9.000 -
8.000 -

7.000 -

Mill.de $

6.000 -

5.000 -

4.000

3.000

=|VA DGlI 4

—— VA DGA
7.521,7 ’

/ -
‘—_—’

»
.
",
.
LN
S o
LN .
,,,,,,,
..........

+41,6%

13.000
12.000 A
11.000
10.000 -

Mill. de $

9.000 -
8.000
7.000 ~

I11 06

06 1106 IVoe |07 Il 07 11107

6.000

Fuente: AFIP



10.000 -~

9.000 -+

8.000 -+

Mill. de $

7.000 +

6.000 -~

5.000

30%
25%
20%
2006 15%
10%
5%

$.434

2007

M Var. i.a Puestos M Var. i.a Salarios

24,3%

8,0%

o7

Fuente: AFIP

5.500 1

5.000 -

4.500

4.000

3.500 -

3.000 -

2006

26%

20%

4%

Crecimiento Exportaciones
&
%
21,8%
19,8% 2

9,3

%

2
17,5% 216,5%

lrog mos v 107 107 lo07
06

2.500

100% -

80% -

60% -

40%

20%

0% -

Fuente: AFIP

10,5%

19,7%

15,6%

31,3% 18,6%

8,0%
5,2%

11,2% 12,9%

11106 o7

M Productos Minerales

M Productos de las ind.

Alimentarias

Grasas y aceites

Productos Vegetales

Animales Vivos y
Productos del Reino
Animal

M Otros

En particular, el incremento de 4 pp en las ali-
cuotas de exportacion al complejo sojero per-
miti6 elevar la alicuota efectiva en el tercer tri-
mestre de 2007 (pasando de 12,7% en el tercer
trimestre de 2006 a 13,8% en igual periodo de
2007). Si bien comparado con el resto de los re-
cursos el crecimiento de los derechos de expor-
tacion parece ser modesto, cabe recordar que
en el tercer trimestre del afio anterior se acredi-
taron $315 millones en bonos atrasados corres-
pondientes al pago de derechos de exportacion
de petroleo crudo. De no haberse registrado ese
ingreso, la variacion interanual hubiese sido del
28%.

El 73,2% de los derechos de exportacion es
aportado por solo tres grupos de bienes: Pro-
ductos del Reino Vegetal, Productos de las In-
dustrias Alimentarias y Grasas y Aceites Vege-
tales o Animales. Estos tres grupos son también
los que mayores variaciones interanuales regis-
traron respecto a igual trimestre del afio anterior
(31,3%, 19,7% y 22,2%, respectivamente). Si
adicionamos los cuatro productos que siguen en
cuanto a peso logramos explicar el 93,0% de
los derechos de exportacion (a los mencionados
anteriormente se agregan Productos Minerales,
Animales Vivos, Material de Transporte y Pro-
ductos de la Industria Quimica).

En el caos del Impuesto a los Débitos y Créditos
Bancarios (IDC) la recaudacion en el tercer tri-
mestre fue un 35,0% superior que hace un afio,
y sum6 $3.967 millones. EI mayor nimero de
transacciones bancarias asociadas a las mejo-
ras en la actividad econdmica en general y a la
recuperacion del sector en particular contribu-
yeron a este aumento.

En un contexto de dinamico crecimiento de las
importaciones, los Derechos de Importacion
mostraron un fuerte incremento que sumd un
36%, y alcanzaron los $1.827 millones en el
tercer trimestre del corriente afio. (Ver Grafico
IV.12).

La recaudacion por Derechos de Importacion se
concentro en lo rubros de Material de Transpor-
te y Aparatos de Optica y Fotografia, asociados



a los vehiculos para transporte de pasajeros,
motos, celulares y equipos de audio y television.
Entre ambos rubros se explica el 55,0% de la
recaudacion por derechos de importacion, y si

se adicionan Productos de Plastico y Caucho 3.967
este porcentaje asciende aproximadamente al 3.900 + Cuentas Corrientes
0 e
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3.500 - \ 73908
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$40.143 millones en el tercer trimestre de 2700
2007, que significa un incremento interanual de '
49,6%. Por su parte, los gastos primarios (que 2.500
no contabilizan intereses) se incrementaron un | Il I v
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54% i.a. y alcanzaron los $36.146 millones. Estas variaciones son superiores a las registradas tanto en el acumulado doce
meses como en lo que va del afio, y son consecuencia del efecto combinado de incrementos salariales y de asignaciones fa-
miliares, aumentos en los haberes previsionales, y mayores transferencias al sector privado. Asi, la politica de gasto mantiene
su foco en la recomposicion de los ingresos y una mayor cobertura de la poblacién pasiva y en la mejora de la infraestructura
social y econémica en linea con un fuerte proceso de crecimiento econdémico.

7 No incluye coparticipacion. En el tercer trimestre el monto coparticipado fue de $11.693 millones.



En el tercer trimestre el incremento en las re-
muneraciones fue de 35,1% i.a, explicado
fundamentalmente por las mejoras salariales
otorgadas durante julio y agosto del corriente
50000 (10,0% y 6,5%, respectivamente) y por el ma-
yor niimero de empleados en el sector publico.
También influyeron los vales alimentarios por
$150 mensuales a partir de octubre de 2006.

40000 M Gasto Total

B Gasto Primario Las principales actualizaciones salariales y de

suplementos fueron otorgados a las fuerzas ar-
madas y de seguridad junto con mayores remu-
neraciones para el Poder Judicial, Legislativo y
el personal que desempefia tareas cientificas y
tecnologicas. Ademas se incorporaron nuevos
cargos y se reencasillaron cargos en el INTA
junto con la aprobacién del nuevo escalafon
del SENASA. La Ley Marco de Regulacion del
Empleo incorporé al personal contratado con

o5 Vo5 106 1106 1106 V06 107 1107 07 salarios inferiores a los $2.164 a la planta per-
Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia y Produccion manente®, lo que asegura el acceso a una ca-
rrera en el sector pablico al tiempo que refuerza
los beneficios sociales percibidos por quienes
pasan de ser contratados a planta (aguinaldo,
asignaciones familiares, licencias de estudio,
etc.).

30000 -

Millones de U$S

20000 +

Las mejoras en los haberes previsionales jun-
to con un mayor nimero de jubilados implica-
ron un incremento interanual del 53,7% en las
Prestaciones de la Seguridad Social en el tercer
trimestre de 2007. En el caso de los haberes
se registraron dos incrementos que impactaron
plenamente en la comparacion interanual. El
primero de ellos se registrd en enero de 2007,
cuando se aumentaron un 13,0% todos los ha-
beres y se elevd el haber minimo a $530. Esta
medida fue reforzada en septiembre del co-
rriente con un incremento general del 12,5%,
lo cual dejo al haber minimo en $596,25. Adi-
cionalmente, desde junio de 2007 se otorgaron
$45 mensuales para los haberes de hasta $800
en concepto de subsidio sociosanitario.
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Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia y Produccion

Respecto al nimero de jubilados, cabe mencio-
nar que desde comienzo de 2007 cobro fuerza

el nimero de pasivos provenientes del Plan de Inclusion Previsional, aproximandose en el tercer trimestre a 1,4 millones de
personas, lo cual al igual que en el caso de las remuneraciones impacta tanto en el trimestre como en los distintos acumula-
dos.

8 Decreto 2031/2006.



Las transferencias al sector privado exhibie-
ron durante el tercer trimestre un incremento
de 88,0% i.a., que se enmarca en la politica de
subsidios otorgados a los sectores energéticos y
de transporte publico para la contencion de pre-

cios internos llevada adelante por el Gobierno 14000 - 124204
Nacional. Particularmente, se destinaron a CA- PR
MMESA mayores subsidios con el fin de abaste- 12000
cer a las centrales térmicas eléctricas y al Fon- i +100%
do Fiduciario de Infraestructura del Transporte 10000 7 :
y a las concesionarias de trenes y subtes para 8000 - :
compensar los mayores costos registrados en el 62’:01’9
ano. En lo que va del afio los mayores aportes 6000 :
al crecimiento de las transferencias fueron rea-
lizados por CAMMESA y por el Fondo Fiduciario 4000 -
del Sistema de Infraestructura del Transporte y
las concesiones de trenes y subtes. En menor 2000 1
medida colaboraron los subsidios otorgados al o MENEERNEERRRN RN NERRRRRRRRn NN EERRREEE
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Los gastos de capital mostraron un crecimiento Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia y Produccidn
Subsidios a Empresas Publicas y Privadas 3415,7 10469,8 100%
Sector Energético 2231,4 6269,9 57%
CAMMESA 630,2 3916,3 47%
Otros 1601,2 2353,6 11%
Sector Transporte 827,5 2957,8 30%
Fondo Fiduc. Del Sist. De Infraest.del Transporte 253,8 1283,6 15%
Concesiones de trenes y subtes 573,8 1665,5 15%
Otros -0,1 8,7 0%
Subsidios al Consumo Interno 0 642,4 9%
Otros Subsidios 356,8 599,7 3%

Fuente: Ministerio de Economia y Produccion

parejo tanto en el trimestre (+47,6% i.a) como en lo que va del afio (+46,3% i.a), una marcada desaceleracion respecto al cre-
cimiento promedio observado en 2006 (+65% i.a). EI mayor crecimiento interanual se registré en la Inversion Financiera debido
a que durante el trimestre se realizaron aportes reintegrables a CAMMESA (Compaiia Administradora del Mercado Mayorista
Eléctrico) mediante el Fondo Unificado Eléctrico, también en el marco de una politica de estabilidad de precios. En el caso de la
Inversion Real Directa, el incremento del 77,8% i.a se debid fundamentalmente a mayores Obras de Mantenimiento y construc-
ciones viales de la Direccion Nacional de Vialidad y del Organo de Control de Concesiones Viales. El incremento en las Transfe-
rencias de Capital de 12,1% i.a se debid a la mayor construccion de rutas a cargo de la Direccion Nacional de Vialidad.

Los intereses pagados por el sector publico mostraron un incremento del 19,7% en el tercer trimestre, evidenciando una mar-
cada desaceleracion tanto respecto al acumulado doce meses como al acumulado anual (+41% y 33%, respectivamente). Los
factores que explican estos incrementos son las mayores erogaciones en concepto de cupones por BODEN, BONAR y Bonos



Monto aceptado/ monto anunciado (%) 100%
Vida promedio (afios)* 8,4
Rendimiento (%)* 0,1
Margen sobre US Treasuries (bp)* 332
Monto emitido en VNO 3.279

Fuente: Secretaria de Finanzas

STOCK AL 31-12-2006

Incrementos del periodo (1)

Adelantos transitorios del BCRA
Colocaciones de Bonos

Letras del Tesoro

Préstamos de Organismos Multilaterales
Otros desembolsos

Reducciones (2)

Adelantos transitorios del BCRA - Amortizaciones
Préstamos Organismos Multilaterales - Amortizaciones
Titulos Publicos - Amortizaciones

Préstamos Garantizados - Amortizaciones

Letras del Tesoro

Otros Préstamos-Amortizaciones

Variaciones del periodo (1)-(2)

Ajustes de valuacion (3)

Tipo de Cambio

Incremento de la deuda por el CER

Capitalizaciones (Bonos Canje, Préstamos Garantizados y Bocones)
Atrasos de interés del periodo (4)

TOTAL VARIACIONES (1) - (2) + (3) + (4)

STOCK FINAL AL 30-09-2007
Fuente: Secretaria de Finanzas. Ministerio de Economia y Produccion

100%
5,0
0,1
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0,1
608
605
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12,1
2,7
44
26
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1,2
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15,8
2,7
2,2
35
16
25
34

-38

31

-0,7

3,3

0,5

0,1

0,4

137,1

Par y Discount y los pagos reali-
zados por la Letra Intransferible
entregada al Banco Central y por
la Letras del Tesoro.

Producto del empeoramiento de
las condiciones financieras inter-
nacionales, se verifico durante el
tercer trimestre cierto deterioro
en los términos en que los pai-
ses emergentes pudieron realizar
colocaciones de deuda. En este
contexto, el Tesoro argentino
aprovechd su baja necesidad
de financiamiento, producto de
su politica de fondeo anticipado,
para realizar una unica coloca-
cion de bonos Boden 2015 por
un valor nominal de US$ 605 mi-
llones. La colocacion, hecha por
licitacion en agosto, se concretd
con un rendimiento del 10,7%.

En comparacion con las emisio-
nes del primer semestre del afio,
Argentina no estuvo exenta del
deterioro de las condiciones de
emision de deuda; mientras el
rendimiento promedio de las co-
locaciones en dolares habia sido
en el primer semestre de 8,1%,
la colocacion de Boden 2015
de agosto Ultimo se concretd a
una tasa de rendimiento 2,6 pp
superior. La desmejora en las
condiciones externas riesgo pais:
la sobretasa con respecto a los
bonos del Tesoro de Estados Uni-
dos paso de un promedio de 332
puntos basicos (pb) en el primer
semestre del afio a 608 pb en
el tercer trimestre. No obstante
esto, el Tesoro logrd mantener
su politica de emision de deuda
de largo plazo, al mantenerse
practicamente sin cambios la
vida promedio de la deuda emiti-
da en comparacion con el primer
semestre de 2007.

Con respecto a los datos de stock



de deuda publica, en términos nominales se
observo un incremento del 0,3% de la deuda
bruta a septiembre de 2007 respecto a diciem-
bre de 2006. Debido a que los pagos realizados
en este periodo superan a las colocaciones la
causa fundamental de variacion de la deuda es

la colocacion de Bocones y Boden al Sistema 200 . 191,3 r 180%

Financiero y fundamentalmente los ajustes de 190
valuacion, en particular los incrementos de la T 160%

Deuda ajustada por CER. 180 1
170 A - 140%

Un rasgo destacable de la evolucion de la deuda 160
publica es que se mantuvo relativamente inva-
riable su estructura por moneda. En los Gltimos
cuatro trimestres la deuda denominada en pe-
sos representa el 47,2% del total de la deuda 130 |
y aquella denominada en délares el 40,2%.

Esto implica fuertes cambios respecto tanto a

-+ 120%

150 -
- 100% °

Miles de Millones

140 | 1367 1971

T 80%

~®-Deuda Bruta U$S
120+

— Deuda Bruta/PIB 61,6% 60%

los guarismos observados con anterioridad a la 10

reestructuracion de la deuda como en el prome- 100 - e
dio de los "90 donde la mayor parte de la deuda Tot 102 103 104 105 106 107

estaba denominada en dolares. También se ob- Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia y Produccion

servd una reduccion de la exposicion del Sector

Publico Nacional a partir de una estructura de la

deuda con mayor preponderancia de aquella nominada a tasa fija. En efecto, entre septiembre de 2006 y septiembre de 2007
la deuda a tasa fija aumento su participacion en 3 pp alcanzando al 68,4% de la deuda total. Si la comparacion se realiza contra
2002 el incremento es de mas de 8 pp.

La evolucion de los ingresos y gastos en estos Ultimos afios arrojo continuos resultados financieros positivos que permitieron
reducir la deuda del Sector Publico en términos del Producto. A septiembre de 2007 dicho ratio alcanz6 al 61,6%, mostrando
una baja de 4,4 pp respecto a diciembre de 2006.



Precios

® En el tercer trimestre de 2007 el indice de Precios al Consumi-
dor (IPC) registro un alza de 8,6% anual, lo que significa una
disminucion de 1,8 puntos porcentuales con relacion al mismo
trimestre del aino previo. Entre junio y septiembre de este afio el
IPC bienes aumentd 1,7%, mientras el IPC servicios lo hizo en
2,1%.

® |os precios mayoristas (IPIM) aumentaron 12,6% anual en sep-
tiembre de 2007. El tercer trimestre de 2007 se caracterizo por
el inicio del proceso de alza de precios internacionales de mate-
rias primas, el que ha continuado a lo largo del cuarto trimestre
del afo.

B |os precios internacionales exhibieron aumentos sustanciales
en lo que va de 2007 (34% segun el indice de Precios de Ma-
terias Primas del Banco Central), afectando los precios de los
productos primarios, en especial en el IPIM. Al respecto, el Go-
bierno continu6 aplicando medidas para minimizar el impacto en
los precios internos, como es el caso de las compensaciones a
los sectores productores de alimentos y, sobre el final del ano,
el incremento en las retenciones.

® En un contexto de recuperacion de la tasa de expansion del sec-
tor, el Costo de la Construccion (ICC) se increment6 17,6% anual
en septiembre de 2007, desacelerandose con respecto al au-
mento de 24,4% del mismo mes de 2006.
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El panorama de aumento de precios en el tercer trimestre presenta evidencia mixta. Se observo una reduccion de la inflacion
interanual (i.a.) minorista y una aceleracion de los precios mayoristas y de los precios implicitos del PIB. Mientras tanto, los
precios de la construccion mantuvieron una tasa de aumento similar a la del segundo trimestre, pero inferior a la observada
durante 2006.

En septiembre de 2007 el indice de Precios al Consumidor (IPC) aument6 8,6% anual, 1,2 puntos porcentuales (pp) menos que
a fines de 2006, y se mantuvo dentro de la banda prevista por el Gobierno para 2007, entre 7% y 11%.

El indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) aumenté 12,6% anual en septiembre de 2007, afectado por la fuerte suba de
los precios internacionales y también por una aceleracion del precio de las manufacturas industriales. Durante el tercer trimes-
tre hubo una reduccion en la variacion trimestral de 1,2 pp con respecto al segundo gracias a una suavizacion en el crecimiento
de los precios de los bienes primarios.

El Costo de la Construccion (ICC) subi6 17,6% anual en septiembre de 2007, en un contexto de recuperacion de las tasas de
crecimiento del sector. El indice de Precios Implicitos (IPI) registrd un alza del 13,6%, similar a la del segundo trimestre (13,3%)
y al aumento observado en el tercer trimestre de 2006 (12,9%). Finalmente, el indice de Precios Implicitos del Consumo Privado
(IPI-C) exhibié un alza interanual de 13,1%, 1,4 pp por sobre el aumento observado en el segundo trimestre del afio, y 3,2 pp
por encima del aumento promedio de 2006 (Cuadro V. 1).

Cuadro V. 1
indices de Precios
Tasas de variacion anual (%)(1)

Periodo IPC IPIM ICC IPI IPI-C
|- 06 11,1 10,9 17,0 14,3 11,7
II'- 06 11,0 12,1 22,7 14,0 8,7
Il - 06 10,4 8,5 24,4 12,9 9,9
IV - 06 9,8 7,1 18,0 12,7 95
|- 07 9,1 6,6 19,2 11,1 10,6
II-07 8,8 9,4 17,1 13,3 11,7

- 07 () 8,6 12,6 17,6 13,6 13,1

(1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo
(*) Datos provisorios
Fuente: INDEC

1. indice de Precios al Consumidor

El indice de Precios al Consumidor Nivel General (IPC NG) en el Gran Buenos Aires aumentd 8,6% entre septiembre de 2006 y
septiembre de 2007, de modo que la tasa interanual verific una disminucion continua desde el tercer trimestre de 2006 a la
fecha. Si se analiza la informacion por trimestre, la baja se observa ya desde el primer trimestre del afio pasado. El IPC Nacio-
nal, que suma la cobertura de otras siete provincias a la del GBA, aumentd 11% anual en septiembre, 1 pp por sobre la tasa
de diciembre de 2006. El aumento del indice durante el tercer trimestre fue del 2,4%, cifra igual a la del segundo trimestre.
Finalmente, la inflacion subyacente o IPC Resto, indicador que calcula la inflacion de bienes y servicios que no estan sujetos a
regulacion, no tienen alto componente impositivo ni comportamiento fuertemente estacional (70,6% de la canasta total) fue del
9,8% en el mismo periodo, ubicandose en septiembre dltimo 1,6 pp por debajo de su valor en el mismo mes de 2006 (Grafico
V. 1).

En el tercer trimestre crecieron mas los precios de los servicios (2,1%) que los de los bienes (1,7%), al igual que habia sucedido
durante 2005 y 2006. Pero en los nueve meses desde diciembre de 2006 a septiembre de 2007 el IPC Bienes aventajo al de
Servicios por 0,7 pp. Este cambio de tendencia se debié a una desaceleracion de los servicios, cuyo ritmo de suba disminuyd
desde el 9,7% registrado en los primeros 9 meses del afio anterior hasta 5,4% en el mismo periodo de 2007. A lo largo de 2007
en el IPC Nacional también subieron mas los bienes (8,5%) que los servicios (6,4%).
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En la apertura por capitulo, los Alimentos y Be-

bidas subieron 12,3% anual el ultimo afio, con Grafico V. 1

subas pronunciadas en verduras (35%), aceites _ Py

(22%), lacteos (15%) y pastas (15%). El aumen- IPC. N(.;,e IGiResto v?"acmn anua_l

o de Alimentos y Bebidas tuvo una incidencia Variacion porcentual al final de cada trimestre

del 45% en la suba total del 8,6% que observo kE 5

el IPC NG. Por el contrario, la incidencia de otros = B IpCentre puntas
rubros como Indumentaria disminuyé con rela- B bromedio con romedis
cion a la del tercer trimestre de 2006 (Cuadro

==&—|PC Resto

2).

12% o

El costo de la Canasta Basica Total relevada por W-c->
el INDEC (que incluye un conjunto de bienes y v "
servicios esenciales) subié 3,1% en el tercer 10,5%
trimestre de 2007, ubicandose en $ 952 men-
suales para una familia tipo de 4 personas en 10% . 9,7%
el Gran Buenos Aires. Por su parte, la Canasta Tm,

Basica de Alimentos (que mide el ingreso ne- 0o
cesario para comprar un conjunto de alimentos 7 oo o
indispensables) subid 3,6% en el mismo perio-

do, alcanzando a $ 445 mensuales. El alza de la - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
canasta basica supero la suba del IPC Alimentos 106 1106 11l 06 IV 06 107 o7 1l 07
(2,4%) porque ciertos alimentos que aumenta- Fuente: INDEC

ron mas que el promedio, como pan, aceites,

[72]
o
o
[<b]
—
o

9,8%

Cuadro V. 2
Tasas de Variacion Anual del IPC por capitulos(1)
Terceros trimestres de 2006 vs. 2007 e incidencia porcentual en el aumento en Ill 07

Capitulo Incidencia en Ill 07

06 07
Alimentos y Bebidas 9,1 12,3 45%
Indumentaria 18,2 1,6 1%
Vivienda 11,4 8,1 12%
Equipamiento del hogar 8,2 10,6 8%
Salud 11,6 7,2 9%
Transporte y Comunicaciones 6,6 7,2 15%
Esparcimiento 14,5 1,4 1%
Educacion 241 9,2 5%
Bienes y servicios varios 5,1 8,4 4%
NIVEL GENERAL 10,4 8,6 100%

Fuente: INDEC

frutas y verduras, tienen alli mayor ponderacion. Analogamente, la suba de la canasta total superd la del Nivel General debido
al peso de rubros como alquileres, transporte y educacion.

Los capitulos Educacion (9,2%) y Vivienda (8,1%) registraron variaciones similares a las del nivel general del IPC en el tltimo
afio. En el primer caso los dos componentes principales subieron en magnitud similar: los servicios educativos aumentaron
9,1% y los textos y Utiles escolares aumentaron 9,8%. El aumento en Vivienda (8,1% anual en septiembre (ltimo) se redujo
con respecto al del afio previo, si bien el alza de alquileres (18,4%) superd la del 2006. Las expensas, sin embargo, parecen
haberse estabilizado durante el tltimo afio. (Grafico V. 2).

Entre los capitulos que crecieron menos el ltimo afio se hallan la Indumentaria (1,6% anual), que reflejo en parte la creciente



competencia de la oferta importada, en particu-
lar en ropa femenina, accesorios y calzado. En
. . Esparcimiento hubo una desaceleracion en los
Prec|o§ _de Alquileres y Expensas precios de audio, video y computacion (0,8%),
Base diciembre 2004 parcialmente compensada por subas en Dia-
rios, Revistas y Libros (9,9% en el (ltimo afio), y
——kExpensas espectaculos artisticos y deportivos (20%).

R P— Alquileres Y A o

160 -

= = iRatio Alquileres/Expensas ’
A Los precios estacionales son el factor mas re-

RTYO levante para explicar la disminucion de la infla-
cion en 2007. En septiembre dltimo la inflacion

anual de los precios estacionales fue de 4%.

Durante el tercer trimestre de 2007 los esta-

cionales disminuyeron 0,6%, con una reduc-

[ o cion de indumentaria de 6,7%, influenciada por
% e L o el final de la temporada invernal. Ademas, en
N 7y, 000°° " un contexto de recuperacion de la oferta, supe-
wr rados los inconvenientes derivados de causas
- climaticas como excesivas lluvias y heladas en
Dic-04  Mar-05  Jun-05  Sep05  Dic-05  Mar-06  Jun-06  Sep-06  Dic-06  Mar-07  Jun-07  Sep-07 el invierno pasado’ en la ultima parte del ano
Fuente: INDEC se produjeron importantes caidas en los precios
de las verduras, en particular en el tomate y la

papa.

140 -

w- L T mmee o=

120 -

10 -
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Los precios regulados aumentaron 5,8% anual
en septiembre ultimo. Las mayores alzas co-
rrespondieron al correo, combustibles para la

IPIM - Variacion anual y por componentes vivienda y los taxis, y no se produjeron varia-
ciones en agua, electricidad y telefonia fija. En

Variacion porcentual al final de cada trimestre octubre y noviembre el impulso provino de los

S combustibles, llevando el alza del grupo al 8,6%
anual. A partir de enero regiran incrementos
o promedio de alrededor del 20% en el transporte

HIPIM Primarios publico.

Manufacturados Importados

20% A

| 2. indice de Precios Mayoristas

12,6% 12,6%
12,1% 12,0%

10,9% T3 T 10,6% ;o . .
105 | i ame g El indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM)
7 Y aumento 12,6% anual en septiembre de 2007.

1% 4% o .
El acumulado de los primeros nueve meses del
5% 1 I afo fue de 11,2%, 5 pp mas que en el mismo
,9%
|

lapso de 2006. Los productos primarios crecie-

3,5%
T

1%
,8%
I ron 12,7% en lo que va del afio a consecuencia

I "~ s  wos o o wer de la fuerte suba de los precios internacionales,
Fuente: INDEC especialmente en bienes agropecuarios. Las
manufacturas subieron 10,9% desde principios

de 2007, en forma similar a los bienes impor-

0%

tados (Grafico V. 3).

Las subas internacionales de los precios de cereales y oleaginosas impactaron en los productos primarios durante 2007, en
particular entre los exportables. El trigo subi6 desde un promedio de  U$S 200 por tonelada entre enero y mayo hasta U$S
348 en septiembre. Esto se debié tanto a la caida del stock internacional promedio como a las sequias que afectaron Rusia y
Ucrania. EI maiz acompafi6 esta suba, alcanzando los U$S 168 por tonelada al finalizar el tercer trimestre. La demanda de este
cereal muestra una tendencia ascendente como insumo ante el aumento de la produccion de etanol para reemplazar combusti-
bles f6siles, en particular en Estados Unidos y Brasil. Las alzas del 60% en los precios de la soja y derivados impactaron menos
porque son bienes poco significativos en la canasta de consumo de la poblacion local. (Grafico V. 4)



La magnitud del aumento de los precios inter-
nacionales se refleja en el indice de Precios
de Materias Primas (IPMP) que elabora el Ban-
co Central de la Republica Argentina. El IPMP
(que incluye granos, oleaginosas, productos

Precios internacionales de productos basicos

siderurgicos, minerales y energéticos y refleja 500 - - 100
la composicion del comercio exterior argentino) w0 4 ——Trigo Maiz L
registré entre diciembre de 2006 y septiembre Soja Petrdleo
de 2007 una suba del 34%. g 4007 T8
é 350 T 2
g 300 | lg 8
" En la segunda mitad de 2007 también au- g 250 15 §
o mentaron el petréleo y sus derivados, lo que 2 =
3 llevo el barril de crudo a niveles de U$S 80 en (g 20 9 T 2
e septiembre desde los U$S 55 en enero; luego = 150 - 1y &
continu6 subiendo hasta tocar casi 100 dodlares g 100 Lo
en noviembre. A fin de limitar el impacto de la
suba de los precios internacionales en el mer- 50 7 T
cado doméstico el Gobierno Nacional aumento : : : : : : : : 0
en noviembre las retenciones a cereales y ole- Ene06  Abr-06  Jul-06  Oct-06  Ene07  Abr-07  Jul-07  Qct-07
agmos,a S @ la vez qE’e modifico el esquema,qe Fuente: Bolsa de cereales de Buenos Aires — FMI
retenciones al petroleo y las naftas. También
se continta aplicando el sistema de compen-
saciones a los productores de varios sectores
alimenticios (trigo, maiz, lacteos, oleaginosas
y productores de carne bovina, porcina y aviar)
a fin de mantener la estabilidad de precios en PreCios internaCiona|eS e |Iltel'l10$ de cadenas
todos los segmentos de las cadenas de produc- de produccion seleccionadas
cion. Estas politicas, entre otras, han limitado el Variacion Promedio Enero Septiembre 2007-2006
impacto del aumento de los precios internacio-
nales en los precios internos. (Grafico V. 5)
120% -
Cadena de Leche en polvo
Internacional: promedio Europa-Oceania.
P S, Mayorista y minorista INDEC
Dentro de los grupos de productos del IPIM en 100% 4 9% e Cara Mz oo
los primeros nueve meses de 2007 las alzas I o s e o s
mayores correspondieron a papel y derivados 80% - Winoriste: Follo NDEC
(20%) y madera y subproductos (18,8%). Auto- ot
motores subi6 11,2% en el mismo lapso debido 60% - Mot o Bl o Gt
tanto al alza de la demanda interna como a la
suba del 40% de las exportaciones del sector. i A
Los bienes industriales que variaron en menor
proporcion fueron los refinados del petroleo 21%
(5,7%); cuero y calzado (5,8%) e impresiones y 20% 7
reproduccion de grabaciones (7%). Equipos de
TV y video disminuy6 sus precios en el tltimo 0% -
ano (-2,5%). Cadena Leche en Polvo Cadena Maiz-Pollo Cadena Trigo-Harina

Fuente: Bolsa de cereales de Buenos Aires — FMI

Durante el tercer trimestre de 2007 el IPIM cre-

ci6 4,1%, tasa inferior a la del segundo trimes-

tre de 2007 aunque superior a la del tercer trimestre de 2006. En términos trimestrales la inflacién mayorista retrocedio casi 3
puntos con respecto al ritmo observado en el segundo trimestre de 2007, reduccion que se observé para todos los componen-
tes del indice, en especial los primarios. (Grafico V. 6).

3. Costo de la Construccion

El Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires (ICC) registré un aumento del 17,6% anual en septiembre de 2007. No
obstante, el ritmo de suba disminuy6 en los tltimos meses, pasado el impacto del alza en el costo de la mano de obra derivada



Grafico V. 6
IPIM - Variacion trimestral del nivel general
e incidencia por componente
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de la firma del nuevo convenio colectivo para la
actividad. Dicho convenio increment6 los sala-
rios basicos en el orden del 20%, y esos valores
entraron en vigencia a comienzos del segundo
trimestre.

Durante 2007 la demanda privada destinada a
construccion residencial se desacelerd, lo que
fue compensado parcialmente por un aumento
de la inversion en obras publicas. En noviembre
el ICC subi6 20,6% anual por aumentos simila-
res en todos sus componentes.

Entre los principales componentes del ICC,
Materiales se increment6 17,8% anual en sep-
tiembre de 2007. Este ritmo superd al regis-
trado hasta la primera mitad del afio debido a
ciertos costos como los de carpinteria metalica
y de madera e instalaciones eléctricas. Otros
materiales, como maderas para techos y pisos,
pinturas y artefactos de iluminacion no regis-
traron aumentos significativos en lo que va del
2007.

El capitulo de Mano de Obra aumentd 17,1%
anual en septiembre. En este caso, se observd
una desaceleracion con relacion a lo observado
en el mismo trimestre del afio 2006. Al inte-
rior del capitulo, el subindice correspondiente a
“Mano de Obra Asalariada” aumento sus remu-
neraciones 23,3% en el ultimo afio, mientras
que el subindice correspondiente a “Subcontra-
tos de Mano de Obra” creci6 13,0% anual.

Finalmente, los Gastos Generales -que incluyen
rubros diversos previos al inicio de obra- su-
bieron 18,4% anual en septiembre de 2007; en
especial el servicio de camiones para el acarreo
de materiales y el costo de los contenedores. El
peso de este capitulo en el indice es cercano al
9,0%, siendo los dos primeros los mas impor-
tantes (Gréfico V. 7).

El costo del metro cuadrado de una vivienda
multifamiliar tipo (el modelo ndmero 1 del ICC),
de 14 pisos en torre con 7 departamentos por
piso y construccion tradicional, se ubico en

septiembre pasado en $ 1.215. Este costo no incluye la incidencia por metro construido del precio del terreno, ni tampoco los
honorarios profesionales, gastos financieros y de comercializacion, impuestos ni beneficios empresarios.

S0193.1d







Sector Externo

m En el tercer trimestre de 2007 el saldo de la Cuenta Corriente fue de US$ 796 millones,
lo que implicé una caida del 54% respecto a igual periodo de 2006. En el acumulado a
septiembre de 2007, el saldo de la Cuenta Corriente (FOB-FOB) se ubicaba en los US$
4.177 millones. La reduccion de superavit de la Cuenta Corriente estuvo explicada funda-
mentalmente por la contraccion del saldo comercial, ya que las cuentas Rentas, Servicios
Reales y Transferencias Corrientes mostraron variaciones moderadas.

m Elsaldo comercial se redujo en US$ 791 millones (24,6%) durante el tercer trimestre. Pese
a que las exportaciones lograron en el periodo la mayor tasa interanual de crecimiento en
el afo (19,4%) no lograron compensar el fuerte crecimiento de las importaciones (36,4%
interanual (i.a.)). El crecimiento de las exportaciones estuvo liderado por los Productos
Primarios y las Manufacturas de Origen Agropecuario, que crecieron a una tasa interanual
de 67,1% y 28,4% respectivamente, impulsadas por los elevados precios internacionales
y la comercializacion del grueso de la cosecha récord 2006/2007 y de sus derivados,
principalmente los aceites de soja y trigo. Por el lado de las importaciones, las restriccio-
nes energéticas del tercer trimestre impulsaron al alza a las compras de Combustibles y
Lubricantes, que crecieron a una tasa del 115,6% interanual, mientras que el crecimiento
del agro y la industria motivo la expansion de las importaciones de Bienes Intermedios,
que crecieron 36,7% interanual.

B La salida de capitales producto del empeoramiento de las condiciones financieras inter-
nacionales y el menor ingreso de fondos contribuyeron a que el saldo de la Cuenta Capital
y Financiera fuera negativo por primera vez en el afo, al registrar un déficit de US$ 1.686
millones. El saldo de la Cuenta Capital y Financiera en términos del PIB se sitia aproxima-
damente en 2,2 puntos porcentuales (pp) para los dltimos cuatro trimestres. El proceso de
salida de capitales se habria revertido en el cuarto trimestre de 2007.

m Las Reservas Internacionales del Banco Central ascendian al final del tercer trimestre de

2007 a US$ 42.891 millones, producto de la venta neta de Reservas por US$ 266 millones
durante el trimestre. En los primeros nueve meses de 2007 el stock de Reservas experi-
ment6 un crecimiento de US$ 10.854 millones (33,9%).
El indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCR-M) subid en el tercer trimestre de 2007
3,2% en comparacion con el valor de abril-junio, lo que implicé la suba trimestral mas
pronunciada desde el tercer trimestre de 2004. A este comportamiento del tipo de cambio
contribuyeron la depreciacion nominal del peso argentino contra el dolar de Estados Uni-
dos y la pérdida de valor de la divisa estadounidense contra la moneda de los principales
socios comerciales de Argentina.
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1. Balance de Pagos

El contexto internacional estuvo caracterizado durante el tercer trimestre de 2007 por dos fendmenos salientes, ambos con
implicancias para la Argentina: el empeoramiento del escenario financiero internacional y la fuerte suba del precio internacional
de los productos primarios.

Desde fines de julio los mercados financieros internacionales comenzaron a atravesar una serie de turbulencias, originadas
principalmente en la denominada crisis subprime (ver Apartado X). Luego de un boom de la construccion residencial en la
principales ciudades de Estados Unidos y de Europa, acompafiada de una fuerte expansion del crédito hipotecario, comenzaron
a aparecer sefiales de alarma acerca de la capacidad de repago de algunos deudores hipotecarios, lo que afectd a su vez la
disponibilidad de crédito y la solvencia de muchas de las principales compaiias financieras.

La mayor percepcion del riesgo y la decision de los inversores de refugiarse en activos considerados mas seguros afectaron
también a los mercados internacionales de bonos y de acciones, que desde julio han venido experimentando fuertes oscilacio-
nes. A este problema se suma la preocupacion sobre el posible inicio de una recesion en Estados Unidos, que tendria efectos
negativos sobre el crecimiento del resto del mundo, con la eventual excepcion de China e India. Como reaccion a los nuevos
sucesos, la Reserva Federal de Estados Unidos redujo en tres oportunidades la tasa de interés de los fondos federales de 5,25%
a 4,25% y se espera una nueva reduccion en los proximos meses.

Una de las consecuencias de la crisis fue la aceleracion de la depreciacion del dolar estadounidense, factor que adiciond

impulso al fendmeno de suba de los precios internacionales de las materias primas. Si bien los productos primarios venian

atravesando desde 2004 una tendencia alcista, estimulada por el crecimiento de las economias emergentes y el auge de los

combustibles de origen vegetal, la caida de la cotizacion de la moneda de referencia en esos mercados acelerd la tendencia
durante el tercer trimestre.

Componentes del Balance de Pagos En este contexto, el Balance de Pagos finalizo el
U$S Millones tercer trimestre de 2007 con una leve desacu-
7.000 6310 mulacion de Reservas Internacionales' de US$

6.000 -

842 millones, producto de que el superavit de
la Cuenta Corriente fue mas que compensado
por el déficit de la Cuenta Capital y Financie-
ra (Grafico 1). La alta cotizacion de los precios
internacionales ayudd a sostener un amplio su-
peravit comercial, mientras que las turbulencias
financieras afectaron transitoriamente el flujo
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3000 - La Cuenta Corriente mostré nuevamente un sal-
12005 1112005 12006 1112006 12007 1112007 - .
M Cuenta Corriente ~ Cuenta Financiera (incluye errores y omisiones) M Variacion de Reservas do pOS|t|V0 en el tercer trlmestre de 2007, en

este caso por US$ 796 millones, 54% por deba-
jo del saldo del mismo periodo del afio anterior.
La reduccion estuvo asociada a la evolucion de
la Cuenta Mercancias, en la cual el importante crecimiento de las exportaciones (19,4% interanual (i.a.)) fue superado por
un aumento aun mayor de las importaciones (36,4% i.a.). Entre las exportaciones sobresalié el dinamismo de los Productos
Primarios y de las Manufacturas de Origen Agropecuario, asociado a la liquidacion y la industrializacion de buena parte de la
cosecha récord 2006/2007, en medio de la fuerte suba de los precios internacionales de este tipo de bienes. La aceleracion de
las importaciones (36,4% i.a. en el trimestre frente a un promedio de 31,3% i.a. en el afio) fue consecuencia de la expansion
de las compras de Combustibles y Energia y de Bienes Intermedios, asociados a las restricciones energéticas y al crecimiento
de la industria y el agro, respectivamente.

Fuente: INDEC

La Cuenta Capital y Financiera (que incluye Errores y Omisiones) finalizd el trimestre con un déficit de US$ 1.686 millones, el

1 Variacion de Reservas Internacionales del BCRA neta del efecto de la valuacion de los tipos de cambio.
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primer saldo negativo de este agregado desde el cuarto trimestre de 2003 (sin tomar en consideracion el resultado extraordi-
nario del primer trimestre de 20086, durante el cual se canceld deuda con el FMI por US$ 9.530 millones). El comportamiento de
la Cuenta Capital y Financiera estuvo influido por la mencionada crisis subprime que generd durante el trimestre una tendencia
a la salida de capitales verificada en la mayor parte de los paises emergentes.

Aun cuando el resultado de la Balanza de Pagos del trimestre resultd negativo, en el acumulado de los primeros nueve me-
ses del afio la variacion de Reservas fue fuertemente positiva, y ya en el tltimo trimestre del afio se retomd la tendencia a la
acumulacion de Reservas. A septiembre de 2007 el BCRA acumuld US$ 10.158 millones, 9,6% por encima de la acumulacion
registrada en los primeros tres trimestres de 2006, atn sin tener en consideracion la cancelacion con el FMI. Ademas, a partir
de mediados de octubre las Reservas Internacionales retomaron su tendencia creciente, lo que indicaria que la salida de capi-
tales del tercer trimestre fue un fendmeno transitorio. Hacia mediados de diciembre, las Reservas se habian incrementado en
casi US$ 3.200 millones con respecto al stock

de mediados de octubre.

Tanto el Sector Privado como el Sector Piblico Contrlpuclon al 33'3"99 de Pagos
acumulan en los Ultimos cuatro trimestres un US$S Millones - Cuatro trimestres acumulados

significativo superavit de divisas. Entre el cuar-
to trimestre de 2006 y el tercero de 2007, el
Sector Privado (incluyendo los Errores y Omisio-
nes) acumula un saldo positivo de divisas por B 5
US$ 11.828 millones, de los cuales US$ 8.240 M Sector Piblico Sector Privado M Total
millones, es decir el 70%, es explicado por el
saldo positivo acumulado en la Cuenta Corriente
(Gréfico 2).

20.000

13948

11828

Pese al déficit del tercer trimestre de 2007 de
la Cuenta Capital y Financiera, en el acumulado
de cuatro trimestres se destaca el crecimiento
del aporte de esa cuenta al superavit de divisas
del Sector Privado; mientras en 2004 explica-
ba apenas el 3% de la acumulacion de divisas
del Sector Privado (tras realizar un fuerte aporte
negativo los tres afios anteriores), en los Ulti-
mos cuatro trimestres representd alrededor del =

. . 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
30%, producto del mayor ingreso de capitales. Fuente: INDEC

Tras finalizar los Gltimos cuatro afios con un sal-

do de divisas deficitario, el Sector Plblico se encamina a cerrar 2007 mostrando superavit. Para los Ultimos cuatro trimestres,
el superavit acumulado asciende a US$ 2.120 millones, lo que explica el 15,2% de la acumulacion de Reservas Internacionales
del BCRA, que en los Gltimos cuatro trimestres asciende a US$ 13.948 millones.

2. Cuenta Corriente

La Cuenta Corriente acumuld durante el tercer trimestre de 2007 un superavit de US$ 796 millones, el vigésimo cuarto trimes-
tre consecutivo con saldo positivo. El superavit observado resultd ser un 54% inferior al de un afio atras (US$ 946 millones), y la
Cuenta Corriente acumula su tercer trimestre consecutivo de reduccion interanual del saldo. Para los Ultimos cuatro trimestres
acumulados, el superavit asciende a US$ 6.815 millones, US$ 207 millones (2,9%) menos que el mismo acumulado al tercer
trimestre del afio anterior y representa el 2,8% del PIB.

La reduccion del saldo de la Cuenta Corriente estuvo explicada en un 84% por la reduccion del saldo de la Cuenta Mercan-
cias (Grafico 3), producto a su vez de un crecimiento de las importaciones (36,4%) mas elevado que el de las exportaciones
(19,4%). El mayor déficit de la Cuenta Servicios explicd un 25% de la reduccion del saldo de la Cuenta Corriente, lo que mas



que compenso el aporte en sentido contrario de
12% generado por la reduccion del déficit de la

. ) Cuenta Rentas.
Cuenta Corriente y Cuenta Mercancias

U$S Millones - Cuatro trimestres acumulados La Cuenta Mercancias aporto US$ 2.425 mi-

20,000 - llones en el tercer trimestre, y acumula 31 tri-

—— Cuenta corriente mestres consecutivos de saldo superavitario. La
15.000 7 Bt MBS Cuenta Servicios registré en el periodo un déficit
cuenia corrlenie de US$ 564 millones, US$ 234 millones (71%)

10.000 Cuenta mercancias . X
5.000 1 /\/""\ may(?r al del mismo trimestre de,2006, aunque
el déficit acumulado para los ultimos cuatro
0 —y T v trimestres se mantiene 5,3% por debajo del
acumulado al tercer trimestre del afio anterior.
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La Cuenta Rentas continué mostrando durante
-10.000 , . .

el periodo una tendencia declinante, producto
-15.000

principalmente de la reduccion de los egresos
-20.000 netos en concepto de intereses.
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Fuente: INDEC 2.1 Balanza de Bienes

La Balanza de Bienes (exportaciones FOB menos importaciones FOB) finalizo el tercer trimestre con un superavit de US$ 2.425
millones, US$ 791 millones (24,6%) menos que en igual periodo de 2006, producto del crecimiento de las importaciones en
US$ 3.168 millones, que superd al de las exportaciones (US$ 2.378 millones). El ritmo de reduccion del saldo de bienes se
acelerd con respecto al primer semestre, en que el excedente de la Balanza de Bienes habia caido 9,4% (Grafico 4).

En los primeros nueve meses del afio, la Balanza acumula un saldo positivo de US$ 8.730 millones, y presenta una contraccion
de US$ 1.442 millones (14,1%) con respecto a enero-septiembre de 2006. Una vez mas, la reduccion del saldo es consecuen-
cia del fuerte crecimiento de las importaciones, que aumentaron el 36,4% en el afio, mas que compensado el fuerte aumento
de 19,4% en las exportaciones. El saldo para los tltimos cuatro trimestres acumulados representaba a septiembre de 2007
el 4,7% del PIB, 1,3 puntos porcentuales (pp) menos que en septiembre del afio anterior (Grafico 5); el crecimiento del PIB
explica 1 pp de la caida del cociente Saldo Mercancias — PIB, mientras que los estantes 0,3 pp son producto de la contraccion
del saldo.

Exportaciones, Importaciones y saldo de la Balanza de Bienes

U$S Millones - Cuatro Trimestres acumulados % Variacion Interanual
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Fuente: INDEC
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La participacion de las exportaciones en el PIB
se estabilizd desde 2004 en torno al 20%. El
promedio desde 2002 es de 21,2%, 12,3 pp
por encima del promedio de 1997-2001. En
tanto, el ritmo de crecimiento de las importa-
ciones viene superando al del producto, con lo
que las importaciones han alcanzado en el ter-
cer trimestre del afio la participacion récord del
15,3% (Grafico 6).

Respecto a los bloques con los que se comer-
cia, se siguio registrando con la Union Europea
el mayor saldo comercial durante el tercer tri-
mestre de 2007 (Grafico 7). Durante el periodo
el superavit ascendié a US$ 655 millones, US$
101 millones (18,4%) por encima del valor del
mismo trimestre del afio anterior. Este incre-
mento del superavit fue producto del crecimien-
to de las exportaciones en US$ 415 millones,
superando al avance de US$ 313 millones de
las compras al bloque.

Por el contrario, el mayor déficit bilateral fue
el registrado con el Mercosur, tendencia que
se viene manteniendo durante los ultimos tri-
mestres. El déficit del pais en el comercio con
el bloque fue de  US$ 1.161 millones durante
el tercer trimestre de 2007, superando por US$
624 millones (116%) al del mismo periodo del
afo anterior. Se destac6 también durante el pe-
riodo el crecimiento del saldo negativo con el
NAFTA, que pasd de US$ 47 millones a US$ 347
millones entre el tercer trimestre de 2006 y el
de 2007.

El déficit con Brasil ascendio en el tercer trimes-
tre a US$ 1.262 millones, superando por US$
433 millones (52,3%) al valor correspondiente a
julio-septiembre de 2006. También se destacd
el crecimiento del déficit comercial con Estados
Unidos en US$ 129 millones (54%) entre el ter-
cer trimestre de 2006 y 2007.

En materia de acuerdos comerciales, cabe
destacar que en diciembre de 2007 se firmo
el Acuerdo Marco de Comercio entre los cuatro
miembros plenos del Mercosur e Israel, con el
objetivo de desarrollar el comercio y la inversion
reciprocas por medio de la creacion de un Area
de Libre Comercio. En el acuerdo entre ambas
partes se reafirmo la intencion de profundizar
los vinculos comerciales y las inversiones reci-
procas y se establecio un cronograma orientado
a concretar el proyecto.

Ademas, se desarrollé durante el mes de julio

Cuenta Mercancias
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una nueva reunion en el marco de la Ronda Doha de la Organizacion Mundial del Comercio, en la que los dos grupos en pugna
los paises interesados en liberalizar el comercio de bienes primarios y los interesados en el libre comercio de bienes industria-
les volvieron a exhibir posiciones dispares, sobre todo en la cuestion de los subsidios otorgados por los paises desarrollados
a sus agricultores, del orden de los mil millones de ddlares diarios. En octubre, por otra parte, comenzd a trabajarse en un
Acuerdo de Libre Comercio entre el Mercosur, India y Sudafrica, que de concretarse crearia el area de libre comercio mas
grande del mundo.

2.1.1 Exportaciones

Las exportaciones conservaron en el tercer trimestre de 2007 un fuerte dinamismo y sumaron en ese periodo US$ 14.428
millones, US$ 2.340 millones mas (19,4%) que en el mismo periodo del afio anterior. Esto significé un nuevo récord trimestral,
superando al maximo previo registrado en el segundo trimestre de 2007. De esta manera, las exportaciones totales ascen-
dieron en los primeros nueve meses del afio a US$ 39.267 millones, US$ 5.329 millones (15,7%) mas que el valor acumulado
a septiembre de 2006. Asimismo, por segundo
trimestre consecutivo se observd una acelera-
cion de las exportaciones, luego de las sucesi-
. vas desaceleraciones en el ritmo de crecimiento

Exportaciones desde fines de 2005 (Grafico 8).

% Crecimiento y Variacion tasa de crecimiento

0/ . . .
40% El crecimiento de las exportaciones estuvo en

buena medida impulsado por la expansion del
67,1% de las ventas al exterior de Productos
Primarios (PP). Tras las demoras generadas por
las malas condiciones climaticas del primer tri-
mestre, a partir del segundo trimestre de 2007
85% 504 : : habia comenzado a reflejarse en el Balance de

Y T L Pagos el impacto positivo de la cosecha récord
de 2006/2007 a través del crecimiento de las
exportaciones de PP, impacto que se acelerd
durante el tercer trimestre. El fuerte crecimiento
B de las exportaciones de PP esta ademas expli-
cado por las favorables condiciones internacio-
nales, reflejadas en la fuerte suba de los precios
Fuente: INDEC internacionales de las materias primas en los
tltimos afos, en combinacién con la politica
de tipo de cambio sostenidamente alto. Un ele-
mento adicional es que el grueso de la cosecha
de soja se levanta entre marzo y junio, por lo
que buena parte de su impacto en las exporta-
ciones se siente en el tercer trimestre, lo que es

34,4%

| Xariqcitjn Tasa (puntos porcentuales)
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Exportaciones
US$S Millones y % Crecimiento interanual

C#gtro trimestres acumulados N un aspecto significativo si se toma en conside-
. » racion que la cosecha 2006/2007 fue superior a
e T e la de 2005/2006.
16%
thed Las exportaciones ascienden en los Ultimos
12% doce meses a US$ 51.786 millones, US$ 7.685
- millones (17,4%) mas que el mismo acumulado

a septiembre de 2006 (Grafico 9). El acumulado

" a septiembre de 2007 registra el maximo va-

&% lor histérico, lo que sumado a una tendencia
4 a la aceleracion provocada tanto por los altos
- precios internacionales como por las mayores
" cantidades embarcadas sugiere que las expor-
103 W03 lo4 W04  fos  Wos  lo5  Wos  lo7 o7 taciones de todo 2007 superarian las estimacio-

nes iniciales de US$ 51.000 millones, y podrian

Fuente: INDEC , ;
acercarse mas a los US$ 54.000 millones.
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El aumento en las exportaciones estuvo liderado en el tercer trimestre por los PP, que aportaron el 58,7% del crecimiento inte-
ranual de las exportaciones (Cuadro 1). La segunda contribucion mas significativa fue de las Manufacturas de Origen Agrope-
cuario (MOA) que explicaron el 28,4% del crecimiento de las exportaciones en el trimestre, aporte que asciende al 44,8% para
lo que va del afio. En cambio, las Manufacturas de Origen Industrial (MOI) se mostraron menos dindmicas, con lo que aportaron
el 18,2% del crecimiento interanual de las exportaciones en julio-septiembre de 2007. Como consecuencia de las restriccio-
nes energéticas, las exportaciones de Combustibles y Energia (CyE) se redujeron en el periodo 31,8% interanual y realizaron

Exportaciones por Rubro
US$S Millones y % Variacion

Productos Primarios 2.048 3.423 13747  671%  58,7%  6.553  9.058 2505  382%  49,7%
MOA 4.053 5206 11530 284%  49,3% 10.964 13.223 2259  206%  44,8%
MOl 4.057 4.482 4255  10,5%  182% 10.659 12.116 1458  13,7%  28,9%
Combustibles y Energia 1.930 1317 -6132 -318% -262% 5761 4577 -11842 -20,6% -23,5%
Total 12.088  14.428 23400  19,4% 33.938 38.974 5.037  14,8%

Fuente: INDEC

el unico aporte negativo al crecimiento de las
exportaciones totales (Cuadro 1).

Exportaciones de Productos Primarios

Producto de las mejores condiciones reinantes . C .
) US$S Millones y participacion en las exportaciones totales

durante el tercer trimestre, las exportaciones de

PP crecieron entre julio y septiembre de 2007 Cuatro trimestres acumulados

el 67,1% interanual. A este fuerte crecimiento

interanual contribuyd ademas el hecho de que L o T 9%
la cosecha 2005/2006 habia sido relativamente 11000 (.
baja, lo que se reflejé con mas claridad en el ter- | oy e cp T = = Foneo

cer trimestre al ser cuando se liquida la mayor 1 om%

parte de la cosecha de soja, su principal com-
ponente. El crecimiento de las exportaciones de 8000 -
PP gener¢ ademas una notable aceleracion con 7000 {
respecto al segundo trimestre de 2007, en que
las ventas de PP se habian expandido a la ya
elevada tasa interanual de 33,1%. En lo que va

9000 +
T 25%

T 23%
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del afio, las exportaciones de este tipo de bie- 4000 1
nes superan en 38,2% a las de enero-septiem- 2000 | wow T 17%
bre de 2006 (Grafico 10, Cuadro 1). a2
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El fuerte crecimiento de las exportaciones de Fuente: INDEC

PP en los ultimos dos trimestres ha generado

que este tipo de bienes recuperara una mayor

participacion en las exportaciones totales, participacion que se habia reducido marcadamente en los tres afios posteriores a la
salida de la Convertibilidad. Tras promediar entre 1993 y 2002 una participacion del 23,4%, la participacion media se redujo a
20,1% desde 2003. Pese a la aceleracion de las PP, su actual participacion en las exportaciones totales, del 21,5%, es todavia
inferior al promedio 1993-2002 y 8,5 pp menor al maximo de la serie, registrado en el primer trimestre de 1993. Esta reduc-
cion del peso relativo de las exportaciones de PP es explicada por el crecimiento de la venta de Combustibles, que pese a la
reduccion de su participacion en las exportaciones en los ultimos dos trimestres alin mantienen un peso relativo mayor al de
los primeros afios de la década anterior, en un contexto en que la participacion de las MOA y MOI retomaron su peso relativo
de principios de los 90, tras la contraccion sufrida durante la Convertibilidad.



Precio y cantidad de las exportaciones por rubro
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Total

En los primeros nueve meses del afo, el creci-
miento de las exportaciones de PP estuvo expli-
cado, practicamente en partes iguales, por la
suba de los precios y el aumento de las cantida-
des embarcadas (Grafico 11).

Pese al crecimiento de las exportaciones de PP,
el rubro que concentra la mayor parte de las ex-
portaciones totales es el de las MOA, que en el
tercer trimestre desplazd de ese lugar a las MOI.
Las exportaciones de MOA crecieron en el tercer
trimestre del afio 28,4% con respecto al mismo
trimestre de 2006, y acumulan en los primeros
nueve meses un avance del 20,6% en compara-
cion con enero-septiembre de 2006. Al igual que
los PP, este rubro se vio muy impulsado por la
suba de los precios internacionales de las ma-
terias primas y de sus derivados, como lo refleja
el hecho de que 19 de los casi 21 pp en que
aumentaron las ventas de MOA sean explicados
por el alza de los precios.

Este comportamiento de las MOA refleja una cla-

ra tendencia a la aceleracion producto de la comercializacion de los aceites de soja y maiz; mientras en el primer trimestre del
afio las ventas de MOA se habian expandido a una tasa del 9,1% interanual, en los dos ltimos trimestres las tasas de creci-
miento superaron holgadamente el 20%. Ademas, la tasa de crecimiento de los primeros nueve meses de 2007 se encuentra
6,6 pp por encima de la correspondiente al mismo periodo de 2006.

El rubro de las MOI es el Gnico que en los primeros nueve meses del afio tuvo un aporte mayor de las cantidades que de los
precios al crecimiento de las exportaciones; 10 de los 14 pp de expansion de las ventas al exterior de este tipo de productos
fueron explicados por el aumento de las cantidades vendidas.

Las exportaciones de MOI superaron en el tercer trimestre de 2007 por 10,5% a las de igual periodo de 2006. Ademas, en
lo que va del afio, las MOI registran ventas al exterior por US$ 12.116 millones, US$ 1.458 millones (13,7%) mas que en los

Exportaciones de MOI
US$S Miles de Millones y % Variacion interanual
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primeros nueve meses del afio. Sin embargo, y
pese a la desaceleracion de los Ultimos trimes-
tres, las exportaciones de MOI registraron en el
tercer trimestre de 2007 un valor récord, tanto a
nivel trimestral como para el agregado de cua-
tro trimestres (Gréfico 12). En los ultimos doce
meses las exportaciones de MOI son 27,7% su-
periores a las del mismo agregado a septiembre
de 2006.

Producto de la desaceleracion de los Ultimos
dos trimestres y pese al dinamismo que mues-
tran las cantidades exportadas, las MOI perdie-
ron su lugar como principales componentes de
las exportaciones totales.

Ademas, el rubro de las MOI es el Gnico que en
los primeros nueve meses del afio tuvo un apor-
te mayor de las cantidades que de los precios
al crecimiento de las exportaciones; 10 de los
14 pp de expansion de las ventas al exterior de
este tipo de productos fueron explicados por el
aumento de las cantidades vendidas.
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El tnico rubro que vio retroceder sus ventas en el tercer trimestre fue el de CyE. Como consecuencia de las restricciones ener-
géticas sufridas durante parte del segundo y tercer trimestre del afio, una parte de la produccion (sobre todo de gas natural)
habitualmente destinada a la exportacion fue redirigida a cubrir la demanda del mercado interno. Como consecuencia, las
exportaciones de este tipo de bienes en el tercer trimestre ascendieron a US$ 1.317 millones, US$ 614 millones (31,8%) menos
que en igual periodo de 2006. En los primeros nueve meses del afio las ventas al exterior de bienes energéticos suman US$
4.577 millones, US$ 1.184 millones (20,6%) por debajo del registro de enero-septiembre de 2006. La caida de las exportacio-
nes de CyE fue explicada casi integramente por la contraccion de las cantidades exportadas.

El aporte negativo de las exportaciones de Combustibles y Energia (CyE) fue tal que, excluyendo a éstas, las exportaciones
totales hubieran crecido en el tercer trimestre un 29,1%, en lugar del 19,4% efectivamente logrado. Sin embargo, esto anticipa
que, ante la normalizacion de la situacion en
materia energética, es esperable que las ex-
portaciones aumenten aiin mas su vigor. .

Grafico VI. 13

El mayor flujo de exportaciones durante el ter- Exportaciones por bloque

cer trimestre se dirigié hacia el Mercosur, que US$S Millones - Tercer trimestre
compré productos argentinos por US$ 3.071 T
millones durante el periodo (Grafico 13). Esto Exportaciones I 2007: US$
significé un crecimiento de las ventas al bloque 8000 + Exportaciones Il 2006: US$ 12.089 14.466 millones
en US$ 429 millones (16,2%). Casi el 85% 7000 1 millones
2497,0
6000

(US$ 2.585 millones) de las ventas al Mercosur ol

! ) ) 5000 .
estuvieron destinadas a Brasil, cuyas compras Urion 14378
. . . uropea ’
a Argentina se incrementaron un 19,7% inte- 4000 ~ 1,1 u Nafta
ranual durante el tercer trimestre. 3000 - Mercosur

M Asean
3071,6
2000 1 2642,4

También se destaco el crecimiento de las ven- 1000

tas a la Union Europea (19,9%) y al ASEAN . perye
(23,2%), mientras que el NAFTA fue el Gnico 0 —
bloque significativo cuyas compras a la Argen- 2006 2007

tina se redujeron (2,3% i.a.) durante el tercer
trimestre.

Fuente: INDEC

Apartado C
El desempeio PYME en las exportaciones?

Las estimaciones mas recientes indican que el afio 2007 cerraria con US$ 54.000 millones de exportaciones, un 80%
mas que el total exportado durante 2003. Si bien el crecimiento observado es importante en si mismo, algunas de las
caracteristicas que distinguen este proceso y que se desarrollan en este apartado permiten detectar signos de madu-
racion del perfil exportador, que podrian contribuir la insercion externa de la produccion argentina en el mediano plazo.
Este apartado identifica el rol de las Pequefias y Medianas Empresas Exportadoras (PyMEX) y de las microempresas en
la recuperacion de las exportaciones, y explica su relevancia desde el punto de vista de la estructura de mediano plazo
del comercio argentino.

El salto exportador observado entre 2003 y 2006 tuvo notables efectos la base exportadora, definida como la cantidad
de empresas que realizan exportaciones, que crecieron en un 46% en ese periodo, y un 51% respecto del promedio
2000-2002 (ver Grafico 1).

2 Este Apartado es una sintesis elaborada a partir del trabajo “Los Exportadores Medianos y Pequefios en 2003-2006", publicado por el CEP en
diciembre de 2007. Se puede acceder al mismo en la direccion: http://www.industria.gov.ar/cep/industrial/2007/los%20exportadores%20med%?2
0y%20peq.pdf




Dentro de las firmas, cobraron impor-

tancia la cantidad de PyMEX, empresas

que exportan menos de US$ 3 millones
Exportaciones argentinas y cantidad anuales®. Si bien es cierto que en tér-
de empresas exportadoras minos de valor son las grandes firmas
las que explican el grueso de las ventas
externas argentinas, en los tres afios
i Caridnd do emprosas previos a 2006 han aparecido mas de
=00 — G 0l 1700 nuevas micro, pequenas y media-
nas exportadoras.

16.000 1 T 50

14.000 1

S
&

Este incremento en la cantidad de fir-
mas de bajo porte puede significar un
avance hacia la consecucion de econo-
mias de escala dinamicas, en particular
las vinculadas con el aprendizaje, tipi-
125 cas del avance en nuevos mercados.
En tal sentido, el establecimiento de
L2 redes de comercializacion, la conquista
de nuevos mercados y la experiencia
exportadora en general pueden ser in-

@
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Fuente: CEP en base a datos DGA

Exportaciones por tamaiio del exportador y
Cantidad de firmas por estrato de tamano*

Grandes 26.856 31.308 36.130 42.554 672 716 806 921
Total PyMEX 2.472 2.965 3.329 3.621 9.326 9.884 10.626 11.046
Medianas 1.816 2.183 2.485 2.742 1.612 1.657 1.879 2.076
Medianas chicas 450 541 584 619 2141 2.265 2.421 2.643
Micro y pequefias 206 241 260 260 5.573 5.962 6.326 6.327
Total 29.329 34.273 39.460 46.175 9.998 10.600 11.432 11.967

Fuente: CEP en base a datos de DGA.

gredientes fundamentales para comenzar a consolidar las ventas externas. A ese respecto, la evidencia reciente resul-
ta alentadora, ya que en 2006, un 78% de las exportadoras calificadas como medianas® llevaron a cabo exportaciones
en cada uno de los ultimos cuatro afios. En las exportadoras clasificadas como medianas-chicas®, el porcentaje de
permanencia fue de 62%, mientras que en las micro y pequefias exportadoras fue de 41%, un incremento de 8 pp
respecto del porcentaje de permanencia de 2003.

3 La clasificacion de las firmas segun el monto de sus exportaciones intenta ser una aproximacion al concepto de exportaciones por tamafno

de empresa, mas especificamente, a una cuantificacion de las exportaciones de las PyMEs. Obviamente, la correspondencia no es exacta por
cuanto es de suponer que existen empresas de gran facturacion que sélo destinan una pequefia parte de la misma al mercado externo, con lo que
aparecen como “PyMEXx” en el presente estudio. Lamentablemente, no existe atn en Argentina la posibilidad de desarrollar una correspondencia
extensiva entre facturacion y exportaciones a nivel de empresa. En lo que sigue del texto, al hablar del tamafio de la firma nos referimos a su
tamafio como exportador.

4 La diferencia entre el total de 11.967 exportadores de 2006 del Cuadro 1y de los 15.053 exportadores del Grafico 1 corresponde a las 3.086
firmas que efectuaron ventas por un valor FOB inferior a los 10.000 délares. Igual criterio explica la diferencia para los restantes afos del periodo
considerado.

5 Aquellas con ventas externas anuales entre 400 mil y 3 millones de ddlares

6 Con exportaciones anuales ubicadas entre 100 y 400 mil dolares.
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La constancia en la actividad exportado-
radio pie a que estas firmas incrementa-
ran sustantivamente sus exportaciones.
Entre 2003 y 2006, aproximadamente
un quinto de las empresas medianas
pasaron a la categoria de grandes, y
mas de un tercio de las mediano-chi-
cas pasaron a ser medianas. Un tercio
de las pequenas se transformaron en
firmas mediano-chicas que venden al
exterior mas de US$ 100.000 al afio.

El perfil exportador de las PyMEX esta
orientado hacia los productos indus-
triales. Mas aun, la incidencia de las
exportaciones industriales crece en los
estratos de firmas de menor tamario
(ver Grafico 2). Los mayores niveles de
concentracion se observa en los pro-
ductos primarios, consecuencia del sis-
tema de comercializacion en grandes
acopiadores de cereales y oleaginosas,
y también en MOA, debido a las eco-

Exportaciones por grandes rubros,

seglin estrato de tamaiio

100% -
90% -
80% -
70% A
60% -
50% -
40% -
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30%

53%

34%

26%
20%

67%

16%

17%

78%

12%
10%

Grandes Medianas
M Combustibles y Energia

Fuente: CEP en base a datos de DGA

Medianas Chicas

Productos primarios

Micro y Pequefias
MOA MOl

nomias de escala de procesamiento de pellets y aceites. También se advierte una concentracion plena en la oferta
exportadora de combustibles, donde sdlo exportan las firmas mas grandes.

Entre los productos industriales que exportan las PyMEX sobresalen las maquinarias y aparatos mecanicos y eléctricos,
que en conjunto representan un 18% de las ventas externas y participan en un 40% de las exportaciones totales de
estos rubro. Textiles es la rama donde mas peso tienen las PyMEX, de la que representan el 83%. En libros y publica-

Exportaciones PYMEX por sector

Prendas

Libros e impresiones

Muebles, sillas, lamparas
Maquinas y aparatos

Aparatos o6pticos, de medicion, médicos
Frutas frescas, secas y congeladas
Vino

Papel, carton, madera y sus manuf.
Farmacéuticos

Materias plasticas y artificiales
Mariscos

Carne bovina

Productos metalicos

Autopartes

Resto

TOTAL
Fuente: CEP en base a datos de DGA

65 2% 8
65 2% 7
67 2% 4
654 18% 4
76 2% 3
246 7% 2
109 3% 2
151 4% 2
90 2% 2
181 5% 1
87 2% 1

86 2%

79 2%

54 2%

1.610 44%

3.620 100%

3,3%
7,0%
6,0%
0,5%
8,4%
8,9%
8,5%
1,6%
0,8%
4,9%
3,8%
7,2%
6,0%
5,6%
4,4%
7,9%

ciones tal participacion
es de 77%. También tie-
nen relevancia las expor-
taciones agroindustriales
vinculadas al desarrollo
de ciertas economias re-
gionales: las PyMEX dan
cuenta del 25% de las
exportaciones de frutas
frescas, el 28,5% de las
exportaciones de vino y
el 48% de las de frutas
secas (ver Cuadro 2).

Otro sintoma de
madurez del pro-
ceso exportador de
las firmas de menor
tamafio es el alto
valor agregado en
las exportaciones de
estas firmas, que se
traduce en un precio
promedio de expor-
tacion por tonelada
de casi US$ 1000, el




doble del precio medio obtenido por las grandes empresas (aun a pesar de los favorables precios internacionales de
los commodities en los Ultimos afios). Esta diferencia se debe, por supuesto, al mayor contenido tecnoldgico en las
exportaciones PyMEX. En efecto, un 41% de estas firmas exporta tecnologias altas (e.g. productos medicinales, instru-
mentos de medicion) y media altas (e.g. productos electronicos, bienes de capital), frente a un 32% para el caso de las
empresas de mayor envergadura.

La mayor produccion que permitio la expansion exportadora de las PyMEX no estuvo relacionada con una mayor uti-
lizacion de la capacidad instalada, sino con decisiones concretas en materia de inversiones del sector. Dentro de las
importaciones totales de bienes de capital, las destinadas a las PYMEX mantuvieron una participacion superior al 50%
desde 2003. Ademas, las ramas PyMEX que realizaron mayores gastos de inversion en equipo extranjero son las que
verifican las mayores exportaciones, o que representa un cambio estructural respecto de la década pasada, cuando las
importaciones de bienes de capital no tenian como destino final la produccion de bienes transables.

En los ultimos cinco afos el buen clima macroecondmico resultd favorable para mejorar la competitividad internacio-
nal de la produccion argentina, y a través de esta via permitid comenzar un proceso de consolidacion del desarrollo
exportador de las PYMEX. Este proceso se caracteriza por un perfil con amplia mayoria de productos industriales, con
mayor nivel tecnologico incluso que el de las firmas mas grandes, dedicadas principalmente a la explotacion de los
recursos naturales. Estos desarrollos, sumados a las fuertes inversiones y a la mayor insercion comercial en el mundo,
pueden significar importantes ganancias de competitividad en el mediano plazo para el desempefio exportador de
nuestro pais.
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2.1.2 Importaciones’

Estimuladas por el sélido crecimiento de la economia, las importaciones mostraron en el tercer trimestre de 2007 un fuerte
dinamismo. Las compras al exterior llegaron durante el periodo a US$ 12.694 millones, US$ 3.390 millones (36,4%) mas que
en igual periodo de 2006. Con esto, las importaciones totales ascienden en los primeros nueve meses del afio a US$ 32.114
millones, US$ 7.210 millones (29%) mas que en enero-septiembre de 2006.

Las importaciones manifiestan en lo que va del afio una marcada aceleracion con respecto a 2006; el crecimiento en el tercer

trimestre de 2007 fue 11,4 pp superior al registrado en el mismo trimestre de 2006, mientras que el avance acumulado en
los primeros nueve meses es 10,3 pp superior
al registro de enero-septiembre del afio pasado
(Gréfico 14).

Importaciones

US$S Miles de Millones cuatro trimestres acumulados y El crecimiento de las importaciones estuvo in-
% Variacién interanual fluido por la suba de los precios, que aportd 7

de los 29 pp del aumento de las importaciones
45 4 100%

i mportaconte ) e Varoeioh imesia totales en los primeros nueve meses del afio
401 e s (Grafico 15). Si bien el aumento de los precios
o fue en buena medida producto de la suba del

precio del petrdleo, la suba de los precios de los

70% . , .
otros productos importados (con la Unica excep-

. o0 cion de Bienes de Capital) también viene siendo
50% significativa, revirtiendo la tendencia a la baja de
2 o los precios registrada durante la década de los

‘90. EI aumento de las cantidades importadas
explico 22 de los 29 puntos en que aumentd el
20% valor de las importaciones en los primeros nue-
10% ve meses del afo.

30%

0%

03 o3 104 11104

Fuente: INDEC

05 1iros 106 liros 107 liro7

7 En este apartado se analizan las importaciones a valor CIF



El aumento de importaciones fue particularmen-
te significativo en el caso de los Combustibles y
Lubricantes, el rubro que mas se expandié en

términos relativos en lo que va del afio. Bienes Precio y cantidad de las importaciones por uso
Intermedios realizd el mayor aporte al creci- economico

miento de las importaciones totales, al expli- Variacion interanual — Acumulado enero-septiembre
car el 34,7% del crecimiento de las compras

al exterior. El segundo aporte mas significativo 60 -

correspondi6 a las compras de CyE, que expli-

caron 20% del crecimiento de las importaciones 50 R »

totales en el tercer trimestre (Cuadro 2). 2

El principal rubro de las importaciones contintia 30 |

siendo Bienes Intermedios, condiciéon que se
reforz en el tercer trimestre del afio. Las im-
portaciones de este tipo de productos crecieron
en el tercer trimestre 36,7% en comparacion
con igual periodo del afio pasado. En los prime-
ros nueve meses del afo, las importaciones de
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Bienes Intermedios representaron casi el 35% -10 - o onesdo G
) . of enes de Capital  Bienes y Piezasy Bienes de Consumo
de las importaciones totales, al llegar a los US$ EEED BT
11.201 millones, tras crecer US$ 2.474 millones Fuente: INDEC
(28,4%) en la comparacion interanual (Cuadro
2).

Importaciones por Uso Economico
U$S Millones - y % Variacion

Bienes de Capital 2.263 2.890 627,3  27,7%  18,5% 5.884 7.520 1635  278%  22,7%
Bienes Intermedios 3.203 4378 11753 36,7% 34,7% 8.727  11.201 2.474 28,4% 34,3%
Combustibles y Lubricantes 587 1.266 678,7 115,6% 20,0% 1.392 2.221 828 59,5% 11,5%
Pzas y Acc de Bs de Capital 1.696 2.012 3162  18,6% 9,3% 4.451 5458 10062 22,6%  14,0%
Bienes de Consumo 1.042 1.396 353,6 33,9% 10,4% 2.867 3.648 780,6 27,2% 10,8%
Vehiculos 485 719 2343  48,3% 6,9% 1.494 1.978 4849  32,5% 6,7%
Resto 28 32 4,0 14,3% 0,1% 89 89 0,1 0,1% 0,0%
Total 9.304 12.693  3389,4 36,4% 24904  32.113 7.209 28,9%

Fuente: INDEC

El crecimiento de las importaciones de Bienes Intermedios estuvo en buena medida impulsada por la compra de insumos
agricolas y para la agroindustria. Se destaco en el trimestre el crecimiento de los Abonos, que llegd en el periodo a los US$ 566
millones, superando por US$ 359 millones (172%) al valor del mismo trimestre de 2006. Entre ellos, las importaciones de urea
mostraron un salto significativo; pasaron de US$ 13 millones en el tercer trimestre de 2006 a US$ 137 millones. El incremento
de las importaciones de urea, motivada por las restricciones energéticas que dificultaron la produccion local de este abono en
que el gas es su principal insumo de produccion, explicaron por si solas el 10,6% del crecimiento de las compras de Bienes
Intermedios. También fue significativo el aporte de los Productos Quimicos Inorganicos y el de Semillas y Frutos Oleaginosos,
que llegaron a US$ 174 millones, US$ 131 millones (311%) mas que en el mismo periodo de 2006.

Como el segundo rubro en importancia relativa se mantiene Bienes de Capital, cuyas importaciones ascendieron en el tercer
trimestre del afio a US$ 2.890 millones, superando de esta manera en US$ 627 millones (27,7%) el registro del igual perio-



Importaciones por bloque
U$S Millones - Tercer trimestre

9000 - Importaciones Il 2006: US$ 9.304 Importaciones I11 2007: US$
millones 12.694 millones
8000 -
2000 1841,9
6000 1 1528,6
Unién Europea 1784,6
5000
4000 i “ -
Mercosur
3000
Asean 4233,3
2000 - 3180,1
1000 -
0 271,9 307,3
2006 2007

Fuente: INDEC

do de 2006. El crecimiento de este rubro esta
fuertemente asociado a los aumentos del nivel
de inversion.

Afectadas por las restricciones energéticas, las
importaciones de Combustibles y Lubricantes
son las que mostraron un crecimiento mas ace-
lerado en los primeros nueve meses de 2007,
situacion acentuada en el tercer trimestre del
afo. Entre julio y septiembre, las compras al ex-
terior de este tipo de bienes ascendieron a US$
1.266 millones, US$ 679 millones (115,6%)
por encima del valor del segundo trimestre de
2006. Pese a que Combustible y Lubricantes
representd durante el tercer trimestre menos
del 10% de las importaciones totales, explicd el
20% del crecimiento de las compras al exterior.
De todos modos, en el afio, los Combustibles y
Lubricantes se ubican como el cuarto rubro en
importancia, al representar sélo el 6,9% de las
importaciones totales.

Entre las importaciones, el Uso Econdmico que muestra un crecimiento mas moderado en 2007 es Piezas y Accesorios para
Bienes de Capital. Las importaciones de este tipo de bienes llegaron en el tercer trimestre a US$ 2.012 millones, superando por
US$ 316 millones (18,6%) las importaciones del mismo periodo del afio anterior. En los primeros nueve meses de 2007 este
rubro acumula compras por US$ 5.458 millones, explicando el 17% de las importaciones totales y el 14% de su crecimiento

total.

El Mercosur se mantiene como el principal origen de las importaciones argentinas, al ascender las compras a ese bloque a
US$ 4.233 millones durante el tercer trimestre de 2007 (Grafico 16). Este volumen de compras implicé un crecimiento de US$
1.053 millones (33,1%) con respecto al valor del tercer trimestre del afio anterior. Ademas, el crecimiento de las compras al
Mercosur explicd el 31% del crecimiento de las importaciones totales. A su vez, las compras a Brasil representaron casi el 91%

Cociente Produccion/Stock
A nivel mundial
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35% 1
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Fuente: United Status Department of Agriculture

de las compras argentinas al bloque.

Detras de las compras al Mercosur, las impor-
taciones que mas crecieron fueron las prove-
nientes de la Union Europea (20,5% interanual)
seguidas por las compras al NAFTA (17,6% con
respecto al tercer trimestre de 2006).

2.1.3 Precios Internacionales

Durante 2007, y especialmente durante el ter-
cer trimestre del afio, se registro un claro pro-
ceso de suba de los precios internacionales
de los productos primarios, impulsados por el
crecimiento de la demanda internacional que ha
motivado una reduccion de los stocks.

El fuerte crecimiento de los paises emergentes,
y en particular de China e India, ha generado
un cambio estructural en la demanda de bienes
primarios, al incorporar a millones de nuevos
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consumidores al mercado mundial. Esto se ha
dado conjuntamente con el auge de los bio-
combustibles, proceso liderado por los Estados
Unidos y que ha desviado buena parte de las
cosechas a la produccion de combustibles con
base no mineral.

El precio de la soja, uno de los principales com-
ponentes de las exportaciones argentinas, llegd
durante el tercer trimestre a los US$ 335,7 do-
lares por tonelada, 45,4% por encima del valor
del mismo trimestre del afio pasado. Ademas,
el valor promedio el tercer trimestre se ubicd
84,5% por encima del promedio de 2005.

La suba del precio de la soja, sin embargo, se da
en un contexto en que el cociente stock/produc-
cion, tras haber crecido sostenidamente entre
1996 y 2006, ha comenzado a caer (Gréafico 17),
evidenciando la dificultad que los productores

Precios internacionales
US$S por tonelada
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Fuente: Bolsa de Cereales de Buenos Aires. Cotizaciones en Chicago Board of

Trade(USDA
enfrentan para satisfacer la demandas. B
El precio del trigo, que también viene alcanzan-
do niveles récord, llego en el tercer trimestre
de 2007 a US$ 292,5 por tonelada, ubicandose
Crudo WTI

41,5% por encima del valor para el mismos pe-
riodo de 2006. Ademas, el actual precio del trigo
es 125% mayor al vigente en 2001.

En el caso del trigo se observa también una
tendencia a la declinacion del cociente stock/
produccion. Para la cosecha 2007/2008 este
cociente seria del 18%, 14 puntos porcentua-
les por debajo del promedio de la década del
’90. Ademas, el cociente caeria por octavo afio
consecutivo.

El maiz y la leche en polvo vienen experimentan-
do también una trayectoria ascendente (Grafico
18). Si hien el precio del maiz sufrié en el tercer
trimestre una leve reduccion con respecto al

trimestre anterior, se mantiene 33,5% por en-
cima del valor del tercer trimestre del afio ante-

USS por barril y stock en millones de barriles
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rior. El precio de la leche en polvo llego en julio-septiembre a US$ 5.101 por tonelada, 123% por encima del valor del tercer
trimestre de 2006 y 273% por encima del precio promedio de 2002.

El precio del petrdleo continu6 mostrando durante el tercer trimestre de 2007 una tendencia ascendente, al promedio US$
75,48 por barril de WTI, 7,2% por encima del precio correspondiente al mismo periodo del afio anterior.

Ademas de la incidencia de los conflictos en las zonas petroleras, la suba del precio del petrdleo es explicada principalmente
por la dificultad que encuentran los productores para aumentar el stock, que se encuentra estabilizado desde comienzos de
2006 (Grafico 19).

El crecimiento del precio de los productos de exportacion de Argentina se vio reflejado en la mejora de los términos de in-
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tercambio. El indice de términos de intercambio
se ubic6 en los primeros nueve meses del afio
1,9% por encima del correspondiente al mismo
periodo de 2006. Ademas, el promedio desde
2003 se encuentra 12,2% por encima del pro-
medio para el periodo 1994-2002 (Grafico 20).

2.2 Servicios

El déficit de la Cuenta Servicios alcanzo en el
tercer trimestre de 2007 los U$S 564 millo-
nes, US$ 234 millones por encima del déficit
del mismo trimestre del afio anterior. Para el
acumulado de los ultimos cuatro trimestres, el
déficit asciende a US$ 944 millones, aproxima-
damente 0,4% del PIB. Este valor se ubicd por
lo tanto un punto porcentual por debajo del pro-
medio 1995-2001 (Gréafico 21).

La buena performance de la Cuenta Servicios
durante los ultimos trimestres viene siendo ex-
plicada por el desempefio de las Cuentas Viajes
y Servicios Empresariales, Profesionales y Téc-
nicos, que exhiben actualmente saldo supera-
vitario tras registrar saldo negativo durante la
década del "90. El buen rendimiento de esas
cuentas no pudo, sin embargo, compensar el
saldo negativo de Transporte, que es la unica
que aun exhibe déficit (Grafico 22).

En el tercer trimestre de 2007, el saldo de la
cuenta Viajes resultd deficitario en U$S 87 mi-
llones, frente a un saldo positivo por U$S 49
millones en el mismo periodo del afio anterior.
Sin embargo, el acumulado para cuatro trimes-
tres al tercer trimestre de 2007 mostrd un saldo
positivo por US$ 216 millones, por encima de
los US$ 102 millones del mismo acumulado al
tercer trimestre del afio anterior. En el periodo
05-07 las exportaciones crecieron a una tasa
anual promedio del 24,1%, mientras que las
importaciones lo hicieron al 17,9%.

Este comportamiento de la Cuenta Viajes es pro-
ducto del fuerte crecimiento del turismo recepti-

vo; en 2005 y 2006 el ingreso de turistas a la Argentina a través del Aeropuerto de Ezeiza se incrementd a una tasa promedio
del 24,5% anual, mientras que el egreso crecid a una tasa promedio del 16,2%. Si bien el turismo receptivo se desacelerd en
los primeros dos trimestres de 2007, su crecimiento en valor absoluto contintia superando a la del turismo emisivo®.

La cuenta Servicios Empresariales, que muestra desde el segundo trimestre de 2002 un saldo superavitario para los Gltimos
cuatro trimestres acumulados, exhibi6 en el tercer trimestre de 2007 un saldo positivo por U$S 277 millones, US$ 83 millones
por encima del valor registrado en igual periodo de 2006. En los primeros nueve meses del afio, la cuenta servicios empre-
sariales acumula un crecimiento en sus exportaciones netas de 39,1% con respecto a los primeros nueve meses de 2006,
gracias al fuerte crecimiento de las exportaciones (25,4% i.a.) que superd al de las importaciones (12,6% i.a.). El buen resulta-

8 Sobre la base de datos de la Secretaria de Turismo de la Republica Argentina, http://www.sectur.gov.ar/
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do de esta sub cuenta estd fundamentalmente
explicado por el mejor posicionamiento de los
empresarios y profesionales argentinos tras el

crecimiento de los Gltimos afios, lo que ha per- Principales componentes de la Cuenta Servicios
mitido a muchos de ellos prestar sus servicios U$S Millones - Cuatro Trimestres Acumulados
en el exterior.
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En linea con la rapida marcha de las importa- :?.”"pl
ciones de bienes, la cuenta Transportes registro 10007 el
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trimestre de 2007, frente a US$ 245 millones en £
o el mismo periodo del afio anterior. Dicho resul- §-1000 ]
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= de los rubros Fletes y Pasajes (Grafico 23), lo 72000
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El rubro fletes acumuld al tercer trimestre de Fuente: INDEC

2007 un saldo negativo por U$S 440 millones,

frente a un déficit de US$ 260 millones en igual

periodo de 2006. Por otra parte, el rubro pasa-

jes registrd en igual periodo un resultado negativo de U$S 92 millones, reduciendo el déficit con respecto al tercer trimestre de
2007, cuando el saldo habia sido negativo por US$ 106 millones. La reduccion del déficit se explica por las mayores ventas de
pasajes de parte de companias argentinas a residentes extranjeros, fenomeno asociado al mayor turismo intra Argentina por
parte de visitantes extranjeros.

Vale sefalar que el rubro fletes presenta un menor déficit a pesar de observarse un mayor comercio respecto de la década
previa, en tanto que el saldo negativo de pasajes es inferior al observado entre 1994 y 2007, en un contexto de fuerte incre-
mento en el turismo.

2.3 Rentas de la Inversion

El déficit de la Cuenta Rentas de la Inversion
alcanzd en el tercer trimestre de 2007 los US$
1.151 millones, una reduccion del saldo negativo
en US$ 119 millones (9,4%). El devengamiento
de Utilidades y Dividendos explicé el 86% del
déficit, ya que el pago de intereses se mantiene
en niveles relativamente bajos tras el canje de Flatac Rasaiss

la deuda concretado durante los primeros me- o0 _’/_/_/_,\/_/—/
ses de 2005, lo que hace que el déficit de la
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y ya se ubica en el 9,7% (Grafico 24), como con-
secuencia del solido crecimiento de las expor-
taciones y de la merma del egreso en concepto
Débitos Netos de Rentas de la Inversion de intereses.
Intereses y Utilidades

% de las exportaciones

38 - - 3. Cuenta Financiera y Variacion de
" 30,0% Reservas Internacionales
Renta Inversion / 29, 1N
25% 1 E*P°"“'°"°s N / La Cuenta Capital y Financiera finalizé el ter-
e ——
20% | / / cer trimestre de 2007 con un déficit US$ 1.686
-/ millones. Este saldo negativo contrastd con el g
15% | Intereses  Exportacionss Efocto can de deuda pilica — \ superavit de US$ 1.083 millones registrado en g
] —11; — - 37 igual trimestre de 2096 y, especialmente, coln g
e el muy buen desempefio de la cuenta en los pri- @
5% | Utilidades / Exportaciones \ B meros seis meses del afio, periodo en el que 3
L acumulé un superavit de US$ 7.498 millones. El
o T ;/ menor ingreso de capitales, y la posterior salida
5% - de los mismos durante el tercer trimestre, estu-
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 vo fundamentalmente asociada a la crisis finan-
Fuente: INDEC ciera internacional con epicentro en el mercado

de hipotecas subprime, iniciada a fines de julio.

Pese a las condiciones adversas del tercer trimestre, el saldo de la Cuenta Capital y Financiera para los cuatro ultimos trimes-
tres asciende a US$ 5.784 millones, superando por US$ 9.766 millones al mismo acumulado al tercer trimestre del afio anterior
(Grafico 25). Aun omitiendo el pago realizado al FMI durante el primer trimestre de 2006 por US$ 9.530 millones la cuenta
contintia mostrando una mejora interanual del 4,3%. Es por lo tanto de esperarse que, tras la superacion de la incertidumbre
reinante en los mercados, la Cuenta Capital y Financiera retome la dinamica positiva de los anteriores trimestres.

El saldo acumulado para los Ultimos cuatro trimestres represento en el tercer trimestre el 2,2% del PIB. Si bien este valor esta
por debajo del promedio de la década anterior
(4,8%), actualmente el superavit se da en un
contexto de saldo positivo en la Cuenta Corrien-
te, lo que ha permitido en los Ultimos afios una
fuerte acumulacion de Reservas Internacionales

Cuenta Capital y Financiera oor parte del BCRA.

US$S Miles de Millones y % del PIB

Cuatro Trimestres Acumulados
El ingreso neto de fondos del Sector Piblico no

2 - - 10% Financiero y BCRA respondi6 principalmente a
ol e 5o 8 19 (5 D) los desembolsos netos de organismos interna-

gt AL | 53 cionales, por un total aproximado de US$ 500
5 e millones, y a las colocaciones de BODEN 2015 a
ol [ no residentes por US$ 500. Estas colocaciones

fueron en parte compensadas por la amortiza-
cion de BODEN 2012 a no residentes.
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51 L -10% Las amortizaciones a organismos internacio-

ol nales sumaron en el periodo US$ 1.710 millo-

[ nes. Si se consideran los pagos de intereses,

By L, los ingresos netos provenientes de organismos

al e L internacionales del trimestres sumaron US$ 270
198 199 100 101 102 103 104 105 106 107 millones (Cuadro 3)

Fuente: INDEC . . s
En cambio, el Sector Privado registrd en el



Flujo Neto con organismos internacionales — Sector Publico no Financiero y BCRA

U$S Millones
Amortizaciones 8.774 14.152 6.851 5.409 13.837 950 664 1710
Desembolsos (1) 6.592 13.340 4.579 2.034 2.890 601 352 2211
Flujo Neto s/ Int -2.182 -811 -2.272 £81315 -10.947 -349 -312 500
Intereses 1.692 1.596 1.205 1.241 921 250 186 230
Flujo Neto c/ Int -3.875 -2.408 -3.477 -4.616 -11.867 -599 -498 270

Fuente: INDEC
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tercer trimestre egresos netos por US$ 2.505
millones. El ingreso del Sector Privado Finan-
ciero, estimado en US$ 161 millones, estuvo

explicado por la llegada de lineas de crédito y R_eservas internacionales del BCRA sobre Importa-
por la recepcion de depositos de no residentes, ciones, Deuda Externa y PIB
mientras que el egreso se origind principalmen- % (eje derecho) y veces (eje izquierdo)

te en la formacion de activos externos y en la

7+ r 40%

reduccion de las tenencias de no residentes de ) 37.1% |
titulos emitidos por residentes. Argentina, sin . 1 359
embargo, no fue el Unico pais emergente que ,

. ; . Sobre Importaciones 1 ane
vio como muchos de sus titulos eran vendidos 51 30%
por los inversores internacionales, ya que el fe- L oss
némeno de fly to quality® se observd en la mayor sl y o A
parte de los paises no desarrollados y, en menor : ANYV/4 7340 Logy,
medida, en algunos paises desarrollados. a4 N

17,7% 15%

Sobre Deuda Externa

En este contexto, las reservas internacionales 27 - 10%
del Banco Central experimentaron una leve L
contraccion en su stock. EI BCRA mantenia al I
final de septiembre un stock de reservas de 0 e 0%
US$ 42.891 millones, US$ 266 millones (-0,6%) 98 W9 Moo WOl 02 W03 Wo4 W05 W06 W07
menos que a junio de 2007. La temporaria re- Fuente: BCRA - Direccidn Nacional de Cuentas Internacionales

traccion de las reservas representd solamente

el 1,8% de las divisas adquiridas por el BCRA

en el Ultimo afio. En lo que va del afio, las reservas del BCRA acumulan una suba de US$ 10.854 millones, lo que representa
un avance del 33,9% de ese agregado.

Como consecuencia, el monto de reservas sufrié una transitoria caida como porcentaje del PIB y de las importaciones. El co-
ciente de reservas sobre importaciones se redujo en el trimestre al 17,7%, tras alcanzar el trimestre anterior el récord historico
de 18,8%. En tanto, el cociente de reservas sobre importaciones se redujo de 4,2 a 3,4. En relacion a la deuda externa (al
segundo trimestre, Gltimo dato disponible) las reservas alcanzan el 37,1%, un maximo historico (Grafico 26).

4, Deuda Externa

La deuda externa ascendia a junio de 2007 a US$ 116.188 millones, experimentando un incremento de US$ 4.331 millones
(3,9%) respecto del valor del primer trimestre del afio, o bien de 9,2% (US$ 9.774 millones) con respecto al segundo trimestre
de 2006. Ademas, tanto el sector publico como el privado financiero y no financiero experimentaron en el periodo un aumento
de sus pasivos externos en términos nominales (Gréafico 27).

9 Se denomina fly to quality al fenomeno a través del cudl los inversores se desprenden de activos consideradores relativamente riesgosos para refugiarse
en activos considerados mas solventes.



Sin embargo, producto del crecimiento de la
economia, la deuda externa contintia perdiendo
relevancia en términos de PIB; a fines de junio,

Deuda externa por sector las obligaciones argentinas con el exterior as-

U$S Miles de millones cendian al 54,1% del PIB, 0,2 pp menos que en

el trimestre anterior y 4,2 pp menos que en el

180 1 o mismo trimestre de 2006. Ademés, el cociente
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de junio, la deuda externa del sector ascendia a
US$ 45.521 millones, US$ 1.921 millones mas
(4,3%) que en el primer trimestre.

Fuente: BCRA - Direccion Nacional de Cuentas Internacionales

El crecimiento de la deuda de este sector en
términos nominales seria consecuencia del au-

Deuda externa mento de los pasivos generados en la operatoria
% del PIB del comercio exterior y de la mejora de las con-
diciones de acceso de los agentes domésticos a
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— DR cociente correspondié al sector publico con-
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US$ 5.471 millones, US$ 275 millones (5,3%)

mas que en el primer trimestre del afio. Sin em-
bargo, el pasivo de este sector se redujo en US$ 60 millones (1,1%) en el Gltimo afio. El valor de la deuda del sector en términos
del PIB al final del segundo trimestre ascendia a 2,55%, medio pp menos que un afio antes.

5. Tipo de Cambio Real

El indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCR-M) mostrd en el tercer trimestre de 2007 un aumento del 3,2% con respecto
al trimestre anterior, lo que significo el aumento mas alto desde el tercer trimestre de 2004. En términos anualizados, el ITCR-M



aumentd en julio-septiembre 4% (Gréfico

29).
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0,8% en el periodo, pese a lo cual mantiene una
baja del 4% en términos interanuales. Sin em-
bargo, la suba del tercer trimestre pone fin a cinco caidas trimestrales consecutivas del ITCR-EE.UU.

EI ITCR-Euro mostrd en el tercer trimestre una mejora del 2,3% en comparacion con abril-junio, lo que marca una leve desace-
leracion con respecto a los meses anteriores. En los Ultimos cuatro trimestres, este indice acumula un avance del 2,9%.



Dinero y Bancos

B El tercer trimestre de 2007 se caracterizo por presentar un quiebre transitorio en
la tendencia de los principales indicadores del mercado monetario y financiero.
En Argentina se observd una reversion de la entrada de divisas a través de la
cuenta capital, lo que incrementé la demanda de délares y disminuyendo la de
pesos. La politica monetaria implementada por el BCRA logro reducir la presion
sobre las diferentes tasas de interés. Como principal corolario, se pudo apreciar
que el actual esquema monetario posee la suficiente flexibilidad para responder
ante diversos shocks exdgenos.

B La liquidez inyectada en el mercado monetario no alter6 de forma significativa
el crecimiento de la Base Monetaria (BM). El sector externo privado resulté con-
tractivo en $680 millones (contra un efecto expansivo superior a los $10.500
millones en el tercer trimestre de 2006). La operacion con titulos del BCRA pas6
de ser un instrumento de fuerte esterilizacion en los Gltimos afios a ser expansivo
en $3.751 millones, $8.300 millones mas que lo observado en igual trimestre de
2006. De esta forma, la BM representd el 10,7% del PIB durante el tercer trimes-
tre, 0,6 puntos porcentuales (pp) por sobre el valor observado en igual periodo
del afo anterior.

B |a mayor volatilidad de los mercados internacionales produjo una desaceleracion
en el crecimiento de los dep6sitos a plazo del Sector Privado No Financiero (SPNF),
que mostraron un leve crecimiento trimestral de $ 393 millones. Este incremento
fue impulsado por los depositos mayoristas (+$ 794 millones) y compensaron la
caida de $401 millones en los depodsitos minoristas. Sin embargo, informacion
?nt_icipada del ultimo trimestre del afio confirma que estos efectos fueron transi-
orios.

B A pesar de operar en un contexto de mayor volatilidad generalizada y con restric-
ciones en la capacidad de fondeo, el crédito al sector privado sostuvo una senda
de crecimiento robusta. En términos trimestrales, el stock se expandi6 un 9,9%,
y acumula en los primeros nueve meses de 2007 una expansion de 28,4%, que
equivale a $18.000 millones.

B Las turbulencias financieras internacionales de mediados de afio generaron un
escenario contingente que logré hacer concretos los beneficios abstractos de la
politica de atesoramiento de reservas internacionales. En este sentido, la estrate-
gia resulto exitosa ya que la intervencion del BCRA en el mercado de cambios
contribuyd a estabilizar la moneda en un valor 2,0% superior al promedio de los
meses previos a la crisis, manteniendo el stock de reservas internacionales por
sobre los US$ 42.000 millones.

B |as tasas de interés activas experimentaron en el tercer trimestre una tendencia
al alza, en particular, las tasas por adelantos y documentos, que evidenciaron
aumentos de 232 pb y 195 pb, respectivamente.
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1. Agregados Monetarios

El tercer trimestre de 2007 se caracterizo por presentar un importante quiebre en la tendencia de los principales indicadores
del mercado monetario y financiero. Especificamente, a partir de fines de julio la creciente incertidumbre en torno a la situa-
cion del mercado inmobiliario de Estados Unidos se materializo en un importante reflujo de capitales’ mundial, lo cual generd
importantes cambios en la dinamica del mercado local.

En Argentina se observo una fuerte reversion de la entrada de divisas a través de la cuenta capital (ver seccion 3), incremen-

tando la demanda de dolares y disminuyendo la de pesos. La politica monetaria implementada por el BCRA para evitar mayores

desequilibrios en el mercado monetario y financiero consistid, basicamente, en inyectar liquidez en la plaza, con el fin de redu-

cir la presion sobre las diferentes tasas de interés. Como principal corolario, se pudo apreciar que el actual esquema monetario
posee la suficiente flexibilidad para responder
ante diversos shocks exogenos.

Factores de Explicacion de la Base Monetaria Un primer instrumento utilizado por el BCRA fue

Efecto monetario en millones de pesos la flexibilizacion temporal de los encajes, que
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L e Titulos Monetaria el requerimiento minimo diario. Esta medida
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4.000 su liquidez entre julio y agosto, contribuyendo
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" h | interés. Asimismo se instrumento la oferta de

: fondos liquidos a través de operaciones de pa-

2000 - Redes Sector | ses activos?, por un lado, y las recompras de
-4.000 1 cuentos Sgﬂf)r Privado X

Publico Externo | Lebacs y Nobacs (letras, bonos cupén cero de

-6.000 - : hasta 2 afios de plazo y notas, bonos a mayores

plazos con tasas de interés variables), tanto en
el mercado secundario como por subastas, por
el otro. Las recompras probaron ser instrumen-
to altamente eficaz a la hora de inyectar fondos
frescos. La liquidez inyectada en el mercado
monetario no alter6 de forma significativa el
crecimiento de la Base Monetaria (BM). Como
muestra el Grafico VII. 1, el sector externo priva-

Fuente: BCRA

Seguimiento del Programa Monetario
En millones de pesos

145:000 do resulté contractivo en $680 millones (contra
140,000 un efecto expansivo superior a los $10.500 mi-
llones en el tercer trimestre de 2006). Conse-
cuentemente, la autoridad monetaria modificd
135.000

el sesgo de su operatoria a fin de evitar que la
crisis internacional tuviese un efecto contractivo
sobre la BM.

Banda Superior
130.000 -

125.000 - . . .
La operacion con titulos del BCRA paso de ser

Banda Inferior un instrumento de fuerte esterilizacion en los

120.000 ‘ ‘ ‘ Gltimos afios a ser expansivo en $3.751 millo-
01-Ene 02-Mar 01-May 30-Jun 29-Ago i ,

nes, $8.300 millones mas que lo observado en

Fuente: BCRA igual trimestre de 2006. El resto de los factores

no mostraron cambios significativos, y la BM se

1 Gran parte de este cambio fue asociado a un proceso de flight to quality (mencionado mas adelante) mediante el cual los grandes inversores recomponen sus
carteras a favor de bonos del tesoro norteamericano en detrimento de bonos mas riesgosos incluyendo los de la deuda soberana doméstica.

2 La extension de los plazos a 90 dias, la ampliacion del colateral aceptado y las reducciones en el costo de estas operaciones mejoraron la efectividad de
este instrumento hacia septiembre.
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expandié $2.543 millones en el trimestre. De
esta forma, la BM represento el 10,7% del PIB
durante el tercer trimestre, 0,6 puntos porcen-
tuales (pp) por sobre el valor observado en igual
periodo del afio anterior.

Billetes y Monedas, Dep. a la vista
Privados y Publicos
En millones de pesos, promedio 30 dias

. - 64.000 - - 26.000
Este cambio en el sesgo de la politica mone- Vista S.
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que la trayectoria del promedio 30 dias del agre- - 20.000
» . 58.000 -
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§ Sin embargo, al finalizar el tercer trimestre este 56.000 - Privado
= indicador registraba un nivel de mas de $1.700 ~ 16.000
§ millones por debajo de la Banda Superior. 54.000 1 - | 14.000
8 52.000 - / L 12.000
En término de la composicion de M2, se obser-
va que la demanda de dinero del sector privado 50.000 ‘ ‘ ‘ ‘ 10.000
evidencié un crecimiento suave a lo largo del 01-Ene  02-Mar  01-May  30-Jun  29-Ago
Gltimo afio. Especificamente, en comparacion Fuente: BCRA

con el tercer trimestre de 2006, el dinero en
posesion de los residentes locales, denominado
Billetes y Monedas (ByM), acumulo un alza de Depositos de Plazo Fijo Mayoristas

27% vy los depositos a la vista del sector pri- . ,

vado (conformados por el saldo de las cuentas Stock y tasa de interes Badlar

corrientes y cajas de ahorro en pesos) crecieron 21.000 Méx. 2007 r 17

30,9%. El sector publico, por su parte, redujo 20500 sﬁﬁ; E
sus depositos a la vista un 16,2% con el fin de ’ ! - 15
moderar el crecimiento de M2 en un contexto 20.000 - '
de fuerte incertidumbre generada por la turbu- . 19.500 E - 13
lencia del mercado internacional. 2 g <
£19.000 - ! \—11 =
E 1
Estos guarismos confirman que el crecimiento & 18.500 : g
de los saldos transaccionales y del dinero en 18.000 | E
general acompanaron de forma consistente el ::::"(:::::j:::fs°_;j:i:;"é" Lo cisis |7
crecimiento econdmico. 17.500 - y Suorme
17.000 ‘ ‘ ‘ ‘ 5
Por otra parte, durante el tercer trimestre de 01-Ene 02-Mar 01-May 30-Jun 29-Ago
2007, los depdsitos a plazo del Sector Privado Fuente: BCRA

No Financiero (SPNF) mostraron un leve creci-

miento trimestral de $ 393 millones. Este incremento fue impulsado por los depdsitos mayoristas (es decir, aquellos mayores a
$1 millén) que se expandieron en $ 794 millones y compensaron la caida de $401 millones en los depositos minoristas (meno-
res a $1 millon). Sin embargo, si se compara con el valor maximo de 2007 (alcanzado a fines de julio), el total de los depositos
de plazo fijo acumula una caida de $850 millones, y se observa cierto estancamiento en su crecimiento desde mediados de
abril de 2007.

Diversos factores pueden haber influenciado la dinamica de las colocaciones a plazo, la principal fuente de fondeo de las
entidades financieras, durante el tercer trimestre. Entre ellos se puede mencionar la creciente volatilidad de los mercados in-
ternacionales como generadora de la mayor demanda de divisas y el consecuente incremento observado en el tipo de cambio
(que fue, en parte, contenido por las autoridades monetarias). Lo cierto es que la evolucion entre los diferentes segmentos

3 El agregado M2 se define como billetes y monedas mas las cuentas corrientes en pesos mas las cajas de ahorro en pesos. En el presente informe, se toma
el dato promedio del mes o del trimestre segun corresponda.



del mercado fue marcadamente dispar (ver los
Gréficos VII. 4y VII. 5).

Depositos a Plazo Fijo por montos menores

al millén de pesos El maximo de depdsitos a plazo fijo del SPNF
Stock y tasa de interés mayorista se registrd a mediados de abril de
35.000 - 90 2007. En ese momento, la tasa de interés ma-
R o yorista (Badlar Bancos Privados) se mostraba
34.500 7 A< My 8.5 estable y en el entorno del 8% nominal anual
34.000 ST s i (n.a.). Desde este maximo, los depdsitos co-
» 33.500 : ’ menzaron a caer (en mayo saciado en parte
% 33.000 4 E 7.5 al pago del impuesto a las ganancias) sin que
% 32.500 - : 70 <Z: esto.tuwese un mayor |mpact9 sobre la Badlar,
S . : = confirmando que durante el primer semestre de
E 82,000 7 f( ' 4 - 6,5 2007 el mercado local se encontraba altamente
® 31.500 - : E = 60 liquido en un contexto donde el BCRA mantenia
31.000 - ' ’ una invariable estrategia de cambios graduales
30.500 - E_'— 5,5 en las tasas de interés.
30000 - 1L
OhEne EoiEe BOTED EOMAr E A Bty om0 100 105 La crisis subprime marca un quiebre en la es-

AL tabilidad mostrada por la Badlar (ver Gréfico VII.

4). La estacionalidad positiva en la demanda de
dinero transaccional caracteristica del mes de julio junto con el aumento en la demanda de fondos derivado de inversores
institucionales que debian desarmar posiciones y recomponer sus margenes de liquidez ante las turbulencias en los merca-
dos financieros impulsaron el alza esta tasa de interés que entre fines de julio y mediados de septiembre (valor maximo de
todo 2007) acumuld una suba superior a los 450 puntos basicos (pb). Como se desarrollo mas arriba, la autoridad monetaria
instrumento diferentes medidas tendientes a morigerar la escalada observada desde fines de julio. La rapida intervencion en
este mercado contribuyo a reducir sensiblemente la Badlar que finaliz6 el trimestre practicamente 300 pb por debajo del valor
maximo, en un contexto de nuevo crecimiento en los depésitos a plazo del segmento mayorista.

El Grafico VII. 5 muestra la dinamica de otro segmento del mercado, el minorista. Hasta el momento en el que se desata la
turbulencia internacional, estos depésitos crecieron de forma sostenida en un contexto de marcada estabilidad en las tasas de
interés. El rendimiento del plazo fijo de 35 a 49 dias por montos inferiores a los $100.000 se mantuvo hasta fines de julio por
debajo del 7% n.a.

En la dltima semana de julio, los depdsitos a plazo del SPNF menores al millon de pesos, alcanzaron el valor maximo de todo
2007. Desde entonces, se ha producido una persistente caida en este tipo de colocaciones que superé los $910 millones al
final del trimestre. Como respuesta al menor dinamismo en las colocaciones, la tasa de interés mostré un sostenido incremento
que en igual periodo acumula 118 pb.

A pesar de la mayor volatilidad observada en los depositos del sector privado, la evolucion del total de las colocaciones a plazo
y los saldos transaccionales (el M2) permitieron que la demanda amplia de dinero se mantuviera significativamente sélida. El
grado de monetizacion de la economia, medida por la relacion M3*/PIB, mostré un promedio cercano al 26,0%.

La incertidumbre generada por la crisis subprime a través del mercado cambiario (ver seccion 3) repercutio negativamente
sobre los depdsitos a plazo del asociadas a estos mercados. Sin embargo, informacion anticipada del Ultimo trimestre del afio
permite vislumbrar que estos efectos fueron transitorios. En los meses siguientes, las tasas de interés lograrian estabilizarse y
las colocaciones a plazo privadas retornarian a su senda creciente.

4 M3 representa los billetes y monedas mas el total de depdsitos en pesos.
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Apartado D
Crisis Subprime

Durante la ultima semana de julio de 2007 se observ un fuerte retroceso en los indices bursatiles del mundo impulsa-
dos por el agravamiento de la situacion del mercado hipotecario en Estados Unidos. A partir de entonces, se genero una
fuerte ola de desconfianza que se materializo en una venta masiva de los activos de riesgo que afectaron, entre otros,
a los bonos de deuda soberana de los paises latinoamericanos.

A fines de la década de los ’90, el mercado inmobiliario de Estados Unidos habia iniciado un sendero de expansion
inusual impulsado por una demanda creciente motorizada, a su vez, por la existencia de abundante liquidez canali-
zada a través de prestaciones crediticias. En este sentido, el recorte de tasas de interés a niveles minimos que habia
implementado la Reserva Federal a partir de 2001 con el fin de reactivar la debilitada economia estadounidense, habia
acentuado este proceso reduciendo el costo de los préstamos.

La celeridad de la construccion que no pudo acompanar a la pujante demanda llevaron al valor de las propiedades
en un sendero ascendente de caracteristicas inéditas. En el primer quinquenio de esta década, la inflacion del sector
sobrepasd de manera inusual y sistematica a la inflacion minorista (ver grafico D. 1).

Asimismo, las bajas tasas de interés generales y la reduccion de los spread de riesgo incentivaria a los principales
agentes financieros a buscar oportunidades de negocio de mayor rentabilidad. Un segmento nuevo ademas del tradi-
cional mercado de bonos de paises en desarrollo fue el mercado inmobiliario. En el proceso se otorgaron varios tipos
de créditos con alta exposicion al riesgo y con estandares de analisis de riesgo de crédito muy por debajo de criterios
prudenciales, descansando en la ingenieria financiera y la obtencion de una calificacion suficiente para la colocacion
del producto. Entre estas ingenierias se encontraban los denominados subprime, palabra con la que mas adelante se
denominaria internacionalmente esta crisis.

La excesiva liquidez y una constante mayor demanda de titulos valores permitio a los bancos utilizar a la titulizacion
(securitization) como el medio para descargar el riesgo de sus balances en un primer momento. A la titulizacion le
siguio la creacion de conduits o vehiculos de inversion estructurada (SIV por sus siglas en inglés) en una dimension sin
precedentes, que ultimamente se ha comenzado a llamar el sistema bancario en las sombras. A través de la primera,
los bancos escindian de sus balances carteras de créditos homogéneos, en particular de mayor riesgo, para estructurar
paquetes, dividirlos en tramos y venderlos en el mercado de capitales. De esta forma recuperaban los fondos invertidos
en créditos de alto riesgo para reinvertirlos y eludir el requisito de capital asociado a los activos de riesgo. Los SIV o
conduits, por su parte, son fondos, en general formados y garantizados por los bancos, cuyo objetivo principal era
invertir en activos financieros de alta rentabilidad (con una mayor exposicion al riesgo y de largo plazo, entre ellos los
créditos de baja calidad titulizados) financiandose con deuda de corto plazo y mas barata (papeles comerciales, (ver
grafico D.2)). Los SIV permitieron eludir todas las regulaciones prudenciales en el sistema financiero y la magnitud de
este esquema paralelo de intermediacion todavia no es conocido a ciencia cierta.

En los dltimos afios el surgimiento de ciertas presiones inflacionarias impusieron un cambio en el sesgo de la politica
monetaria de forma que la Reserva Federal comenzo a elevar la tasa de interés objetivo. Este aumento de la tasa de
interés y el consiguiente aumento del costo de crédito junto con la desaceleracion de demanda de viviendas en un
contexto donde la oferta comenzaba a aparejar la demanda, contribuyeron a revertir la tendencia alcista observada en
el valor de los inmuebles. La dinamica posterior del mercado inmobiliario se caracterizd por un aumento en el grado
de morosidad de las hipotecas de alto riesgo y el inicio de ejecuciones por incumplimiento volcando mas viviendas al
mercado, efectos que deprimieron los precios del sector y afectaron negativamente la expectativa sobre los precios
futuros lo cual desaceleré aun mas la demanda. Las principales instituciones financieras comenzaron a evidenciar
importantes pérdidas.

El inicio del periodo de mayor incertidumbre que desplomd las principales bolsas a fines de julio se dispard luego de
que Countrywide Financial, la compafiia prestamista mas grande de hipotecas fuera del sistema financiero regulado,
publicara resultados bajos y revisara a la baja sus prondsticos para todo el 2007. A partir de ese momento, una conti-
nuidad de reportes de resultados negativos de instituciones financieras, principalmente norteamericanas y europeas,
generaron una importante desconfianza acerca del grado de exposicion al riesgo entre los agentes financieros.




El desconocimiento del alcance de las pérdidas de los principales participantes crearon una generalizada aversion al
riesgo. Los productos financieros y derivados asociados al mercado hipotecario en el pasado habian recibido las mas
altas calificaciones de riesgo crediticio por lo que se origind un temor acerca de la valuacion de todos los activos finan-
cieros de riesgo en general. La resultante fue el refugio en bonos consideraros seguros (del tesoro norteamericano) y el
desprendimiento de cualquier bono corporativo o titulo de deuda soberana que pudiera ser percibido como riesgoso. La
falta de informacion cerrd virtualmente el mercado crediticio, ya que se desconocia el verdadero grado de exposicion
al riesgo subprime y su alcance a otros segmentos. Las inyecciones de liquidez y flexibilizaciones de las condiciones
crediticias por parte de la Reserva Federal, el BCE y otros bancos centrales no lograron revertir la desconfianza pre-
dominante en los mercados. La mayoria de los mercados latinoamericanos evidenciaron fuertes retrocesos bursatiles,
depreciaciones iniciales de sus monedas y incrementos en los indicadores del riesgo pais.

La correccion en el mercado hipotecario en los EE.UU. continuaria durante el afio 2008 profundizando la crisis. Esta
correcciones acarrean una significativa caida en la riqueza junto con un deterioro del mercado laboral, repercutiendo
en una reduccion del consumo, flujo que representa 2/3 del PIB, con altas probabilidades de que exista una recesion
en su economia. Naturalmente, una caida en la actividad econdmica norteamericana afectara la demanda mundial a
través del intercambio comercial, lo que generaria una desaceleracion en el crecimiento global.
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2. Préstamos al Sector Privado no Financiero

A pesar de operar en un contexto de mayor volatilidad generalizada y con restricciones en la capacidad de fondeo, el crédito al
sector privado sostuvo una senda de crecimiento robusta. En términos trimestrales, el stock se expandi6 un 9,9%, y acumula
en los primeros nueve meses de 2007 una expansion de 28,4%, que equivale a $18.000 millones.

Un rasgo que debe destacarse del actual proceso de crecimiento es una mayor diversificacion en la contribucion al crecimiento
de las diferentes lineas (ver Gréafico VII. 6). Durante el tercer trimestre de 2006, las lineas comerciales (Adelantos, Documentos
y Otros) y las de consumo (Personales y Tarjetas de Crédito) explicaban el 86,0% del crecimiento total. Sin embargo, durante
el tercer trimestre de 2007, esta participacion en el crecimiento se redujo 10,5 pp, dando lugar a un mayor aporte de las fi-
nanciaciones hipotecarias y prendarias.

Durante el dltimo trimestre se observod un aumento del plazo promedio de la mayoria de las lineas de préstamos al sector
privado (exceptuando las tarjetas de crédito y los adelantos). Este incremento se debi6 en gran medida al crecimiento experi-
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mentado por la madurez relativa de los créditos
hipotecarios, que alcanzaron un plazo prome-
dio de doce afios en septiembre, acumulando
un aumento de treinta meses en lo que va del
afo.

Actualmente, y a pesar del fuerte crecimien-
to registrado en los Gltimos afios, el crédito al
sector privado muestra considerables rezagos
en algunas lineas. Tal como se observa en el
Gréfico VII. 7, la relacion entre créditos al con-
sumo y consumo privado se ubica en niveles
récord, claramente por sobre los niveles maxi-
mos de los afos pre-crisis. En contraste, los
préstamos comerciales como porcentaje del
PIB cayeron fuertemente luego de la devalua-
cion y actualmente se mantiene estable 6,9 pp
por debajo del promedio 1995-2001. En igual
sentido, la relacion entre los créditos hipoteca-
rios y el PIB del sector construccion se ubica en
minimos historicos.

3. Reservas Internacionales
y Mercado de Cambios

La mayor volatilidad del contexto internacional
impulsé una sustancial salida de capitales, dan-
do lugar a una mayor demanda de ddlares que
gjercio una importante presion sobre el tipo de
cambio nominal $ / US$ (TCN). Sobre fines de
julio el valor de las monedas domésticas de di-
versos paises de la region latinoamericana fue-
ron afectados por la crisis norteamericana®. Es-
pecificamente, en el caso local, el TCN acumuld
un incremento de 2,2% en sélo cuatro dias. Sin
embargo, la rapida intervencion de la autoridad
monetaria contribuyd a descomprimir el merca-
do cambiario, pese a lo cual ante la persistencia
de la crisis subprime el TCN se estabiliz6 en va-
lores mas elevados a los prevalecientes en los
meses previos.

Las turbulencias financieras internacionales de
mediados de afio generaron un escenario con-
tingente que logré hacer concretos los benefi-
cios abstractos de la politica de atesoramiento

Préstamos al Sector Privado No Financiero
Contribucion relativa al crecimiento trimestral

12% - 0
A . 10,4% D
10% - 1o

: B e L,
g0 | 6:3%

|-

o - -

4%

2% -

0% -
-2% -

o6 106 V06 107 1107 1107

M Adelantos Documentos M Otros
Hipotecarios Prendarios Personales
M Tarjetas de Crédito

Fuente: BCRA

Comparacion de las lineas de financiacion al Sector
Privado No Financiero
En %, promedio movil cuatro trimestres

180 r 14
160
Crisis 12
140 2001-2002,
120 fuerte caida - 10
en el PIB
100 construccion 8
80 L 6
60 L4
40
20 2
T T T T T T T T T T T T 0

[-95 1-96 1-97 1-98 1-99 1-00 1-01 1-02 1-03 1-04 1-05 1-06 [-07

Créditos Hipotecarios / PIB Construccién
=== Créditos Comerciales / PIB (22 eje)
= Créditos al Consumo / Consumo Privado (2° eje)

Fuente: BCRA

de reservas internacionales. En este sentido, la estrategia resultd exitosa ya que la continua intervencion del BCRA en el
mercado de cambios contribuyd a estabilizar la moneda en un valor 2,0% superior al promedio de los meses previos a la crisis,
manteniendo el stock de reservas internacionales por sobre los US$ 42.000 millones®. Asimismo, se verificd que la autoridad
monetaria posee suficiente margen para sostener el tipo de cambio y evitar asi una corrida cambiaria ante una eventual dis-

rupcion del mercado internacional.

Uno de los mayores impactos de la crisis internacional se observo en el mercado de cambios. Como se observa en el Gréfico

5 Entre el 18 y el 31 de julio, el TCN de Colombia acumulé un incremento de 2,1%, el de México 1,6% y el de Chile 1,5%. Por su parte, Brasil, Argentina y Pert
mostraron variaciones mas acotadas (0,9%, 0,6% y 0,1% respectivamente).
6 El stock de reservas se contrajo en USD 1.343 millones ente el maximo del 24 de julio y el Gltimo dia de septiembre. Mas adelante, a partir de octubre, el

stock de reservas retomaria su rumbo ascendente.
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VII. 9, en comparacion con igual trimestre de
2006, la entrada neta de divisas al pais a través
del mercado cambiario oficial (equivalente al
resultado con clientes del Mercado Unico y Li-
bre de Cambios, MULC) se redujo en US$ 3.715
millones. Debe destacarse que esta retraccion
en el saldo del MULC se explica exclusivamente
por la profundizacion en el déficit de la cuenta
capital, que en igual periodo, aumenté en US$
4.162 millones, respondiendo basicamente a
una mayor demanda neta de fondos del sector
privado no financiero.

Dos rubros resultaron centrales para determinar
la evolucion de la cuenta capital. Por un lado,
la preferencia de ddlares a pesos, por motivos
de precaucion, resultd en una compra neta de
délares-billete de US$ 2.894 millones, equiva-
lente a un déficit US$ 2.487 millones mayor al
observado el tercer trimestre de 2006. Por otra
lado, las inversiones netas de residentes loca-

les en el exterior profundizaron su déficit en US$ 1.737 millones en el afio. Debe destacarse que fueron factores puntuales,
principalmente asociados a las turbulencias internacionales, los que explican el déficit de la cuenta capital7, ya que la misma

presentaba resultados superavitarios desde mediados de 2006.

Contrariamente, la dinamica de la cuenta corriente no fue afectada por la crisis internacional y durante el tercer trimestre del
afio presentd un sdlido superavit. La cuenta mercancias registrd en estos tres meses un saldo neto positivo de US$ 3.270 mi-
llones, maximo para un tercer trimestre desde el 2002 y presenta un crecimiento de US$ 205 millones interanual. Estos valores
confirman indudablemente la solidez del sector externo. Por otro lado, la cuenta servicios mostrd una leve reduccion en su
superavit, la cuenta rentas presenté una caida de US$ 140 millones en el déficit y las otras transferencias corrientes registraron
una mejora de US$ 158 millones en su resultado. De este modo, en un contexto de fuerte salida de capitales el déficit del MULC

fue de US$ 743 millones, es decir, 0,3% del PIB.

Grafico VII. 9
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Una de las consecuencia de la crisis con epi-
centro en Estados Unidos, fue un incremento en
el riesgo percibido por los inversores interna-
cionales sobre le region latinoamericana. Esta
situacion impuls6 el abandono de aquellas in-
versiones percibidas como mas riesgosas hacia
activos de menor riesgo, donde tipicamente los
inversores optan por refugiarse en bonos del
tesoro norteamericano en un proceso conocido
como flight to quality.

Naturalmente, Argentina no estuvo exenta y el
fuerte aumento de la oferta de titulos nacionales
provoco importantes caidas en la cotizacion de
los principales titulos publicos (emitidos por el
Tesoro Nacional y el BCRA) elevando sus ren-
dimientos al mismo tiempo que la demanda de
bonos norteamericanos se incrementd significa-
tivamente deprimiendo el rendimiento de estos
bonos “libres de riesgo”. Consecuentemente,
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los principales indicadores de riesgo se eleva-
ron (ver Gréafico VII. 10) y llegaron a mediados de
Indicadores de Riesgo Soberano agosto a niveles maximos.
o Especificamente, el EMBI de Argentina acumuld
| 5300 en solo 33 dias un incremento de 195 pb siendo
nuestro pais uno de los mas afectados dentro del
- 2.200 bloque latinoamericano. Paralelamente, la bolsa
de Buenos Aires exhibié desde finales de julio
importantes pérdidas. Hacia fines de agosto,
mientras los indicadores de riesgo soberano al-
canzaban valores maximos, el Merval registraba
sus niveles minimos para todo 2007.
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100 : : : : : : : : 1.800 Sin embargo, desde mediados de agosto, cierta
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CDS 10 afios —CDS 5 afios — EMBI — Merval (22 je) con la solidez del entorno macroecondmico con-

tribuyeron a que los indicadores de riesgo sobe-

Fuente: BCRA rano comenzaran a descender y que la bolsa de
Buenos Aires retomara su tendencia alcista.
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4, Tasas de Interés

Tasas de Interés Activas En términos del costo relativo del crédito, luego
En % nominal anual de haber permanemd(_) relativamente estables
% - durante la primera mitad del 2007, las tasas
de interés activas experimentaron en el tercer
597 trimestre una tendencia al alza. En particular,
24 las tasas de interés por adelantos y documen-
22 tos evidenciaron las mayores fluctuaciones en
20 1 el promedio trimestral, con aumentos de 232 pb
18 A y 195 pb, respectivamente. En este sentido, los
16 A préstamos comerciales se encarecieron mas
14 | que la financiacién al consumo: si bien los cré-
12 ditos personales constituyen la linea que ha su-
10 1 T mado mayor variabilidad en su comportamiento
g | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ durante el tercer trimestre del afo, las tarjetas
Ene  Feb Mar  Abr May  Jn Jul Ago  Sen de credl.to sqn la umca. linea qye presenta qna
o o L e tasa de interés promedio en baja, lo que devino
en un menor aumento en el costo de financia-

Fuente: BCRA miento del consumo privado.

Este ultimo hecho también puede identificarse analizando las diferencias existentes entre las tasas de interés promedio aplica-
das a las personas fisicas y juridicas (Grafico VII. 12). Notese que el crecimiento de las tasas de interés que aplican al financia-
miento de las firmas se encuentra muy por encima del crecimiento de aquellas dirigidas a las personas.

Los créditos hipotecarios contindan siendo la linea que presenta menor volatilidad en la tasas de interés, mientras que los
préstamos prendarios sostienen la trayectoria que los posiciona como la linea con menor costo financiero.

En el mercado interbancario, por su parte, la fuerte caida de las bolsas internacionales a fines de julio impulsé la demanda
de liquidez del sistema financiero local por parte de los inversores institucionales que requerian de fondos para instrumentar
reacomodamientos de cartera. Esto Ultimo, junto con la mas estrecha liquidez que presentaban los bancos por motivos esta-
cionales, provoco que el 27 de julio, el mercado interbancario local operara un monto récord para todo 2007 ($1.900 millones)
y la tasa de este mercado (Call) trepara mas de 1.000 pb en sdlo 5 dias.



A partir de agosto, la rapida intervencion del
BCRA y las politicas de liquidez instrumentadas
Tasas de Interés Activas y Spread contribuyeron de manera significativa a reducir

Nominal anual y en puntos bésicos la presmp sobre Ig tasa de |n.teres enel merca-
do de préstamos interbancarios, y para fines de

26 - i r 1250 septiembre, la tasa interbancaria se ubicaba en
24 - ‘\t '''' ‘/j/:vfﬁ_ T Fa2 niveles similares a los observados previamente
22 - o— 5 \ - 1150 ala crisis.
20 - - 1100

= i 1050§ 5. Situacion del Sistema Financiero

F 16 - 1000
" 950 g La caida del valor de los titulos publicos tuvo un §
12 1 990 fuerte impacto en el resultado mensual de los 3
10 1 850 bancos (ver Grafico VII. 14). Las pérdidas anua- ;
8 800 lizadas del sistema financiero (medidas por el §

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul - Ago Sep resultado final en porcentaje del activo netea- =
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do, ROA) fueron de -0,8% en julio y -0,1% en
Fuente: BCRA agosto (-1,5% y -0,2%, respectivamente, si se
consideran solo los bancos privados) y estuvie-
ron asociadas principalmente a los resultados
negativos observados en materia de titulos va-

Montos y Tasa del Mercado Interbancario lores. Luego de alcanzar un maximo de $ 703
En miles de pesos y Tasa Nominal Anual millones en enero de 2007, la ganancia men-
23 - g - 2200 sual asociada a estos bonos cay6 gradualmente
21 - ontos (2610 : Su(:)r:::m . 000 reduciendo su participacion en el margen fir,1an—
19 —Tasa | : ciero. En cambio, en julio se registraron pérdi-
17 ' L 1.800 2 das por $ 38 millones mientras que en agosto
<15 1 ;ﬁ, se contabilizaron modestas ganancias por $ 86
25 1600 millones. Ya en septiembre, los resultados ne-
11 : L omn e gativos lograron revertirse significativamente, el
9 | ' sistema financiero verificd ganancias por $ 698
- i r1.200 millones y el sistema financiero registrd un ROA
5 ‘ ] ‘ / 1.000 de 2,5% (y de 3,5% a. los bancos privados).
01-Jun 29-Jun 27-Jul 24-Ago 21-Sep
Fuente: BCRA En contraste, los resultados por intereses mos-
traron aumentos sucesivos durante el 2007,
alcanzando los $ 491 millones en septiembre.
En el trimestre, la ganancia acumulada por el
Rentabilidad del sector financiero cobro de intereses ($1.528 millones) junto con
Mensual anualizado - en % del activo neteado ¢ a!l,me por CER y.CVS (Cogﬁc'er?te de.FStab'"'
zacion de Referencia que mide la inflacion y Co-
u/;:e' AN , e eficiente de Variacion Salarial, respectivamente)
won e de los activos netos ($469 millones) evitaron
50 | o= 1 600 una mayor caida en el margen financiero.
24 400 Finalmente, el dinamismo del mercado credi-
ticio junto con el sostenido crecimiento de la
Loy A actividad economica trajeron aparejadas, como
puede anticiparse por su caracter prociclico,
e 1° la mejora en los indicadores de morosidad. La
Crisis Subprime cartera irregular sobre los préstamos efectua-
20 Die.05 Aor-06 - Dio.06 T e -0 dos al sector privado no financiero se mantiene

en niveles histéricamente bajos, alcanzando en
Fuente: BCRA
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septiembre un 3,5%, y mostrando una tenden-
cia decreciente. En el afo, las reducciones acu-
mulan un 1%, en tanto la variacién interanual
es de 1,5%.

Por su parte, la cartera irregular total ascendid
en septiembre a un 2,9% de los préstamos.
Tanto la cartera comercial como la de consumo
y vivienda mantienen la misma tendencia a la
baja en cuanto a los indices de irregularidad. El
cociente previsiones / cartera irregular total se
ubicé en un promedio trimestral de 131,75%,
dando cuenta de la presencia de un nivel limita-
do de riesgo de crédito.

Gréafico VII. 15

Cartera Irregular
En % de los préstamos totales
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