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La Economia Argentina en el Primer Trimestre de 2007

El afio 2007 comenzd exhibiendo tendencias similares a las observadas en los (ltimos cuatro afios. Se mantiene un ritmo de
crecimiento econdmico elevado y sostenido en el tiempo; continda la tendencia a la mejora de la situacion social, asociada a
los indicadores de empleo e ingresos; y se sostienen tanto el superavit fiscal como los saldos positivos en el sector externo.

La actividad econdmica se mantiene a tasas muy elevadas (ver Capitulo Nivel de Actividad). El PIB exhibiria en el primer trimes-
tre una suba cercana al 8% (alin no se cuenta con los datos oficiales definitivos), sustentada por un aumento interanual de la
inversion de aproximadamente 15%, casi el doble que el crecimiento del PIB, lo que redundaria en un nuevo incremento en la
tasa de inversion de la economia. La aceleracion de la inversion se debe al aumento en el gasto en equipamiento, que se reflejar
en el renovado impulso en las importaciones de bienes de capital observado durante el primer trimestre, que compensaria la
desaceleracion observada en construccion, consecuencia de problemas climaticos. Mientras tanto, el consumo privado seguiria
manteniendo una tasa de aumento en linea con el crecimiento econémico.

La industria continta liderando el crecimiento, y se expande a tasas interanuales cercanas al 7%, lo que se combina con
importantes inversiones en varias ramas. Aun cuando en el primer trimestre no se observan todavia sus efectos plenos,
la cosecha récord 2006/2007 mostrara en los proximos meses su impacto sobre el producto de la economia. Finalmente
los servicios, en especial los privados, estimulados por cierta recuperacion de sus precios relativos, estan comenzando a
responder con aumentos de produccion a una demanda robusta. Efectivamente, ademas de Transporte y Comunicaciones,
se esta expandiendo con firmeza el Comercio, con tasas interanuales superiores al 10%; los Hoteles y Restaurantes (7,2%)
y los Servicios Personales (7,3%).

En el plano social se contintian observando sistematicas mejoras tanto en el empleo como en los ingresos reales (ver Capitulo
Empleo e Ingresos). La tasa de desocupacion, luego de alcanzar un minimo en mas de una década de 8,7% en el cuarto tri-
mestre de 2006, exhibi6 una suba estacional en el primer trimestre de 2007 y se situ6 en 9,8%, valor que se halla 1,6 puntos
porcentuales por debajo del mismo periodo de 2006. En linea con lo observado a lo largo de los cuatro afios anteriores, el
empleo pleno sin considerar los planes crece a una tasa superior a la del empleo total, lo que indica una mejora en la calidad
del trabajo en términos de una mayor cantidad de empleos genuinos de jornada completa, lo que a su vez indica una reduccion
en la tasa asalariados no registrados. El crecimiento interanual del empleo formal en el primer trimestre de 2007 fue de 6,3%,
al tiempo que los salarios reales experimentaron en el mismo periodo un aumento mayor al 7% interanual.

El crecimiento sostenido del empleo y la puesta en vigencia del Plan Familias por la Inclusién Social beneficiaron principalmente
a los estratos de ingreso mas bajo de la poblacion, lo que se vio reflejado en la continua mejora en la distribucion del ingreso
respecto a afios anteriores. La mediana del ingreso real del primer quintil crecié un 19,5% interanual en el segundo semestre
de 2006, siendo el grupo que mayor recuperacion experimentd (no se cuenta adn con informacion oficial para el primer semes-
tre de 2007). Mientras tanto, el coeficiente de Gini se redujo de un valor de 0,503 en el segundo semestre de 2005 a 0,486 en
mismo periodo de 2006. Finalmente, la brecha de ingreso medio de los tramos extremos se redujo 1,3 veces. Esta mejora en la
distribucion del ingreso se observé en forma continua, desde el segundo semestre de 2003, en todas las regiones del pais.

La situacion fiscal se mantiene sdlida (ver Capitulo Finanzas Publicas). El superavit primario de la Nacion sigue en torno al 3,5%
del PIB si se toman los ultimos doce meses sumados al primer trimestre. La reciente aceleracion de la recaudacion, motorizada
especialmente por los fuertes ingresos en materia de Seguridad Social, permitié hacer frente a los mayores gastos previsio-
nales, que incluyen una notoria recuperacion de los haberes y el aumento en la cobertura de personas en edad de jubilarse
que, por hallarse desempleados durante la década pasada, no lograban contar con los requisitos para tener opcion a un haber.
La recuperacion del haber previsional promedio suma mas de un 30% en términos nominales desde marzo del afio pasado,
mientras que la cantidad de nuevos beneficiarios cubiertos por el sistema crecié en mas de un millén desde la misma fecha.

Entre las importantes decisiones llevadas a cabo en materia de prevision social, se destaca la reciente reforma previsional,
sancionada a través de la Ley N° 26.222, que definié un amplio conjunto de modificaciones que afectan el modo de funcio-
namiento del sistema, entre las que se destaca la introduccion de la libertad de opcion de traspaso de régimen de privado a
publico, vedada por la anterior reforma. La Ley introdujo ademas otras modificaciones importantes. Entre ellas sobresalen la
ampliacion del limite maximo de remuneracion computable para aportes personales, que pasé de $4.800 a $6.000; el aumento
de 0,85% a 1,5% por afio de servicio de la Prestacion Adicional por Permanencia; y una marcada reduccion en las comisiones
de las AFJPs, que no podran ser superiores al 1% del salario.

Tanto la reforma previsional como el “Plan de Inclusion Previsional” sancionado el afio pasado significaran en términos fiscales
una mayor participacion del Estado en la economia. En el primer trimestre se ha producido un crecimiento significativo del
gasto en Seguridad Social como consecuencia del aumento de beneficiarios producto de dicha moratoria. En los proximos me-
ses, sin embargo, el fisco comenzara a obtener recursos derivados de los traspasos que se realizaron de manera automatica

/002 8p aJ1Sauwil] Jawlid |8 ua eunuabiy eiwouods e




N~
o
<}
N
@
=
®
2
=
17}
>
=
=
'—
=
>
=
=
o
©
=
@
<
=
=
c
>
o
S
<<
&
=
S
=
S
o
w
<
4

(trabajadores de la educacion, nuevos indecisos, afiliados a AFJPs con baja capitalizacion, mas algunos funcionarios). A estos
ingresos se agregaran, a comienzos de 2008, los provenientes de los trabajadores que optaron por el Régimen de Reparto
Publico.

La tasa de inflacién sigue mostrando una tendencia a la desaceleracion (ver Capitulo Precios). A marzo, la inflacion interanual
fue de 9,1%, 0,7pp por debajo de la inflacion de 20086, y 3,2 pp menos que el pico interanual de diciembre de 2005 (12,3%).
En el trimestre, la inflacion fue de 2,2%, 0,7 puntos porcentuales por debajo de la suba del primer trimestre de 2006. Si bien
el menor ritmo de crecimiento de los estacionales contribuyd a esta reduccion de la tasa de inflacion, el IPC Resto (IPC sin
estacionales ni regulados), se mantuvo estable alrededor del 10,1%.

Los incrementos de precios observados durante el (ltimo afio tienen un componente no desdefiable relacionado con la evolu-
cion de los precios internacionales de las commodities, cuyo impacto sobre la canasta de consumo de los argentinos es todavia
importante, en especial en el caso de los mas pobres. No obstante, la tendencia a nivel mayorista ha sido decreciente, y hace
ya varios meses que el indice al por mayor muestra variaciones interanuales por debajo de las del IPC, incluso en el caso de los
precios de los productos manufacturados.

Las perspectivas respecto de la evolucion de la inflacion para los préximos meses son razonablemente alentadoras. Al hecho
de que el segundo trimestre muestra tipicamente un patrén de menor inflacion debe sumarse la atenuacion de la suba de los
precios internacionales de productos primarios, y la suavizacion en la suba de los precios mayoristas, que estan permitiendo
una recuperacion de margenes en el comercio minorista. La desaceleracion del IPIM es consistente con las nuevas inversiones
en la mayor parte de los sectores industriales, donde no se aprecian en lo inmediato limitaciones en la capacidad productiva.

En materia monetaria y financiera, se destaca la expansion del crédito, que sigue expandiéndose aceleradamente, el mante-
nimiento de tasas estables, y una nueva mejora en la solvencia del sistema financiero (ver Capitulo Dinero y Bancos). En un
contexto en el que el dinero transaccional (medido por M2) viene creciendo algo por debajo del producto, las tasas de interés
de la economia se mostraron relativamente estables, aun cuando el BCRA decidi6 un nuevo aumento en las tasas de referencia
de corto plazo (la correspondiente a las operaciones de pase), de 0,75pp. Las tasas pasivas se sostuvieron aproximadamente
en los mismos niveles que en 2006, 7,3% para el segmento minorista de los bancos privados. Las tasas activas mostraron un
leve descenso en el tramo de los créditos hipotecarios, de 0,8pp, y se ubicaron en torno a 11%. Estos créditos estan experimen-
tando un incremento en su maduracion, que ya llega a 13 afios en el caso de las familias. También se redujo en 1,1pp la tasa
para créditos prendarios, que se ubico en 9,7%. En cambio, se mantuvieron elevadas las tasas destinadas al financiamiento de
empresas: los adelantos exhibieron una tasa promedio en marzo de 16,8%, mientras que para los documentos a sola firma el
interés se situd en 13%.

Pese a que su participacion en el producto es todavia baja tanto en términos historicos como internacionales (aproximadamente
un 10,5% del PIB a marzo de 2007), el crédito al sector privado continu6 expandiéndose a tasas cercanas al 40% interanual.
Si bien se destacaron los préstamos hipotecarios, siguen siendo los créditos al consumo y los prendarios (destinados principal-
mente a la adquisicion de automaviles) los que lideran el crecimiento, con tasas de expansion cercanas al 60% interanual.

La situacion del sector externo sigue luciendo positiva, aun cuando en el primer trimestre se observo cierta desaceleracion de
las exportaciones (ver Capitulo Sector Externo). El saldo en cuenta corriente podria sostenerse en los primeros tres meses del
afio por sobre el 3% del PIB si se toman los Ultimos cuatro trimestres, mientras que el saldo comercial observa un superavit de
1.817 millones de ddlares en el mismo periodo, lo que representa aproximadamente un 3,3% del producto (atin no se cuenta
con la estimacion oficial). Durante el primer trimestre, se redujo el saldo de la cuenta comercial: las exportaciones crecieron a
una tasa interanual de 10,8%, bastante inferior al incremento de las importaciones, cuyo ritmo de crecimiento interanual fue de
24,2% interanual. La suba en los precios internacionales de las materias primas y de las Manufacturas de Origen Agropecuario
(MOA) lograron compensar las caidas interanuales en sus volumenes exportados. Se espera para el segundo y tercer trimestres
un fuerte incremento de las cantidades exportadas de estos rubros, teniendo en cuenta los resultados de la cosecha récord (que
exhibio cierto retraso debido a las dificultadas causadas por las intensas lluvias).

Las exportaciones de Manufacturas de Origen Industrial (MOI) continuaron exhibiendo un dinamismo notable en el primer
trimestre, con tasas de crecimiento interanual de los volimenes exportados en torno al 15%. Las exportaciones industriales se
consolidan como el rubro de mayor avance en los Ultimos tres afios. Las importaciones, por su parte, sostuvieron en el primer
trimestre del afio tasas de crecimiento del orden del 24,2% interanual, lideradas por una nueva aceleracion de las importacio-
nes de bienes de capital y de partes y piezas, que crecieron en volimenes un 32,8% y un 21,4%, respectivamente. También
se observa una tendencia de alza sostenida en las importaciones de bienes de consumo y de automdviles, que treparon a un
ritmo de 26,6% anual en el primer trimestre.

Segun estimaciones preliminares, la Cuenta Financiera exhibiria en el primer trimestre del afio un nuevo impulso en el ingreso
de capitales, impulsado por el elevado nivel de liquidez existente en los mercados internacionales, asi como por las expec-



tativas favorables de rentabilidad que genera la actual situacion macroeconémica. Como resultado de la conjuncion de las
Cuentas Corriente y Financiera superavitarias siguen creciendo las reservas internacionales, que al concluir el primer trimestre
superaban en 8.864 millones de délares el pico maximo anterior ocurrido en el segundo trimestre de 2000, y se situaron en
U$s 36.849 millones. Las reservas acumuladas cubren aproximadamente un afio de importaciones, y se sitian cerca del 15%
del PIB.
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Nivel de Actividad

m Durante el primer trimestre de 2007 continu6 la fase expansiva de la actividad
econdmica a tasas muy elevadas. Segun el Estimador Mensual de la Actividad
Econdmica, que adelanta el comportamiento del PIB, el crecimiento en los primeros
tres meses del afio observaria una suba de 8%.

B El consumo mantiene su dinamismo en los primeros tres meses del afio, a partir
de la importante recomposicion tanto de la masa salarial, como también de las
mejoras en las jubilaciones y la mayor cobertura previsional. Por su parte la inversion
en el primer trimestre seguira creciendo a una tasa superior a la del PIB, algo
mayor a la del Gltimo trimestre de 2006, aunque mas moderada que la de todo el
afo pasado. El Equipo Durable de Produccion fue el componente mas dinamico
de la inversion, con una creciente participacion de los bienes de capital de origen
importado, que se expanden a un ritmo del 35% i.a. La incorporacion de nuevo
equipamiento aparece bastante difundida entre los diversos sectores productivos,
aunque es especialmente veloz en la Construccion, en la Industria y en Electricidad,
Gas y Agua. A una desaceleracion tendencial que venia mostrando la Construccion
durante la segunda mitad de 2006, se sumaron en el primer trimestre contingencias
climaticas desfavorables que ralentizaron el crecimiento de este sector. No obstante,
tanto el empleo como las compras de bienes de capital siguen indicando buenas
perspectivas, lo que significaria que la inversion creceria en el primer cuarto del afo
aproximadamente un 15% i.a.

m En el primer trimestre de 2007 la estimacion del EMAE indica que los bienes
crecieron un 6,9% i.a. mientras que los servicios habrian observado una variacion
de 8,2% i.a. La industria, de acuerdo al EMI, se expandi6 a ritmo del 6,6% anual en
el primer cuarto del afo, siguiendo una tendencia ascendente que cumplié 58 meses
en marzo de 2007. Diez de los doce bloques del EMI crecieron entre los primeros
trimestres de 2006 y 2007. Los mas expansivos fueron el Automotriz (22,3%),
Minerales no Metalicos (11,8%), Sustancias y Productos Quimicos (10,5% ) y la
Metalmecanica (9% ).

m Entre los servicios, de la mano del mayor crédito, la Intermediacion financiera sigue
siendo una de las ramas de servicios mas dinamicas en estos meses. Impulsada
por el turismo receptivo, se destaca el crecimiento de Hoteles y Restaurantes,
asi como otras dos que estan fuertemente asociadas a la produccion de bienes
transables: Transporte y Comunicaciones y Comercio. Con un rol preponderante de las
comunicaciones, y en menor medida del transporte, los servicios publicos muestran
un muy alto crecimiento, de 15% i.a. en el primer trimestre.
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1. Introduccion

En el primer trimestre de 2007 la economia argentina mantuvo un ritmo de crecimiento elevado. Segun surge de las medicio-
nes del Estimador Mensual de la Actividad Econémica (EMAE), la variacion interanual del primer trimestre se completaria con
un alza del orden del 8%, mientras que la variacion desestacionalizada con relacion al cuarto trimestre de 2006 alcanzaria el
1,1% (Grafico 1). De este modo, se cumplirian 20 trimestres ininterrumpidos de crecimiento en los cuales jugaron un papel
fundamental todos los componentes de la demanda agregada.

El nivel de actividad agregada
marcaria un nuevo récord en sus

Grafico 1 indices trimestrales sin estacio-
PIB constante nalidad que se aleja ya 17,5%
En indice 1993=100 sin estacionalidad y variaciones anuales respecto del pico de la década =
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1% sumo privado mantiene un ritmo
{o% de crecimiento semejante al del
producto, por lo que mantendria
su participacion en el mismo ni-
1 -10% vel que el afio anterior, cercana al
65%. La inversion, por su parte,
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la tasa de inversion, que alcanza-
ria, a precios constantes, un 22%
al finalizar el primer trimestre. Por
su parte, el consumo publico ha-
bria mostrado cierta aceleracion,
mientras que el intercambio con
Cuadro 1 el exterior reduciria su contribu-
Indicadores seleccionados del nivel de actividad cion dado el menor incremento

. . . de las exportaciones con relacion
Cifras desestacionalizadas a las importaciones (ver Capitulo
Tasas de variacion promedio mensuales Sector Externo).

Fuente: Elaboracion propia en base al INDEC.

Para todo 2007 se mantienen
buenas expectativas para el nivel

EMI 0.7 09 08 0.4 08 0,2 de actividad. Indicadores clave del
Construccion 3,2 -0,9 2,7 -0,6 -1,3 -0,9 nivel de actividad avalan con su
Supermercados 0,5 0,6 18 12 11 1,4 desempefio en el trimestre estas
Shopping centers 09 03 04 12 03 25 ﬂoyecc:onlez: t'f["_"“l’ el'ﬂslft'mador
Servicios publicos 0,8 1,7 1,2 1,8 1,5 0,4 ensual Industrial (EMI) como

las ventas en supermercados, en
EMAE 0,5 0,6 0,8 0,7 0,5 0,6

centros de compras y los indica-
dores de la construccion y de ser-
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC. vicios publicos, muestran avances
interanuales de magnitud. Al mes
de mayo los prondsticos de los
analistas se concentran alrededor
de una mediana de tasa de cre-
cimiento del 7,8%, con un desvio
estandar de apenas 0,4 puntos
porcentuales (1),

(1) Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA.
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2. Demanda Global

2.1. Gonsumo

Los factores que incidieron en la buena evolucion del consumo privado durante los Ultimos afios continuaron actuando en el
primer trimestre de 2007. Por un lado, el mercado laboral volvi6 a registrar un aumento de la masa salarial, debido al cre-
cimiento del empleo y los ingresos reales, en un contexto en el que el crédito a las familias continda recuperandose. A esto
debe sumarse el efecto de las medidas fiscales que elevaron el minimo no imponible del impuesto a las ganancias, la suba en
los haberes jubilatorios, y el aumento en la cobertura previsional que permitio que en los ultimos meses mas de un millén de
pasivos pudieran acceder a una jubilacion.

Efectivamente, los indicadores
mensuales disponibles permiten

estimar que se sostiene el creci- Grafico 2

miento del consumo en el primer Ventas en supermercados

trimestre del afio. Tanto las ventas Indice desestacionalizado a precios contantes (1997=100) y

en supermercados como en cen- variacion interanual con estacionalidad a precios constantes

tros de compras reflejan esta ten- En %

dencia con variaciones del 16,1%

i.ay 12,4% i.a, respectivamente. 1057 M Variacion anual c.e. (eje derecho) == Serie desestacionalizada T 24,5%
Ademas, los datos de recaudacion 100 b
del IVA bruto (sin descontar las '
devoluciones) muestran un incre- o951 H+17,5%
mento del 27,6% i.a. en los pri- ﬁgo- | 14.0%
meros 3 meses, tasa virtualmente 23

igual al aumento observado du- é85- T 10,5%
rante 2006. También la demanda “ 80 L7 0%
de bienes importados se presenta

muy dinamica, con las impor- 75l|“[ II |II ‘Il ‘ I | I T 3,5%
taciones de bienes de consumo 2o LRRRANN ,| IRRNRANNNYN I 111 1111111 IRPm
creciendo 23% i.a. en volumenes 333333 88888888888855

en el primer trimestre, marcando ESE33325583858838388 &8

cierta aceleracion con respecto al

segundo semestre de 2006. Entre Fuente: INDEC.
los productos mas relevantes que

explican este alza se destacan

motocicletas y medicamentos.

2.2. Inversion

La Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) mantiene una alta tasa de crecimiento en el primer trimestre. La solidez de las principales
variables ha permitido conformar un horizonte macroecondmico previsible, que continia impulsando la mayor formacion de ca-
pital. Con un incremento estimado de aproximadamente 15% para el primer trimestre de 2007, la inversion seguiria creciendo
por sobre el PIB, con lo que la tasa de inversion de la economia podria alcanzar un 22% a precios constantes para los ultimos
cuatro trimestres acumulados, 1,7 puntos porcentuales mas que en el primer trimestre de 2006.

En el periodo, las compras de Equipo Durable de Produccion habrian sido el componente mas dindmico de la inversion, lo que
se debe en parte a que la construccion (el otro componente de la IBIF) resulté particularmente afectada por condiciones cli-
maticas adversas, en particular en el mes de marzo, cuando se registro un inusual nimero de dias lluviosos en las principales
ciudades del pais que dificultaron las obras a cielo abierto y el abastecimiento de insumos.

Estas circunstancias, que se agregan a cierta suavizacion en el ritmo de crecimiento que venia mostrando la construccion
desde el segundo semestre de 2006 dieron como resultado una expansion del Indicador Sintético de la Actividad de la Cons-
truccion (ISAC) en el primer trimestre de 2007 de 3,7% i.a. y una ligera contraccion desestacionalizada con relacion al cuarto
trimestre de 2006. Sin embargo, la evolucion de la actividad de la construccion en las cuentas nacionales muy probablemente
resultara mas favorable respecto de la que surge del indicador sintético, dado el importante incremento que viene teniendo el
empleo en el sector (ver Apartado A).



Grafico 4
Inversion en construccion. ISAC por sectores
Variaciones interanuales. En %
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Fuente: Sobre la base del INDEC.

Grafico 3
Inversion en construccion, ISAC y permisos de construccion
Variaciones porcentuales interanuales
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base del INDEC.

Dentro de esta evolucion general,
las obras de infraestructura, via-
les y de edificacion no residencial
crecieron entre 5 y 6%, bastante
mas dindmicas que la vivienda,
que se expandid 2,6% i.a. Por otra
parte, el nimero de empresas en
actividad al mes de marzo es un
17% superior al existente en igual
mes de 2006.

La persistencia de buenas expec-
tativas, relativiza el comporta-
miento adverso del primer trimes-
tre. Para el proximo trimestre las
firmas consultadas vertieron opi-
niones optimistas, tanto entre las
empresas que se dedican a reali-
zar obras publicas como entre las
dedicadas mayormente a realizar
obras privadas. También los datos
sobre permisos de construccion
indican que se espera una ele-
vada actividad de construccion:
los mismos crecieron un 26,6%
i.a. en el primer trimestre (Grafi-
co 3). Finalmente, ademas de las
datos publicados en el ISAC, se
mantienen muy elevados tanto la
confeccion de escrituras como la
generacion de puestos de trabajo.
Por su parte la inversién en cons-
truccion publica muestra un gran
dinamismo, posible gracias a la
continua mejora en las cuentas
fiscales.
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Apartado A: Diferencias metodoldgicas entre el ISAC y el EMAE (PIB) de la Construccion.

Durante el mes de febrero de 2007 se observé una diferencia notoria entre la evolucion del ISAC y del EMAE de
la Construccion. Mientras que el primero crecié un 6,1% interanual, el segundo lo hizo en 17,5%. Aun cuando se
refieran al mismo sector, los datos de evolucion del EMAE sectorial de la Construccion y del ISAC no tienen por qué
coincidir en un periodo determinado, porque se trata de indicadores esencialmente diferentes por el modo en que se
construyen. En este Apartado se explican las principales diferencias entre ambos indicadores (ver Cuadro A1), que en
ciertos periodos pueden observar patrones de evolucion muy diferentes.

En principio, debe aclararse que existe una diferencia conceptual fundamental entre los dos indicadores: mientras
que el ISAC mide la evolucion de la produccion de insumos del sector de la construccion, el EMAE o PIB sectorial mide
el Valor Agregado del sector, que por definicion no incluye los insumos.

Por otra parte, en el calculo del EMAE o PIB de la construccion se utilizan, ademas del propio ISAC (aunque con modi-
ficaciones, ver mas abajo), indicadores de la evolucion del empleo. De hecho, la evolucion del empleo pondera en casi
un 60% en la estimacion de la evolucion del PIB de la construccion. En cambio, el empleo no se utiliza en la elabora-
cion del ISAC que, como se dijo, solo considera la evolucion de la produccion de materiales para la construccion.

Otra distincion relevante es que mientras la base del ISAC es el afio 1997, la base del EMAE es el afio 1993, de modo
que las ponderaciones con que se calcula hoy el ISAC son muy distintas de las que se observaban en 1993, afio base
del EMAE. Por ende, el incremento de cada subsector de la construccion tiene un impacto distinto en el crecimiento
final segtin se mida con precios de 1997 o de 1993. A modo de ejemplo, para el mes de febrero de 2007, al utilizar
para medir el ISAC la base 1997 en lugar de la base de 1993 se observa un crecimiento de este indicador de 9,4%;
muy superior al 6,1% publicado.

Para construir el Valor Agre- Cuadro Al

gado del sector construccion, Resumen de diferencias
el EMAE suma la contribucion
del factor trabajo y el Exceden-
te Bruto de Explotacion (EBE)

X K Mide valor agregado, 0 uso econémico Mide produccion (y despacho, en cemento)
de dicho sector. Para medir la de materiales de la contruccion, lo que
generacion de valor del fac- no forma parte del agregado sectorial
tor trabajo, el EMAE registra la Excluye exportaciones e incluye importaciones  Incluye exportaciones y excluye importaciones
evolucion de la ocupacion del Base 1993 Base 1997

sector, y_ la ajusta por !as ho- Incluye indicadores de empleo que pesan casi  No incluye empleo en el nivel general
ras efectivamente trabajadas y un 57% de la medicion del sector publicado

por la calidad del trabajo. En el

mes de febrero el aumento del Fuente: Elaboracidn propia.

componente “trabajo” fue de

20,4%, explicado principalmente por el fuerte incremento del empleo no registrado, que tiene mucho peso en el
sector de la construccion. A diferencia del EMAE del sector construccion, en la variacion del ISAC no se incluye el
empleo. La unica informacion de empleo que se publica en el ISAC es de caracter informativo y no forma parte del
indice general que exhibid un crecimiento de 6,1% i.a. durante febrero.

Para estimar el otro componente de la generacion de valor (el EBE), el EMAE utiliza el dato del ISAC, pero solo luego
de introducir algunas modificaciones de importancia. El EMAE suma al dato original del ISAC las importaciones del
sector y resta sus exportaciones. Asi, el ISAC publicado difiere del ISAC utilizado como insumo en la estimacion del
EMAE del sector. La razon para este ajuste es que el ISAC mide la produccion interna (de insumos para la construc-
cion) y no el uso econdmico interno, que es lo que mide el EMAE o PIB. Lo que se exporta no se usa internamente,
mientras que lo que se importa si. Si se realizan estos ajustes, mas el cambio de base de 1997 a 1993, el crecimiento
del componente EBE en la Construccion termina observando una variacion del 13,8%. El promedio ponderado entre
el aumento de 20,4% del factor trabajo y el alza de 13,8% en el EBE da como resultado el 17,5% del dato obtenido
en el EMAE sectorial para el mes de febrero.

La situacion ocurrida durante febrero no fue el Unico caso en el que ambos indicadores mostraron marcadas diferen-
cias. En el Grafico A1 se muestra la evolucion de las dos variables comparadas. Se observa claramente que las di-



Grafico A1 ferencias entre el PIB Construc-
PIB construccion e ISAC cion y el ISAC han sido notorias
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Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales e INDEC.
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En lo que respecta a Equipo Dura-
ble, el crecimiento se observaria
especialmente dinamico en el de
origen importado, aunque también
estarian creciendo las compras
de equipo nacional, de acuerdo a
la informacion ya disponible de
produccion. Los datos disponibles
del EMI muestran aumentos en el
primer trimestre de la produccion
en los bloques de metalmecanica y
automotores del 9% y 22,3%, res-
pectivamente (). Por su parte, la
Encuesta Industrial también refleja
una suba en las horas trabajadas
y los obreros ocupados en aquellas
ramas asimilables a la produccion
de bienes de capital en el mismo
periodo.

La informacion disponible de co-
mercio exterior sefiala un aumento
en volumen de importaciones de
bienes de capital de 34% i.a. Tam-
bién las piezas y accesorios para
bienes de capital se importaron
21% mas en cantidades, mientras
que el valor ) de los vehiculos de
pasajeros incorporados parte de
los cuales también forma parte de
la inversion en equipo de transpor-
te, en la medida en que es adquiri-
do por empresas fue 26% superior
al de igual trimestre de 2006. Son
cuatro los sectores que mas han
contribuido al alza de las importa-
ciones de bienes de capital: Indus-
tria, Comunicaciones, Transporte y
Construccion, que representan casi
el 84% de las compras externas. Es
de destacar asimismo el caso de la
mineria cuyas compras de bienes
de capital importados se multiplicd
por 6 en el dltimo afio. Sdlo el agro
de entre los sectores identificables
como receptores de bienes de ca-
pital disminuyé sus importaciones
de equipos, en parte como con-
secuencia de un proceso de sus-
titucion de material importado por
nacional, ya que los rubros en los
cuales se registran bajas (segado-
ras, trilladoras y tractores de rueda)
mostraron una suba de las ventas
de origen local ) (Cuadro 2).

(2) Cabe recordar que la mayor parte de la industria local de bienes de capital esta orientada al mercado interno, con lo que su produccion total es una buena

aproximacion de la produccion interna

(3) No se cuenta con informacion especifica de volimenes fisicos para la importacion de vehiculos automotores de pasajeros, ya que esta categoria se estima
junto con los bienes de consumo. Segun la Asociacion de Fabricas de Automotores (ADEFA) las ventas de automdviles importados, sin incluir utilitarios, ni

Cuadro 2
Importaciones de bienes de capital por sector productivo

Total importaciones 1.711.898 2.254.730 100,0 31,7
Industria manufacturera 439.145 581.135 25,8 32,3
Comunicaciones (1) 355.507 470.468 20,9 32,3
Transporte 334.459 444,084 19,7 32,8
Construccion 156.341 244.858 10,9 56,6
Comercio, banca y seguros 112.327 139.476 6,2 24,2
Electricidad, gas y agua 104.375 151.435 6,7 451
Agro 122.427 109.525 49 -10,5
Salud 52.048 57.766 2,6 11,0
Investigacion 8.909 10.297 0,5 15,6
Mineria 3.961 23.455 1,0 4922
Resto sin clasificar 22.399 22.231 1,0 -0,7

(1) Este item comprende una importante proporcion de aparatos celulares (aproximadamente 60%
en el | trimestre 2007), que no se incluyen en el calculo de la inversion de cuentas nacionales, aun
cuando los aparatos sean adquiridos por empresas.

Fuente: Elaborado por la Direccion Nacional de Programacion Macroeconomica sobre la base de
datos de Comercio Exterior del INDEC.

Grafico 5
EMI, UCI y la Capacidad Instalada Implicita
Sectores con procesos productivos No Continuos*
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(*) Incluye a los bloques de Alimentos y Bebidas, Tabaco, Textil, Edicion e Impresion, Caucho y
Plasticos, Minerales no Metalicos, Automotriz y Resto de metalmecanicas.
Fuente: Elaboracion propia en base al INDEC.

vehiculos de carga, creci6 20% i.a. en unidades en el primer trimestre.
(4) Encuesta sobre las ventas de maquinaria agricola del INDEC.



En aquellos bloques que registraron aumentos en sus importaciones de bienes de capital en conjuncién con una produccion en
crecimiento y una disminucion de su Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI), puede inferirse que ha habido un incremento
en la capacidad productiva en base a la inversion en equipo importado. La industria Metalmecanica excluida la automotriz se
encontraria en esta situacion. En contraposicion, entre las ramas que redujeron sus importaciones de bienes de capital, al
tiempo que disminuyeron la utilizacion de la capacidad instalada con produccién en aumento puede suponerse un incremento
de capacidad productiva apoyado sobre compras de equipo nacional. Este caso corresponderia a los sectores de Edicion e
impresion y Textiles.

En forma mas general, se puede inferir que en el primer trimestre el proceso inversor en el conjunto de las ramas industriales
con procesos productivos no continuos, siguié marcando una tendencia positiva ). La produccion sigue creciendo a un ritmo
interanual superior al de la UCI, que de hecho se mantuvo en un nivel muy similar al del primer trimestre de 2006. Este com-
portamiento estaria sugiriendo que al menos esta parte del sector manufacturero estaria ampliando su capacidad, o mejorando
la eficiencia, a una tasa implicita del 9% anual.(Gréafico 5).

Con respecto a las perspectivas que presenta la inversion para el corriente afio, ésta mantendria su impulso, principalmente en
la incorporacion de maquinaria y equipo, aunque se espera un elevado ritmo de obras publicas y privadas en la construccion
en los proximos meses. El alto ritmo de importaciones de bienes de capital, el otorgamiento de permisos de construccion, y el
continuo aumento del crédito anticiparian un buen comportamiento de la inversion para 2007.

En el sector industrial, las encuestas realizadas sugieren que el 60% de las firmas planean realizar inversiones en el afio en
curso, y esto incluye tanto a grandes como a pequefias empresas. En el caso de las PyME, se observa asimismo una marcada
voluntad de modernizar el parque de maquinaria, especialmente entre las medianas (©.

(5) En los sectores industriales con procesos continuos, caracterizados por elevados costos de puesta en marcha (o de detencion) de la planta, la evolucion de
la produccion y la del uso de la capacidad instalada suelen estar muy asociados, con lo que resulta poco significativo inducir la capacidad productiva a partir
de la relacion entre aquellas variables. Ver Apartado B.

(6) Encuesta de la Fundacion Observatorio PyME.
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Apartado B: Procesos Continuos y No Continuos y la UCI

Luego de un fuerte incremento del indicador en 2002 y 2003, la Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI) en la industria
no ha observado a partir de 2004 incrementos significativos. Ha mantenido una muy leve tendencia ascendente que la
llevd desde casi 70% en los ultimos meses de 2003 hasta un 73,5% en febrero y marzo de 2007. Pese a su relativa
estabilidad, este nivel podria considerarse como elevado, atin cuando es claro que éste ha transcurrido en sincronia con
un fuerte y sostenido aumento de la actividad.

Sin embargo, no se advierte un cuadro de presion concreta por limitacion general de capacidad en la industria. En primer
término, todos los analisis cualitativos coinciden en que la industria no esta enfrentando restricciones concretas para
sequir incrementando la produccion, quizas con la dnica excepcion de la petroquimica, con una alta dependencia de
fuentes energéticas.

En segundo lugar, la capacidad méxima a que se hace referencia en la encuesta de UCI no se refiere a la maxima capa-
cidad de produccion posible, sino un nivel de operacion alto pero sostenible en el tiempo, “sin forzar” el equipamiento.
De alli que un 75% de utilizacion de la capacidad instalada sea un porcentaje que deja un amplio margen para aumentar
la produccion.

Un tercer aspecto a considerar es que existen en la industria algunas ramas cuyo proceso productivo es continuo. Este
tipo de procesos se caracterizan por que gran parte del costo de produccion esta compuesto por costos fijos, de modo
que el nivel de produccion 6ptimo es usualmente el maximo de capacidad. Es el caso de los altos hornos siderurgicos, las
cubas para la produccion de aluminio, los hornos para la produccion de vidrio, las plantas petroquimicas o las maquinas
de hilar (Ilamadas justamente “continuas”). Se trata, en general, de lineas que necesitan mantenerse todo el tiempo en
produccion para ser eficientes. Estos sectores mantienen por definicion una utilizacion maxima, con baja variabilidad. Se
trata, en casi todos los casos, de sectores con una muy alta intensidad de capital, escalas minimas grandes, con procesos
automatizados, rigidos, de alto costo. De este modo, sus decisiones de inversion son muy importantes ya que implican
esfuerzos financieros relevantes para grupos de capital privado de cualquier porte y resultan, por ende, muy esporadicas.
Para las ramas “continuas”, por tanto, el concepto de UCI no es exactamente el mismo que en el resto de las ramas de
produccion, donde la utilizacion de la capacidad puede adaptarse mas flexiblemente a las exigencias de la demanda en
cada momento.

Asi, una adecuada evaluacion del grado de UCI en la industria debe realizar alguna diferenciacion sectorial que tome en
cuenta estas caracteristicas propias de cada una de las ramas y su respectivo proceso productivo.

Cuando se observa el nivel de Gréafico B1

utilizacion exclusivamente en las ce . .
ramas no continuas éste resulta Utilizacion de la Capacidad Instalada

ser marcadamente inferior al e Porcentaje de utilizacion general y de los sectores

toda la industria en su conjunto.  con produccion No Continua (*)
La brecha entre ambas fue de

casi ocho puntos porcentuales 80
en el ultimo afo. Ademas, el nivel 75-
de utilizacion de este conjunto de 701
sectores se ha mantenido estable
0 levemente creciente durante 59
los dos Ultimos afios. 601
554
Los indicadores disponibles su- . :
. . . 2 504 == Nivel general == No Continuos
gieren que la industria esta ope-
rando aun con margenes eleva- 451
dos de posibilidades productivas. 40
Esto es especialmente asi cuando 03MM JS NOAMMJ S NOS5MMJ S NOBMM J S NO7M

se observa la evolucion d? la UCI (*) Entre los bloques con produccion No Continua se incluye a Alimentos y Bebidas, Tabaco, Textil,
en los procesos productivos no Edicidn e Impresion, Caucho y Pldsticos, Minerales no Metlicos, Automotriz y Resto de

continuos, los mas relevantesala ~ metalmecénicas.
hora de determinar la existencia Fuente: Elaboracion propia en base al INDEC.

0 no de cuellos de botella.



3. Oferta Global

Luego de que bienes y servicios mostraran un ritmo similar de expansion en 2006, en el primer trimestre de 2007 son los
servicios los que exhibirian un mayor dinamismo relativo. En efecto, la estimacion del EMAE durante el corriente afio indica que
los bienes crecieron un 6,9% i.a. mientras que los servicios lo hicieron en algo mas de 8%.

Entre los sectores productores de bienes las mayores expansiones se localizaron en la Construccion (casi 12%) y la Industria
Manufacturera (entre 6 y 7%). Algo menor fue el crecimiento en el Agro, la Pesca y Electricidad, gas y agua (5%), con la Explota-
cion de minas y canteras en Gltimo lugar. Entre los productores de servicios cuya contribucion al crecimiento es mayor, vuelven
a destacarse las variaciones de la Intermediacion financiera (19%), Transporte, almacenamiento y comunicaciones (13%), el
Comercio mayorista, minorista y reparaciones (10%) y Hoteles y restaurantes (7%).

El suministro de Electricidad, gas y agua se expandio merced a las subas en la generacion eléctrica del 4,9%, el gas entregado
alaredy el mayor volumen de agua librado al consumo, que en el caso particular del Gran Buenos Aires crecié 5%.

La Intermediacion financiera sigue teniendo un papel destacado entre los productores de servicios como resultado del alto
dinamismo que actualmente muestra el sistema financiero. Tanto durante 2006 como en el inicio de 2007 se destaca la expan-
sion de los créditos, en particular de los personales y prendarios, cuya participacion crece gradualmente en la cartera activa
de los bancos. En el primer trimestre del afio el crecimiento de los préstamos fue de 27%, un ritmo similar al de los depdsitos,
con lo que la actividad del sector, y con ella su generacion de valor agregado, esta creciendo unos cinco puntos por encima del
producto nominal.

El buen desempefio en los sectores de Transporte, almacenamiento, Comercio y Hoteles y restaurantes esta asociado con la
mejora en los ingresos de residentes y la afluencia de turismo receptivo, que incrementa su gasto local. El de Comunicacio-
nes es otro agregado que sigue muy firme, impulsado en gran parte por la expansion de la telefonia celular, que extendié un
42% la cantidad de lineas y 21% el nimero de llamadas, al tiempo que se incremento la difusién del servicio de provision de
Internet.

4, La Industria

En marzo, la produccion industrial, medida por el EMI presentd un crecimiento interanual de 7,0%, de modo que acumuld en
el trimestre una variacion de 6,6%. Este incremento esta en linea con lo observado en trimestres anteriores y es semejante al
que se registro en el primer trimestre de 2006 (7,2%).

La serie desestacionalizada, por su
Grafico 6 parte, mostré una suba de 0,3%
EMI respecto del cuarto trimestre de
Indice base 2004=100 y variaciones porcentuales 2006. La tendencia-ciclo tambien
desestacionalizadas se mantuvo positiva en marzo con

un alza mensual de 0,2%, con lo
que se alcanzan 58 subas men-

125 1 B Indice base 2004 T 6% \ e
120 == \/ariacion desestacionalizada (eje derecho) - 5% suales ConseCUt.NaS en. e.Sj[e indi-
cador. La reducida variacion des-
115 - 4% estacionalizada se debe a que las
110 [ 39, industrias programaron sus para-
- Lom das técnicas de,mantenimiento de
manera de que éstas coincidan con
100 - 1% el verano. Con anterioridad, con ni-
95 L 0% veles no tan altos de utilizacion, es-
% L tas pausas se distribuian mas a lo
largo del afio, ya que las empresas
85 - 2% aprovechaban los “huecos” de la
80 - 3% demanda para realizarlas. De esta

manera, se compara un trimestre
donde se concentraron las para-
Fuente: INDEC. das, con otro donde dichas paradas
no fueron generalizadas.
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De los 12 blogues que componen el estimador EMI, 10 han mostrado variaciones positivas interanuales en el trimestre. Se des-
tacan las subas que presentaron la Industria Automotriz (22,3% i.a), Minerales no Metalicos (11,8%), Sustancias y Productos
Quimicos (10,5% i.a.), la Metalmecanica (9% i.a.), Edicién e impresion (5,3% i.a.), Refinacion de petroleo (5,2% i.a.), Alimentos
y bebidas (4,9% i.a.) y Papel y carton (3,9% i.a.). La industria del tabaco, en cambio mostr6 una caida (-1,6% i.a.).

La otra baja en el trimestre co-

rresp(_)ndlo all ploque de Ingustrlas Grafico 7

Metélicas Basicas ( 8,8% i.a.). La Sect t ) d v t
disminucion interanual que se e(? olr LIRS DAL yccwn UL
contintia observando en esta rama Variaciones porcentuales interanuales

se debe a la menor produccion de
acero crudo, (- 5,6% i.a.) y, en me-
nor medida, de aluminio primario
(-1,2% i.a). EI motivo de la baja en
la siderurgia se debe al proceso de
ampliacion de capacidad producti-
va en marcha, que viene afectando
a las diversas etapas de produc- 30%
cion desde el mes de noviembre

de 2006. En esa oportunidad, hubo 10% 1
en el sector de laminados planos
un “relining” en un alto horno que
afectd al hierro primario y poste- -30%
riormente se vieron afectadas otras

lineas de produccion. Como conse- ~50% 1
cuencia del proceso de ampliacion, i
en una de las principales acerias R AR AR AR AR AR A

se prevé duplicar la produccion en 00 01 02 03 04 05 06 07

un plazo de 3 6 4 anos. De hecho,

el Centro de Industriales Siderur- Fuente: ADEFA.

gicos estima para el afio 2007 un

nuevo nivel de produccion récord,

que superaria al logrado en 2006.

En el caso del aluminio primario también se esta trabajando con un elevado nivel de Utilizacion de la Capacidad Instalada y en
los proximos trimestres se deberia comenzar a visualizar la maduracion de las nuevas inversiones en marcha.
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La industria automotriz sigue siendo la mas dinamica con un crecimiento importante en la produccion y las ventas al mercado
interno y externo, en un marco de una cada vez mayor integracion externa, que destina a la exportacion el 60% de lo producido.
Las terminales presentan estrategias globales de creciente utilizacion de componentes locales en los nuevos lanzamientos y
en los ya maduros. Otro aspecto relevante que muestra el sector, es el ajuste de sus programaciones a niveles mas altos con el
empleo de tres turnos de trabajo y la incorporacion de personal. Los obreros ocupados aumentaron 11,2% en el periodo y las
horas trabajadas 7,2% en la comparacion interanual.

La elaboracion de productos minerales no metalicos presenté un significativo incremento del 11,8% i.a. que, sin embargo,
marca cierta desaceleracion por el fendmeno climatico que dificulté en marzo el desempefio de la actividad de la construccion
y continud afectandola en abril.

En el bloque de alimentos, crecieron casi todos los rubros que lo componen. En el trimestre la Unica caida correspondié a los
lacteos, que se vieron afectados en forma relevante por las inundaciones que se produjeron en Santa Fe y Cérdoba, afectando
la principal cuenca lechera del pais, inclusive por el desplazamiento de la hacienda.

En el caso de la molienda de cereales y oleaginosas se observa en el trimestre una suave suba de 1% i.a., y sera recién en el
segundo cuando se perciba con claridad el nuevo orden de magnitud que podra alcanzar la produccion ya que, por un lado, hay
fuertes inversiones en curso y por otro, se contara con una gran cantidad de insumos dado que se prevé para el corriente afio
un nivel de cosecha récord de granos que superaria los 90 millones de toneladas.

La industria textil experimenté una suba del 3% i.a., basada en la mayor elaboracion de tejidos (4,1%i.a.), mientras que se
observo una ligera retraccion en la produccion de hilados de algodon ( 0,4% i.a.) debido a paradas por mantenimiento de planta
y ampliacion de la capacidad productiva.



En las ramas de papel y carton la suba se corresponde con la maduracion de inversiones implementadas el afio pasado.
Dentro del bloque de Sustancias y Productos Quimicos crecieron todos los rubros relevados. Se expandieron notoriamente las
producciones de detergentes, jabones y productos personales (17,7%i.a.), de gases industriales (16,5%i.a.), de medicamentos
(15,5%i.a.) y de agroquimicos (9%i.a). En la rama de Caucho y Plastico se observd una suba importante en las manufacturas
de plastico (9,7%i.a.) y una reduccion en la fabricacion de neumaticos (-2,2% i.a.) debido a que dos grandes empresas del
sector llevaron a cabo paradas técnicas programadas para mantenimiento que no habian realizado en igual trimestre del afio
anterior.

La facturacion del primer trimestre de las 50 empresas que constituyen el nicleo de la industria de maquinaria agricola creci6
33,1% respecto de igual trimestre de 2006. Este resultado se debe al incremento en las ventas de produccion local (31,5%
i.a.) y de origen extranjero (34% i.a.). Considerados en unidades, el aumento fue mayor entre las domésticas que entre las
importadas (27,2% vs 17,2%). La explicacién de estas variaciones tiene su razon de ser en que la importacion estuvo mas
concentrada en cosechadoras cuyo precio medio es superior al resto de la maquinaria relevada, esto es, sembradoras, tractores
e implementos. La recuperacion de las ventas del sector se relaciona con la evolucion de los precios internacionales de las
commodities agricolas que mostraron un alza en el tltimo cuarto del afio pasado.

La UCI en el conjunto de la industria fue en marzo de 73,4%, lo que la ubica algo por debajo del nivel vigente en igual mes de
2006 (74,0%). El menor grado de utilizacion, asociado a la ampliacion de capacidad de las industrias, se concentré en Produc-
tos Textiles (-6,5pp), Metdlicas Basicas (-5,8pp) y Metalmecanica excluida automotriz (-4pp) (7).

El aumento de la produccion industrial volvio a acompanarse de un aumento en el nimero de trabajadores ocupados y las
horas trabajadas. Ambos se expandieron 3,9% i.a en el primer trimestre, correspondiendo los mayores incrementos a las ramas
productoras de tabaco, de elaborados de metal, de maquinaria y equipo, quimicos y de madera.

La demanda externa tracciona también el impulso de la actividad industrial. Las exportaciones de manufacturas crecieron
15,9% en el primer trimestre de 2007 alcanzando U$s 7.234 mil millones. Representaron en el periodo el 65,9% de las ventas
externas, casi 3 puntos porcentuales mas que en igual lapso de 2006.

Las expectativas para el segundo trimestre mostraron signos positivos en todos los items consultados en la encuesta cualita-
tiva del EMI: 74% de las firmas consultadas anticipa un ritmo estable en la demanda interna con relacion a igual periodo de
2006, y el 22,9% de las empresas prevé una suba. Con respecto a las exportaciones, el 54,5% estima un aumento mientras
que el 39,4% no anticipa cambios en los envios. Las previsiones en materia de personal también sefialan la continuidad de la
expansion, ya que 22,9% de los encuestados planea incrementar su dotacion, contra un 5,7% que la disminuiria. Los analistas
privados también pronostican una favorable trayectoria del EMI: el REM del Banco Central concentra las previsiones alrededor
de un alza levemente superior a 7% del estimador para el segundo trimestre y el promedio de 2007.

5. Sector Agropecuario

El nivel de actividad del sector Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura habria crecido en el primer trimestre en una magnitud
similar a la del afio anterior, segln la informacion disponible para el calculo del EMAE, en un contexto en el que se siguen
observando un alto nivel de precios internacionales. Para la camparia 2006/07, las proyecciones preliminares anticipan un
nuevo récord en la superficie sembrada con cereales y oleaginosas, asi como aumentos fuertes en la produccion de cultivos
industriales, aun en un contexto de inconvenientes climaticos en algunas zonas del pais.

El nuevo récord esperado en la produccion agricola se basa en las estimaciones de la Secretaria de Agricultura de la Nacion,
correspondientes a la campafia 2006/2007, que prevén un aumento de la produccion de casi 20% para los principales cultivos
agricolas. La cosecha de soja continua a buen ritmo a principios de mayo, de cara a una produccion estimada para este afio de
45,5 millones de toneladas, atn cuando la trilla se ha visto limitada en algunas areas por la falta de piso en aquellos distritos
que han recibido mayores precipitaciones. Como las cosechadoras modernas son de mayor peso que las antiguas, los produc-
tores han recurrido a éstas ultimas, aunque su productividad es menor. La presencia de agua también ha afectado en algunos
casos la calidad del grano, en especial el que se destina a semilla de la proxima siembra, y el estado de las rutas y caminos
por los cuales se comercializa el producto.

En el caso del girasol, la produccion se retraeria 7,9% a pesar del aumento del 8% en el area cubierta. Por su parte, comenzo
la trilla de mani en Cordoba -provincia que da cuenta de mas del 90% de la produccion- y se espera una buena productividad
que elevaria la cosecha en 44%.

(7) Cabe sefalar que el cambio de base al afio 2004 produjo un aumento de aproximadamente dos puntos porcentuales en el indicador al incrementarse la
ponderacion de aquellos sectores que hacen un mayor uso de su capacidad de planta. Ver mas detalle en el Apartado A del Informe Econdmico 58.
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Cuadro 3
Indicadores de la actividad agropecuaria y la pesca (*)

Cereales Cereales
Arroz 1.188.000 1.100.000 -7,4 Alpiste
Maiz 14.500.000 22.000.000 51,7 Arroz
Sorgo 2.328.000 3.300.000 41,8 Avena
Trigo 12.600.000 14.000.000 11,1 Cebada cervecera
Otros cereales (1) 1.090.000 1.559.000 43,0 Cebada forrajera
Total cereales 31.706.000 41.959.000 32,3 Centeno
Oleaginosas Maiz
Girasol 3.800.000 3.500.000 -7,9 Mijo
Lino 54.000 34.000 -37,0 Sorgo granifero
Mani 347.000 500.000 441 Trigo
Soja 40.500.000 45.500.000 12,3 Total |
Otras oleaginosas (2) 29.000 73.000 151,7
Total oleaginosas 44.730.000 49.607.000 10,9
Cultivos Industriales Oleaginosas
Algodan 418.000 s/d - Cartamo
Cafa de azicar (3) 17.826.000 18.799.056 55 Colza
Tabaco (3) 157.294 161.064 2,4 Girasol
Té (4) 301.674 310.234 2,8 Lino
Uva para vinificar (4) 2.708.182 2.778.502 2,6 Mani
Yerba mate (3) 749.200 782.800 45 Soja
Hortalizas y Legumbres Total Il
Ajo (4) 116.441 135505 16,4
Cebolla (4) 764.775 697.542 -8,8
Papa (4) 1.788.677 1.943.632 8,7 Total I+l
Poroto seco 323.000 s/d =

Otros
Vacunos - faena (5) 3.259.702 3.371.269 34 Algodon
Porcinos - faena (6) 633.775 753.501 18,9 Poroto seco
Aves - faena (7) 107.757 118.422 9,9 Total 1l
Leche (8) 2.440.424 2.202.940 =97
Capturas maritimas (9) 312.864 255.390 -184 Total I+11+11l

(*) Estimaciones provisorias. Informacion disponible al 14de mayo de 2007.
(1) Incluye alpiste, avena, cebada cervecera, cebada forrajera, centeno y mijo.
(2) Incluye cdrtamo y colza.

(3) Los datos corresponden a las campanas 2003/04 y 2004/05.

(4) Los datos corresponden a las campanas 2004/05 y 2005/06.

(5) Faena registrada por la ONCCA, en cabezas.

(6) Faena fiscalizada por el SENASA, en cabezas.

(7) Faena fiscalizada por el SENASA, en miles de aves.

(8) Produccion de leche estimada por la SAGPYA. En miles de litros.

(9) Desembarcos estimados por la SAGPyA. En toneladas.

Fuente: Elaborado sobre la base de la SAGPyA, ONCCA, SENASA, INV y fuentes privadas.
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En cuanto a los cereales de cosecha gruesa, con un drea sembrada 12,6% superior a la de la campaia anterior, la cosecha de
maiz esta demorada por las malas condiciones de piso y la prioridad dada a la soja. Para la cosecha fina se esperan aumentos
en la produccion de trigo (del orden del 11%), cebada, avena y centeno.

Dentro de los cultivos industriales se destaca el aumento en la siembra de algoddn, 35% superior a la campafia anterior. A
principios de mayo el porcentaje cosechado a nivel nacional es del 49% con un rinde promedio de alrededor de 1200 kg/ha.

La evolucion de los precios FOB de los principales productos cerealeros y oleaginosos ha mostrado durante los 4 primeros
meses de 2007 importantes y generalizados aumentos. Trigo, maiz, sorgo y soja, crecieron 36,8%, 55,8%, 61,9% y 23,3%
respectivamente, en los puertos argentinos. Estas subas obedecerian a motivos climaticos en otros paises y la demanda mun-
dial de semillas con destino a la produccion de etanol y biodiesel, dos insumos que son sustitutos cercanos del crudo para la
produccion de energia.

La faena comercial de vacunos aumentd 3,4% en el primer trimestre de 2007 mientras que la produccion en miles de toneladas
disminuy6 levemente (-0,4%) a raiz del cambio en la politica de incremento de peso minimo de la faena que fue desactivada
en los Ultimos meses de 2006. Los precios al consumo de seis cortes carnicos seleccionados © crecieron en el trimestre 2,8%
i.a., mientras que los valores de exportacion lo hicieron en 27,7% i.a., sin embargo, las exportaciones de carnes vacunas se
redujeron 20,3%i.a. en ddlares.

La faena de aves en establecimientos con habilitacion de SENASA se incrementd 10%i.a en el primer trimestre medida en
cabezas, que representa una suba de igual magnitud en peso. Las 297.000 tn marcan un nuevo récord superando en el mes
de marzo al maximo anterior (diciembre de 2006) en 2,4%. Es de destacar que las exportaciones representan el 14,1% de lo
producido, casi un punto porcentual mas que el afio anterior, debido a subas del 18% i.a en volumen y 26% i.a. en valor.

El volumen total de capturas ma-

Grafico 8 ritimas disminuy6é 16,6% en los
Indicador sintético de servicios piiblicos por sector primeros cuatro meses de 2007,
. . , .. luego de un fuerte incremento en

Indices desestacionalizados base diciembre 2001=100 2006.
210 1 290 Telefonia

240 . ..
190d 190 6. Comercio y Servicios

140 Puablicos

90

L El crecimiento de los sectores

productores de servicios fue algo
mayor en los dos primeros meses
al de bienes, segun da cuenta el
EMAE. El incremento de aproxima-
damente 7,5% en los servicios es-
tuvo muy influido por el comporta-
miento del comercio y los servicios

150 A

130 1
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tblicos.
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[ [ i Di Di Di .
oieJunDleJun o Bie B Jun B Jun Dl En cuanto a los indicadores de Co-
mercio, se produjeron alzas muy
== Electricidad, gas y agua == Transporte cargas importantes en las ventas en su-
Transporte pasajeros == Nivel general permercados y centros de compras

(ver seccion Consumo). En cuando
al desempefio de los sectores de
Transporte, Comunicaciones y Pro-
vision de electricidad, gas y agua,
el Indicador Sintético de Servicios
Publicos registré en el primer tri-
mestre de 2007 una suba del 15,5%, con la fuerte influencia del rubro telefonia, que viene manifestando desde hace un
tiempo. El sector de telefonia celular se mantiene creciendo a un alto ritmo desde 2002 sin que se note aun la saturacion del

Fuente: INDEC.

(8) Los seis cortes son: Asado, Cuadril, Bife Angosto, Carne Picada, Paleta y Nalga.
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sector: el aumento en el numero de aparatos (42,3% i.a.) conlleva también un aumento en la realizacion de llamadas, que cre-
cieron 26,2%i.a. Aunque de menor magnitud, también fueron relevantes los aumentos registrados en las llamadas interurbanas
(21,1%i.a.) del servicio basico y en las llamadas al exterior del servicio internacional (25%).

El transporte de pasajeros por via terrestre se expandié en todas sus modalidades, con excepcion del ferroviario. Crecio el nu-
mero de usuarios de dmnibus (4,2% i.a.), de ferrocarriles urbanos (3%i.a.) y de subtes (0,4% i.a.), en la mayoria de las lineas.
El publico que utiliza los trenes interurbanos disminuy6 10,5%i.a. Con respecto al transporte aéreo, se not6 un incremento de
13,4% i.a. con un predominio de viajes internacionales (20,3% i.a.) sobre los de cabotaje (3,9%i.a.).

En cuanto al transporte de carga también se observa un mayor dinamismo en el segmento internacional que en el de cabotaje,
ya que el primero creci6 8,6% i.a.,y el local 5,3% i.a. Las cargas transportadas por servicio ferroviario, en tanto, crecieron un
poco menos: 1,2% en la comparacion interanual.

En los puestos de peaje se observaron incrementos en la cantidad de vehiculos que circularon por las rutas nacionales y de la
provincia de Buenos Aires (4,6%i.a. y 0,3%i.a.) y lo mismo ocurrio en los accesos a las ciudades de Buenos Aires y Cordoba.

La provision de Electricidad, Gas y Agua, mostré un comportamiento heterogéneo. La generacion de electricidad crecié 4,9%
i.a., con un mayor aporte porcentual de las centrales térmicas e hidroeléctricas y, en cambio, la produccion de gas se redujo
6,2% i.a.. Por su parte el agua librada a la red también crecid, en este caso 2,5% dentro del area cubierta por Agua y Sanea-
miento SA.



Empleo e Ingresos

®m En un contexto de crecimiento de la actividad econémica, durante el
primer trimestre de 2007, la tasa de empleo registra su maximo valor
en los primeros trimestres desde el aio 2003. La tasa de desempleo
para el conjunto de los principales centros urbanos del pais volvio a
registrar al igual que en el trimestre anterior un valor por debajo del
10%, y se ubic6 en un 9,8%, 1,6 puntos porcentuales por debajo de
mismo periodo de 2006.

®m Los puestos de trabajo asalariados registrados crecieron un 6,3%
respecto al mismo periodo del afio anterior. En el sector privado
este crecimiento se dio principalmente en las ramas proveedoras de
servicios. En la industria continu6 el crecimiento de los puestos de
trabajo ocupados y de las horas trabajadas.

®m Los salarios reales continuaron mostrando una tendencia ascendente,
siendo mayor el incremento para los asalariados no registrados. Esta
suba de las remuneraciones se asocia con las negociaciones en el
sector privado formal, principalmente a nivel empresa, y también con
la politica activa de ingresos por parte del Gobierno Nacional.

m El crecimiento sostenido del empleo y la puesta en vigencia del
Plan Familias por la Inclusion Social beneficiaron principalmente
a los estratos de ingresos mas bajos de la poblacion y dieron
como resultado una mejora de los indicadores de distribucion del
ingreso. Estos cambios favorables en la distribucion del ingreso se
observaron en forma continua, desde el segundo semestre de 2003,
en todas las regiones del pais.

m Ademas del mencionado crecimiento del empleo y de los ingresos
reales, la reduccion de los desocupados puede explicarse por la
retencion del sistema educativo y la politica hacia los beneficiarios
previsionales tanto en cuanto al incremento de las jubilaciones como
al plan de inclusion previsional.

INFORME ECONOMICO

Primer Trimestre 2007







1. Empleo

Acompafiando la expansion de la actividad econémica, las mediciones realizadas a través de la Encuesta Permanente de Ho-
gares (EPH) durante el primer trimestre del afio 2007 por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) registraron para
el conjunto de los aglomerados urbanos relevados un aumento del empleo acompafiado por una caida de la desocupacion y de
la subocupacion, respecto de igual periodo de 2006 (). La tasa de empleo se ubicd en un 41,7%, el maximo registrado cuando
se comparan los primeros trimestres desde el afio 2003 (Grafico 1).

En cuanto a la oferta de trabajo, el incremento
de 0,3 puntos porcentuales (p.p.) de la tasa de

Graflco_1’ actividad muestra que persiste la incorporacion
Evolucion de la tasa de empleo de nuevos trabajadores al mercado, alentados
[ trimestre de cada ano por las mayores posibilidades de encontrar un g
trabajo. =
43,0% o
12.0% a7% Como consecuencia de una demanda de trabajo =
’ 40,7% que sigue superando a la oferta, se produjo una %
41,0% \ nueva baja de la tasa de desempleo en términos Z
40.0% 39,3% interanuales. En efecto, en el primer trimestre del “
' 38,9% afio 2007 se registrd una tasa de desocupacion
39,0% del 9,8%, 1,6 puntos porcentuales por debajo al
38,0% del primer trimestre de 2006 (Cuadro1). Cabe
37 0% 36,3% sefialar ademas que se trata del segundo tri-
’ mestre consecutivo con una tasa de desempleo
36,0% inferior al 10%, hecho que no se repetia desde
35,0% comienzos de la década del 90.
34,0% El crecimiento del empleo es consistente con los
33,0% datos de la Encuesta de Indicadores Laborales ()
2003 2004 2005 2006 2007 (EIL) realizada por el Ministerio de Trabajo que

registra un crecimiento del mismo del 5,8%,
comparado con el primer trimestre de 2006. A su
vez, el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pen-

Fuente: EPH, INDEC.

Cuadro_1’ o o siones ) (SIJP) registrd para el primer trimestre

Evolucion de los principales indicadores laborales de 2007 un promedio mensual de 6.390.917

Tasas para los aglomerados EPH puestos de trabajo, lo que significa un 6,3% mas

que en el mismo periodo del afio anterior. Para

Tasas generales 1T 2006 1T 2007 el sector publico los puestos de trabajo han te-

Actividad (1) 46,0% 46.3% n!do un mcremento_ levemente mfenor al prom,e-

- 10.7% 7% dio, 5,7%, que equivale g 46 mil chpados mas.

’ : En tanto, en el sector privado, el incremento de

Desocupacion (2) 11,4% 9.8% puestos de trabajo registrado fue de 340 mil, un
Subocupacion demandante (2) 7,8% 6,4% 6,6% mas que el afio pasado (Cuadro 2).

Subocupacion no demandante (2) 3,2% 2,9%

La creacion de puestos de trabajo sigue siendo

(1) En % de la poblacion total. muy activa en todos los sectores productivos.

(2) En % de la Poblacon Economicamente Activa. De hecho, ambas fuentes de informacion (SIJP o

Fuerte: EPH, INDEC. EIL) reflejan un incremento de puestos de trabajo

en todas las ramas de actividad, aunque en el

SIJP se observan mayores diferencias intrasec-

toriales en la evolucion del empleo. Esta ultima

fuente revela que en los sectores productores de
hienes se crearon 120 mil puestos, de los cuales 57 mil corresponden a la Industria, el sector que tiene el peso mas significativo
con un 16,9% del empleo total.

(1) Debido a problemas de estacionalidad, no es adecuada la comparacion de los indicadores de empleo y desempleo respecto del trimestre anterior. La historia
de la serie no resulta suficiente para realizar todavia el ajuste de la misma por estacionalidad.

(2) Esta encuesta abarca a todo el personal que trabaja bajo cualquier forma de contratacion.

(3) Incluye solo a los empleados publicos de jurisdicciones incorporadas al sistema nacional. Representa alrededor de un 30% del total del empleo publico
segun los resultados del Censo 2001.



En un contexto de incremento del blanqueo de

personal por parte de las empresas y de concre- Cuadro 2
cion de algunos proyectos de inversion publica )
concesionados, la Construccion registrd en el Evolucion del empleo por sector
primer trimestre del afio un importante incre- Total del sistema. | trimestre de 2007
mento interanual de los puestos de trabajo de
14,6%, que se tradujo en 51 mil puestos adicio- Sector de actividad de Puesto de trabajo en miles Variacién
nales. Mientras tanto, en las zonas relevadas por la empresa contribuyente 2006 2007 interanual
la EIL la Construccion presentd un aumento del Sector privado 5.158 5.498 6,6%
16,2% i.a.. Productores de bienes 1.855 1.975 6,5%
. Productores de servicios 3.303 3.523 6,6%
B En o que tespecta al secor servicks, ¢l 36,5% Sector pibiico 811 857 7%
2 puestos a iciona eS.C.rea 0s _se Sin especificar 42 36 -13,6%
@ concentraron en Comercio y en Actividades in-
2 mobiliarias, empresariales y de alquiler. En estas Total del sistema 6.011 6.391 6,3%
® mismas actividades, se verificaron incrementos
§ interanuales superiores al promedio del sector Fuente: Elaboracion propia sobre la base de SIJP (AFIP).
g privado en Hoteles y Restaurantes y en Interme-
(NN}

diacion Financiera (Cuadro 3).

El sector industrial experimentd Cuadro 3
un incremento interanual del em-

pleo de 5,4%. Entre los sectores Empleo privado por sector de actividad

industriales, en términos de va- Variacion interanual. | trimestre de 2007

riaciones interanuales se desta-

can los aumentos en Material de Puestos de trabajo

transporte, Maquinarias y equipo, Composicion del crecimiento  Variacion

Productos metalicos, Otras indus- Actividad econén]ica de en miles Dish'ibucién interazlual
irias y en Textiles. Estos sectores la empresa contribuyente de puestos % en %

han tenido en conjunto una con- Sectores productores de bienes 120 35,4% 6,5%
tribucion relativa del 59,3%. Otros Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 6 1,7% 1,8%
aumentos significativos en la can- Pesca y servicios conexos -1 -0,3% -5,6%
tidad de puestos se verificaron en Explotacién de minas y canteras 6 1,6% 11,0%
alimentos y en las rame_ls asocla- Industrias manufactureras 57 16,9% 5,4%
das a los prOdUCtos derivados del Suministro de electricidad, gas y agua 1 0,4% 2,2%
petroleo (Cuadro 4). .
Construccion 51 15,1% 14,6%

Estos datos son ratificados por Sectores productores
. ., . rvicios pri 220 6,6%
informacion de la EIL, que regis- de servicios privados ot

A ; ; Comercio mayorista y
er? Zzgzﬂi?ggltgmﬁ;e :: 2?100/7 minorista y reparaciones 57 16,8% 6,8%

y 0
i.a. en el sector industrial. Por su IS SRS 15 {50 50
parte, la Encuesta Industrial Men- nggépzﬂ:écﬁgngge"amie"to 2 6 6% 5 20
ip 2 I s ’

sual de INDEC (EIM) ) verifico un A ° °
aumento del Indice de Obreros Intermediacion financiera 14 4,0% 8,3%
Ocupados del 3,9% en términos Activiqades inmobiliarias, empresarias . \
interanuales y de las Horas tra- JELTLT al A iz
bajadas del 3,9%. Esta tendencia Servicios sociales, ensefianza

Jac ° y salud privados 27 7,9% 4,2%
creciente se observa en ambos
indices en forma sostenida desde Otras actividades de servicios 13 3,8% 3,1%
el primer trimestre de 2003 (Gra- Total 340 100,0% 6,6%
fico 1).

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de SIJP (AFIP).
El Indice de Obreros Ocupados re-
vela que todos los sectores indus-
triales mostraron una expansion

(4) Esta Encuesta tiene una cobertura nacional y comprende al personal asalariado, jornalizado o mensualizado, afectado al proceso productivo con categoria
N0 Superior a supervisor.



del empleo respecto del primer

Cuadro 4 trimestre de 2006, d_estacapdose

. . los aumentos en la industria del
Empleo por rama de la industria tabaco (13,4%); en la industria
Variacion interanual. | trimestre de 2007 automotriz (11,2%), en la fabrica-

cion de productos elaborados de
metal (10,5%) y en la fabricacion

Puestos de trabajo

Composicion del crecimiento  Variacion de maquinaria y equipo (9,2%). En
Actividad economica de en miles Distribucion interanual cuanto al Indice de Horas Trabaja-
la empresa contribuyente de puestos % en % das, en la comparacion interanual
Sector industrial 57 100,0% 5,4% de los distintos sectores sobresa-
Alimentos, bebidas y tabaco 11 19,9% 3,7 len los aumentos en la fabricacion
Textiles y cuero 9 14,8% 5,9% ?1389:;(3/(1)110’[03' e!azor'f‘:dlos dedmeta| 0
: o ,3%), en la industria maderera =
Madera, papel, imprenta y editoriales 3 5,8% 3,0% . . =
R A ° ’ (16,8%), en la industria del ta- @
Derivados del petréleo y quimicos 9 15,0% 5,7% baco (16,1%) y en la fabricacion o
Metdlicas basicas y productos metalicos 7 12,0% 6,0% de productos quimicos (12,3%). g
Material de transporte 8 14,2% 11,9% Luego del fuerte crecimiento de §
Maquinarias y equipos 6 10,3% 6,8% las horas por SOb.re ?l empleo en @
Otras industrias 5 7,9% 6,2% 2Q04,y”del posterior “reacomoda-
miento” del aumento del empleo a
> . una tasa mayor que las horas tra-
Fuente: Elab bre la base de SIJP (AFIP). .
uerts: Elaboracion propia sobre la base de SIP (AFIF) bajadas durante 2004, se observa
a partir de 2006 un crecimiento
similar en la evolucion de dichas
variables.
Graflco 1 L i En cuanto a su dimension geo-
Indice de obreros ocupados e indice de horas trabajadas gréfica, es importante recalcar
| trimestre de cada ano. | trimestre 2003=100 que la creacion de empleo en los
primeros meses del afo sigue
1295 1328 . f .
140,0 siendo favorable en todo el terri-

1094 1143 1180 1210 1248 1277 torio nacional. Durante los meses
de enero y febrero se presenta-

120,0
100,0 100,0 ron aumentos interanuales de
100,0f los puestos de trabajo privados
declarados al SIJP en todas las
80,0{ regiones geograficas. Las que ob-
servaron incrementos superiores
600) | al promedio nacional han sido el
400 Gran Buenos Aires (GBA) con el
i 7,2%; la Patagonia con el 7,2% y
20,0 la Region Pampeana con el 6,6%.

- (Gréafico 2).

0,0

La desagregacion del empleo

2003 2004 2005 2006 2007 adicional generado por region
geografica y por sector de acti-

Indice de obreros ocupados B Indice de horas trabajadas vidad en los primeros meses del

ano muestra que la creacion de

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de EIM (INDEC). empleo observo una amplia difu-

sion en los distintos sectores de
todo el territorio. De hecho, las
Gnicas reducciones se registraron
en la Construccion en el Noroeste
(NOA) y en el sector primario y en
la industria de Cuyo.

En el NEA, el 34,7% de los 10 mil nuevos empleos fueron en Comercio, Restaurantes y Hoteles y un 46% provinieron de las
Actividades Primarias, los Servicios Financieros y a las Empresas y la Industria. En el NOA, el 65,3% de los puestos estan dis-
tribuidos entre Comercio, Restaurantes y Hoteles y Servicios Financieros y a las Empresas.
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De los 25 mil nuevos puestos de
trabajo registrados en la region
patagonica, el 67,6% ha sido en
tareas relacionadas con las ramas
incluidas en Comercio, Restau-
rantes y Hoteles, con los Servicios
Financiaros y a las Empresas y
con la Construccion; mientras que
en la Region de Cuyo los mismos
sectores explican un porcentaje
similar al anterior (74,3%) de los
14 mil puestos creados. En la
region pampeana, el crecimiento
del empleo fue de 115 mil pues-
tos, diversificado entre Comercio,
Restaurantes y Hoteles, Industria,
Construccion y Servicios Finan-
cieros y a las Empresas, sectores
que concentraron el 75,5% de los
nuevos puestos de trabajo. Final-
mente, en el Gran Buenos Aires,
la creacion de empleo esta exhi-
biendo un perfil algo diferente al
de otras regiones, ya que el 49,5%
de los 161 mil nuevos asalariados
tuvieron lugar en los sectores re-
lacionados con los Servicios Fi-
nancieros y a las Empresas y con
la Industria (Grafico 3).

Gréafico 2

Puestos de trabajo por region geografica del sector privado
declarado en SIJP

Variacion interanual. | trimestre de 2007

Region Noroeste 4,6%
Region Noreste 4,7%
Region Cuyo 4,4%
Gran Buenos Aires 7,2%
Region Pampeana 6,6%
Region Patagonia 7,2%

TotalPais - :

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

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



Grafico 3

Variacion interanual de los puestos de trabajo del sector privado
por region geografica y sector de actividad

Variacion interanual. | trimestre de 2007. En numeros de trabajadores

Gran Buenos Aires Pampeana

Servicios financieros y Comercio, restaurantes
a empresas Servicios f y hoteles
q ervicios financieros y
. tlndusttna a empresas
omercio, restaurantes q m
y hoteles Industria _g
Construccion Construccion g
Transporte Servicios sociales @
=)
Otras ramas Transporte =
&
Servicios sociales Sectores primarios =
Sectores primarios Otras ramas

0.

o O O O O O ©O O O O o o o o o o
S © 2 2 9 9 9 o 9 9 2 2 9o S o 9
N O v O v O v O v O [fe) o [fe) o o) o
 —~ N N OO M - < 0 — — N N ™
Comercio, restaurantes Comercio, restaurantes
y hoteles y hoteles
Construccion Servicios financieros y
Servicios financieros y a empresas
a empresas Sectores primarios
Industria Industria
Sectores primarios Servicios sociales
Transporte Transporte
Servicios sociales Otras ramas
Otras ramas Construccion
o o o o o o o o o o o o o o o o o
5 8 8 S 8 8 & 3§ S 3 S 8 8 8 8 8
- - o o ® o < o - o ® < 1B ©
Patagonia Cuyo
Comercio, restatt:rantles Comercio, restaurantes
.. Y hoteles y hoteles
Servicios financieros y -
a empresas Construccion
Construccion Servicios financieros y
S L a empresas
ectores primarios Servicios sociales
Industria Otras ramas
Transporte Transporte
Servicios sociales Industria
Otras ramas Sectores primarios
o o o o o o o o o o o o o o o o
S © © & © & © © oS 0 [re) [r) 0 0 7] 0
- ad ® & 16 8 N~ © o - ! - o~ ) <

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de SIJP-AFIP.
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Apartado C: Evolucion del perfil de los desocupados 2003-2006

La marcada reduccion del desempleo durante los ultimos cuatro afios tuvo consecuencias de importancia sobre el
perfil de los desocupados. En términos generales, se observa una fuerte disminucion de la cantidad de hogares con
desocupados, y una apreciable reduccion del porcentaje de desocupados que son pobres. En cuanto a las caracteris-
ticas personales de la poblacidn, los jefes de hogar son los que presentan la tasa de desocupacion mas baja, mientras
que es posible aproximar en principio una relacion negativa entre nivel educacion y tasa de desocupacion. En lo que
sigue se detallan los resultados referidos a estas variables.

Entre 2003 y 2006 se registrd una significativa reduccion de la tasa de desempleo (-5,9 puntos porcentuales), lo que
significa unos 580 mil desocupados menos. La caida en la desocupacion favorecié mas a los hogares con mas de
un miembro en condicion de desocupacion. A su vez, en estos hogares que contaban con mas de un desocupado
se registro el mayor incremento de la tasa de empleo (sin Planes), y presentaron una recuperacion de los ingresos
no sodlo superior al promedio sino también a la de los hogares sin desocupados (Cuadro C.1). De esta manera, las
nuevas oportunidades laborales tuvieron su mayor efecto sobre aquellos hogares con mayores necesidades de hallar
un empleo.

En parte, la consecuencia de es- Cuadro C1

tos resultados fue que la reduc- - 2 .
B WA Hogares, empleo e ingresos segun presencia de desocupados

una influencia directaen lacon-  Adlomerados EPH. Il semestre de 2006
dicion de pobreza de los hoga-
res. De hecho, en 2003 el 65%
de los desocupados pertenecia
a hogares pobres, mientras

que en 2006 mas del 50% se Total de hogares 104 43% 54%
ubicaba en hogares no pobres. Con desocupados 68 25,3% 29,4% 45% 44%
También aumentd fuertemente, Con uno 72 214%  30,7% 41% 41%
de 21% a 38%, la participacion Con més de uno 48 18,4% 23,7% 66% 63%
en el total de la poblacion de Sin desocupados 112 397%  431% 40% 53%

aquellos con ingresos inferio-
res a una canasta basica total (1) Entre 2003 y 2006
y media, los llamados grupos Fuente: Elaboracion propia sobre la base de EPH (INDEC).

vulnerables (Cuadro C.2).

El impacto de la reduccion de desempleo ac- Cuadro C2

tué de manera diferencial segun la posicion del Desocupados por condicion de pobreza

miembro en el hogar, los grupos de edad y el
nivel educativo (Cuadro C.3). En primer lugar, Aglomerados EPH. Il semestre de 2006

hubo una fuerte caida en la tasa de desocupa-
cion de los jefes de hogar, quienes desempe-

fian un rol fundamental como sostén familiar, Total 100% 100%
cuyo nivel alcanzo apenas a un 4,8%. Pobres 65% 43%
Indigentes 34% 19%
S_egl_mdo, se observaron dlsmlnucmp’es signi- Pobres no indigentes 31% 249%
ficativas de las tasas de desocupacion en los
, No pobres 35% 57%
grupos de edad mas extremos, esto es, en
s 0, 0,
los jovenes y los adultos mayores, cuya tasa No pobres vulnerables (1) 14% 19%
de desempleo se redujo -8,1 y -7,3pp respec- No pobres no vulnerables 21% 38%

tivamente. Finalmente, con respecto al nivel

educativo alcanzado, se puede observar una (1) Con ingresos familiares inferiores a 1,5 canasta basica total.
asociacién inversa entre el nivel de educacion Fuente: Elaboracion propia sobre la base de EPH (INDEC).

y el ritmo al cual se reduce la tasa de desocu-

pacion.

Ademas del impacto del crecimiento del empleo y la mejora de los ingresos en la reduccion de la desocupacion, otros
factores que contribuyeron a éste resultado se asocian con la retencion del sistema educativo y la politica de se-



Cuadro C3 guridad social, que incluyd tanto

Tasas de desocupacion especifica incrementos en las jubilaciones

fin caracteristi B como un amplio plan de inclusion
Segun caracteristicas personales previsional. Esto queda reflejado

Aglomel’adOS EPH. Il semestre de 2006 en el cambio en la Composicién
de los desocupados, que regis-
tr6 una importante reduccion en

Total 15,4% 9,5% 59 aquellos que asistian a algun
nivel educativo formal y los que
habitaban en hogares con ingre-

Posicion en el hogar

Jefes 8,6% 4,8% -3,8 . ™
so0s previsionales (Grafico C.1).

No Jefes 216%  13,8% -7,8 =
0.2 =)
Edad En conclusion, se observa que 2
hasta 29 afios 250%  16,9% -8,1 la reduccion del desempleo ha @
de 29 a 59 afios 10,2%  59% -4,3 tenido mayor impacto sobre los =]
de 60 afios y més 13,8% 6,5% 73 hogares con mas desocupados, §
Nivel educativo alcanzado y también permitio conseguir @

empleo a los principales soste-

. . . 0, 0, - T
Hasta primario incompleto 18,5% 9,6% 8,9 nes de la familia (IOS Jefes de
Primario completo y secundario incompleto 16,7% 10,5% -6,2 Hogar). Ademés, se ha reduci-
Secundario completo y universitario incompleto 17,2%  11,4% -5,9 do la proporcion de desocupa-
Universitario completo 6,5% 3,3% -3,2 dos en condicion de pobreza,
y se observa que el desempleo
Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de EPH (INDEC). cae mas rapido en los grupos
de edad mas jovenes y en los
Grafico C1 adultos mayores. Estos aspec-
Composicion de los desocupados segun condicion tos muestran que €l proceso de

generacion de empleo no sélo ha
sido amplio, sino que ha creado
oportunidades concretas a favor

Aglomerados EPH. Il semestre de 2006

70%

60,1% 63,1% de los grupos mas vulnerables.
60%- 2003 M 2006
50%+
40%
30%1
19.2% 17,7% 16,3% 15,6%
20%1
45% 3,6%
10%
0% . . . | .
Asistiendo a algin  En hogares con ingresos  En hogares con No asisten ni
nivel educativo por jubilacion otros ingresos perciben ingreso

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



2. Salarios

En el primer trimestre de 2007 contintia el desempefio favorable de los salarios, acompainiados por el crecimiento sostenido de
la economia, los aumentos de productividad y la politica de ingresos del Gobierno Nacional. Los datos del Indice de Salarios (IS)
para el primer trimestre del afio indican que las remuneraciones del sector privado registrado crecieron un 18,4% i.a., mien-
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tras que los sector privado no
registrado lo hicieron a un ritmo
mayor aun, 21,5%. Finalmente, el
sector publico present6 una recu-
peracion nominal de 17,5%. La
mejora relativa en los salarios del

Grafico 4
Variacion porcentual interanual de
los salarios nominales y reales

sector privado no registrado es- | trimestre de 2007

taria asociada al dinamismo que

se viene reglstr?,ndo en el sector 249% - Sector privado registrado
de la Construccion que concentra 21,5%

un porcentaje importante de los
trabajadores informales. De esta
manera, en el Gltimo afo todos
los trabajadores asalariados reci-
bieron una mejora de sus salarios
reales de al menos un 7,3%, con
un pico de 11% por parte de los
no registrados, normalmente per-
tenecientes a grupos de menores
ingresos (Grafico 4).

Aumentos similares muestran
los asalariados registrados por el
SIJP, cuyo salario mensual pro-
medio alcanzé los $1879 en los
meses de enero y febrero, incre-
mentandose un 20,2% con res-
pecto al mismo periodo del afio
anterior. Segln la misma fuente,
solo en el sector privado, el sala-
rio promedio nominal alcanz6 los
$1867, con un alza similar a la del
total del sistema, consolidando la
tendencia creciente que se obser-

B Sector privado no registrado
H Sector publico

21% A
18,4%
17,5%
18% 4

15% -
12% - 11,0%

99% - 8,1%

7,3%
6% -

3% -

0% -

Nominal Real

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Indice de Salarios y del IPC, INDEC.

Grafico 5

Salarios reales por sector de actividad de los asalariados
declarados en el SIJP

Variacion porcentual interanual. | trimestre de 2007

va desde principios de 2003.
Los mayores incrementos en las Otros productores 10.2%
remuneraciones para los asala- BRI
riados registrados pertenecientes Ensefianza y Salud 14,7%
a los sectores productores de bie- Serviciosa | 85
nes se verificaron en la Construc- las Empresas | o0
cién y en el Sector Agropecuario. CaEEE 8.5%
Para los sectores productores de o 1
Mineria, pesca y otros

servicios, la principal suba de sa-
larios se observo en Ensefianza y
Salud (Gréfico 5).

Dentro de la Industria, se advierte
que cuatro sectores se ubican por
encima del 8,6% de recuperacion
salarial interanual: se trata de las
actividades vinculadas a la pro-
duccion de Material de transporte,
Otras Industrias, Alimentos, Bebi-
das y Tabaco y Madera, papel, im-
prenta y editoriales (Grafico 6).

productores de bienes

Construccion 15,7%

Industria

Agricultura, ganaderia
caza y silvicultura

12,3%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%
Productores de servicios B Productores de bienes

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de AFIP y del IPC, INDEC.



Grafico 6

Salarios reales en distintos sectores industriales de los
asalariados declarados en el SIJP

Variacion porcentual interanual. | trimestre de 2007

Otras industrias 10,9%

La Encuesta Industrial Mensual
del INDEC (EIM), que releva la
evolucion del salario por obre-
ro en la Industria manufacturera
a nivel nacional ©), confirma el
aumento del salario real para
el primer trimestre del corrien-
te afo, verificandose un alza del
10,1% respecto a igual periodo
de 2006. Esta suba acomparia el

Magquinarias y equipos ) . .
incremento sostenido del salario
Material de transporte 11,8% real que se viene manifestando
Metilicas bésicas y desde el primer trimestre de 2003 g
productos metélicos (Grafico 7). =1
Derivados del petréleo 3
y quilicos El aumento general en las re- z
Madera, papel, . . . =
imprenta y edtoriales muneraciones estd asociado a =
rye . . D
Textles y cuero la p_ol|t|ca6act|va de_ ingresos dgl cé
. . Gobierno ©). En particular, a partir
A"me"ms’ybteabb'gﬁg 10,1% de agosto de 20086, el salario mi-
+ T T T ] nimo se fue incrementando pau-
0% 4% 8% 12% 16%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de AFIP y del IPC, INDEC.

Grafico 7

Evolucion trimestral de indice de salario real por obrero
en la Industria manufacturera

| trimestre 2003=100

10,1%

CLN 16,5% 1182
0
180 1 32% 1574

160 4

v 1308 7 o
120
100
80 1
60 -
40
20 1
0

2004 2005 2006 2007

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de EIM y del IPC, INDEC.

latinamente hasta llegar a $800
en noviembre de ese afo; entre
julio y setiembre los aumentos
salariales otorgados a la Adminis-
tracion Publica Nacional, sumaron
un 19,9% y a partir de octubre a
una parte de esos trabajadores
se les otorgaron $150 de vales
alimentarios mensuales. A su vez,
en el afio 2006 se incrementaron
las homologaciones de convenios
y acuerdos colectivos de trabajo,
que estipularon aumentos sala-
riales cercanos al 19%.

En los primeros meses del co-
rriente afo, el salario minimo
fijado para los docentes paso de
$840 a $1040. En cuanto a los
convenios colectivos, el Gobierno
esta acordando con algunos sin-
dicatos aumentos salariales en
torno al 16,5%. Ademas, algunas
administraciones provinciales y
municipales estan impulsando
una expansion de los salarios.
En lo que resta del afio se espera
que los salarios sigan en ascenso
a partir de las nuevas negociacio-
nes que comenzaron a realizarse
en el sector privado formal (prin-
cipalmente a nivel empresa) y en
el sector publico, tanto a nivel
provincial como nacional.

(5) Salarios devengados por el personal con categoria no superior a la de supervisor en relacion de dependencia o contratado a término. No incluye aguinaldo
ni indemnizaciones por despido, y se consideran las retribuciones brutas.
(6) Las actualizaciones de estas medidas pueden consultarse regularmente en http.//www.mecon.gov.ar/peconomica/basehome/infoeco.htmi.



3. Distribucion
del Ingreso Gréafico 8
Evolucion del Coeficiente de Giniy

Uno de los resultados mas rele- .. . . . .
la relacion Quintil 5/Quintil 1

vantes de la actual politica eco-

noémica fue la continua mejora en Ag|0meradOS EPH (1) I semestre de 2006
la distribucion del ingreso desde
el afio 2003. Durante el segundo 0 ® Brecha ingreso medio 550
: . b
semestr_e de 2096 dicha mejora . : = Brecha mediana de ingreso
se ha visto reflejada tanto a tra- ’ 0,536 - -
, ) - ’ Coeficiente de Gini
vés de la reduccion del Coeficien- .
- te de Gini como de una relacion ’ 16,3
2 decreciente entre las medianas w0 0,511 153
2 y el ingreso medio de los tramos ’ 14,8 0,503 T51%
=2 o 14,0
= extremos de la distribucion del 1401 -
o ingreso. 125 123 0,486
S ]
= . y _ 12,0 4 11,5
E Ademas de la expansion del ni-
vel del actividad que generd un 10,0 - 46%
importante crecimiento en las 2003 2004 2005 2006
tasas de empleo y una reduc-
iAn i " (1)La informacion corresponde a los 28 aglomerados relevados en ambos periodos. Se excluyen
cion importante d.e,l ””mefo d‘? los aglomerados que se incorporaron a la EPH a partir del lll trimestre de 2006; San Nicolds-Villa
desocupados, tambien contribuyo Constitucin; Rawson-Trelew y Viedma-Carmen de Patagones
a este resultado el aumento de Fuente: Elaboracion propia sobre la base de EPH e IPC (INDEG).
los ingresos familiares de menor
cuantia. Ademas, también cola-
boré la activa participacion del
Gobierno Nacional en las medidas Cuadro
que impulsaron mejoras en los -t _ro ) o o
haberes jubilatorios minimos y en Mediana del Ingreso real per caplta por qumtlles
el Salario Minimo, Vital y Mavil, Total aglomerados EPH. Il semestre de cada afo
que fijaron un nuevo piso en las En $. Il semestre de 2006
negociaciones salariales.
Los factores mencionados posibi- Variacion %
. . post Quintil 2003 2004 2005 2006 Interanual Desde 2003
litaron el incremento de la media-
. s 0, 0,
na del ingreso per cépita de la po- Total 236,31 285,20 331,05 375,00 13,3% 58,7%
blacion en términos reales en un 1 58,06 73,34 83,68 100,00 19,5% 72,2%
13,3% en el (ltimo afo. Desde el 2 141,93 175,20 203,04 237,50 17,0% 67,3%
segundo semestre de 2006 (/) la 3 24193 29336 33105 38800  17.2%  604%
g ) -
mejora (;e?l fute ?e 58,7 éa._Lo; ”I‘ 4 412,90 464,48 526,01 60000  14,1%  453%
r rato m
gresos 06’ estrato mas bajo de 1a 5 860,21 938,74  1.029,93  1.150,00 11,7% 33,7%

distribucion (quintil 1) son los que
mas se han recuperado desde
2003, y en el ltimo afio la mejora
de los tres quintiles de menores
ingresos fue la mas pronunciada
(Grafico 8). En el otro extremo de la distribucion, los ingresos del estrato mas alto (quintil 5), observaron una mejora significativa
(11,7%), aunque inferior al promedio (Cuadro 5).

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

Cabe destacar que, durante el afio 2006, en el marco de un crecimiento sostenido del empleo y por la puesta en vigencia del
Programa Familias por la Inclusion Social, por parte del Ministerio de Desarrollo Social de la Nacion (©), los beneficiarios del Plan
Jefas y Jefes de Hogar se redujeron en un 13,7% (Grafico 9).

(7) Cabe sefalar que en los terceros trimestres, al igual que en los primeros, los ingresos se encuentran afectados por la percepcion del sueldo anual comple-
mentario, lo que impide la comparacion con observaciones anteriores.

(8) El Programa tiene como objetivo proteger a las familias en situacion de vulnerabilidad y/o riesgo social, con hijos menores de 19 afios -0 discapacitados sin
limites de edad- desde la salud, la educacion y el desarrollo 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.



Una mirada regional a través de
mediciones, definidas a partir de

Grafico 9 la distribucion de las personas
Evolucion de los beneficiarios del Plan Jefas y Jefes de ordenadas por ingreso per capita
Hogar desocupados familiar y agrupadas en quintiles,
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Ministerio de Trabajo y Seguridad
Social. A 2003, ya que los datos disponibles de la anterior metodologia de la EPH corresponden a
las ondas puntuales de mayo y octubre.
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Capacidad de compra de la canasta basica total
por Region geografica

Aglomerados EPH. Il semestre de 2006

en el segundo semestre de 2003
e igual periodo de 2006, estima-
das para los aglomerados EPH
indican que en el periodo analiza-
do la relacion de ingresos medios
entre la poblacion que se ubica
en los extremos de la distribucion
ha mejorado en todas las regio-
nes, siendo mayores las mejoras
en el Gran Buenos Aires (GBA) y
en la Region Pampeana. Si se
observa la mediana de ingresos,
que ajusta el indicador anterior de
las distorsiones de valores extre-
mos, el mejoramiento relativo ha
sido algo inferior, lo cual estaria
indicando que los ingresos mas
bajos del tramo se han visto méas
favorecidos. La mayor intensidad
de este fendmeno se observd
en el GBA y en las ciudades del
Noroeste y del Noreste. Al mismo
tiempo, el Coeficiente de Gini ha
mejorado en todas las regiones
y las mayores disminuciones de
este indicador se dieron ademas
del GBA, en la Region Pampeana

y en Cuyo (Cuadro 6).
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de EPH (INDEC).

el fin de medir la capacidad de
compra de los ingresos en cada
region se utiliza como referencia
la valorizacion de la Canasta Ba-
sica Total ) y se lo compara con
el ingreso medio de los quintiles
extremos de la distribucion y del
promedio de los hogares (7).

Se puede observar que los ingre-
sos familiares de las ciudades de
la Patagonia registran la mayor
capacidad de compra de la Ca-
nasta Basica Total. En el otro ex-
tremo se ubican las ciudades de
la Region Noreste (Grafico 10).

$0sa46u| 8 09|dw3

(9) Para un matrimonio (ambos de 40 afios) con tres hijos de 5,3 y 1 afio cumplidos, equivalente a 3,36 unidades de referencia o adultos equivalentes. Esta
definicion es una de las publicadas habitualmente por INDEC.

(10) EI INDEC publica mensualmente la valorizacion de la canasta basica alimentaria y de la canasta basica total para el Gran Buenos Aires, y sobre la base de
una metodologia de transicion es posible calcular las mismas canastas para el resto de los aglomerados urbanos.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de EPH (INDEC).

Cuadro 6

Indicadores de distribucion del ingreso
segun region geografica

Aglomerados EPH. Il semestre de cada afio

2003 2006 Diferencia
Brecha ingreso medio. Quintil 5/Quintil 1
Total aglomerados 19,9 14,0 -5,9
Gran Buenos Aires 22,1 15,2 -7,0
Noroeste 15,8 13,2 -2,6
Nordeste 18,2 14,4 -38
Cuyo 14,6 11,5 -3,1
Pampeana 18,2 12,2 -6,0
Patagonia 15,2 13,4 -1,8
Brecha mediana de ingreso. Quintil 5/Quintil 1
Total aglomerados 14,8 11,5 -3,3
Gran Buenos Aires 15,0 10,9 -4,1
Noroeste 10,6 9,9 -0,7
Nordeste 12,3 10,4 -1,9
Cuyo 10,4 8,6 -1,8
Pampeana 13,8 9,6 -4,3
Patagonia 12,6 10,6 -2,0
Coeficiente de Gini
Total aglomerados 0,536 0,486 -5,0
Gran Buenos Aires 0,543 0,491 -5,2
Noroeste 0,519 0,476 -4,2
Nordeste 0,529 0,497 -3,2
Cuyo 0,496 0,449 -4,7
Pampeana 0,499 0,445 -5,4
Patagonia 0,482 0,460 -2,2

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



El primer trimestre de 2007 siguié mostrando un resultado fiscal positivo firme. El
superavit primario, luego de cuatro afios de amplios saldos positivos, exhibio en el
primer trimestre un resultado superavitario de 5089 millones de pesos, un 3,6%

mas que el mismo periodo del afio pasado, y se mantuvo alrededor el 3,5% del PIB,
valores similares a los de 2005 y 2006. El resultado financiero del Sector Publico
Nacional (SPN) representd al primer trimestre (Gltimos 12 meses) un 1,6% del PIB en
2006, aunque el primer trimestre exhibié una caida nominal respecto del afio pasado,
consecuencia de que se produjo un cambio estacional en el pago de intereses, que
sumaron este afo 1.200 millones de pesos adicionales.

Aun cuando se produjo un aumento en la volatilidad de los mercados financieros
internacionales, en el primer trimestre de 2007 la Nacion siguio cubriendo sin
sobresaltos sus necesidades de financiamiento. Durante el periodo, el Estado
logro exitosas colocaciones del Bonar VI, superando ampliamente la demanda a
las necesidades de financiamiento publico en todas las licitaciones. Esto permitid
una nueva caida de las tasas de interés pagadas a un promedio de 7,7%y el
mantenimiento del riesgo pais por debajo de los 300 puntos basicos.

Los ingresos del SPN volvieron a crecer por sobre el producto nominal, de manera

que su participacion en el PBI registré un nuevo maximo de 22,8%. La recaudacion
tributaria exhibio en el primer trimestre un aumento de 30,4%, aceleracion que

se explica por el incremento de la recaudacion por Aportes y Contribuciones a la
Seguridad Social, consecuencia de los nuevos regimenes de facilidades en vigencia

y de la suba en las remuneraciones de los trabajadores registrados; y los mayores
anticipos de ganancias producto de la mayor rentabilidad en 2006. También continian
las mejoras en los mecanismos de control de la AFIP, reflejado en la mayor recaudacion
del IVA. Para el resto de 2007 y para 2008 se espera un aumento sustancial en los
recursos de Seguridad Social como consecuencia de la reciente reforma previsional.

En un contexto de aceleracion de los ingresos, en el primer trimestre los gastos totales
del SPN exhibieron un alza del 39,5%. Mientras tanto, el gasto primario del SPN crecio
a un ritmo de 38,9%. La mitad del aumento se explica por los mayores recursos
destinados a Seguridad Social, que crecieron un 63,3% i.a., impulsado por el aumento
de los haberes y la incorporacion de mas de 1,2 millones de nuevos beneficiarios en
los Ultimos meses. También contintia el buen ritmo de aumento de la inversion publica.

Los indicadores de sustentabilidad de la deuda publica muestran mejoras notables
desde 2003. La deuda publica bruta nacional en el PIB cayo6 de 139% a 65% a fin

de 2006, mientras que la vida promedio de esta deuda se extendio de 6,9 a 12,9
afios. La deuda publica externa del SPN representa hoy aproximadamente un afio de
exportaciones, frente a tres afios completos en 2003.






Después de cuatro afios ininte-
rrumpidos de saldos positivos,
el Sector Pdblico Nacional (SPN)
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mismo periodo de 2006. En términos del PIB, el acumulado de los Gltimos doce meses representa el 1,7% (2), manteniéndose

la tendencia a generar excedentes financieros cercanos al 2% del producto, que significan una reduccion en la posicion de
endeudamiento neto del sector publico.

Los resultados positivos que viene sosteniendo la Nacion se asocian a un renovado impulso de la recaudacion tributaria, que se
incrementd un 30,4% interanual (i.a.) en el primer trimestre de 2007, gracias al continuo impulso que brinda la mayor actividad
economica, pero también a una nueva aceleracion reciente en la creacion de empleo, que se siguio reflejando en fuertes au-
mentos en aportes y contribuciones a la Seguridad Social. Los gastos primarios (sin coparticipacion de impuestos) crecieron en
el primer trimestre del afio un 45,4% i.a., aceleracion que se explica por un fuerte incremento en las prestaciones de la Seguri-
dad Social, reflejo de la extension de la cobertura del sistema previsional, y de los ajustes a las jubilaciones que tomaron lugar
a partir de enero de este afio. También debe tenerse en cuenta que en enero fueron cancelados libramientos impagos del afio
anterior por 2000 millones de pesos adicionales a los que se pagaron en enero de 2006, y que corresponden al devengamiento
de pagos del afio anterior. Mientras tanto, el gasto total exhibié una suba de 39,5% en lo que va de 2007, superior al gasto
primario como consecuencia de un calendario que concentré mas pagos de intereses en el primer trimestre de este afio.

De esta manera, continia en 2007 el incremento en la participacion tanto de la recaudacion tributaria nacional como de los
gastos de la Nacion en términos del producto. En efecto, los ingresos totales de la Nacion (sin incluir la Coparticipacion Federal)
de los dltimos doce meses ya representan un 19,5% del PIB, casi 5 puntos porcentuales mas que hace cuatro afios. Del lado
de las erogaciones, el gasto total doce meses acumulado sin coparticipacion alcanza el 16,7% del PIB, mientras que el gasto
primario representa un 14,8%. Desde una perspectiva tendencial ingresos y gastos siguen mostrando una tasa de variacion
interanual de los ltimos doce meses acumulados muy pareja, en torno al 27% (Grafico 2).

(1) Los datos en términos del PIB son estimados, debido a que los valores de producto nominal de Cuentas Nacionales del primer trimestre se publican a fines
de junio.

(2) Las comparaciones de los datos fiscales con el de PIB nominal acumuladas a doce meses permiten evitar posibles problemas derivados de diferentes
patrones de estacionalidad de las distintas series.
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Tanto los resultados financieros

positivos como el crecimiento de

la economia significaron una nue-

va reduccion de la deuda publica

en términos del PIB. De esta manera, el stock bruto de deuda del SPN cay6 casi 10 pp, desde 74% a fines de 2005 a 65% a
fines de 2006 (Grafico 3). Al mismo tiempo, el indicador de deuda bruta menos reservas internacionales cay6 de 57% a 50%
del PIB en un afio. Mientras tanto la deuda neta, calculada como la deuda bruta menos los activos financieros del SPN (que no
incluyen las reservas), se ubica aproximadamente en un 55% del PIB a fin de afio.

Ademas, los indicadores de sustentabilidad de la deuda publica externa también estan mostrando notorias mejoras. La deuda
externa del SPN cay6 en proporcion del PIB de casi 80% en 2003 a un 26% a fines de 2006. En términos de reservas inter-
nacionales, la deuda externa publica representaba a fines del afio que paso 1,7 veces las reservas acumuladas, frente a una
relacion de 7,2 veces en 2003. En relacion a las exportaciones, la deuda externa publica fue en 2006 igual a un afio de ventas
al exterior, cuando en 2003 la deuda representaba tres afios de exportaciones argentinas.



La fuerte reduccion en los stocks de deuda publica externa y total tuvieron efectos sobre los flujos de pagos de intereses y capi-
tal. La Nacion pagd intereses por 1,8% del PIB en 2006, frente a 3,8% en el afio 2001. En cuanto a los servicios totales pagados
(capital mas intereses), hoy se paga algo mas del 10% del PIB, frente a un 15% en 2001. Los servicios de capital a corto plazo
(dos afios) representan hoy algo menos del 20% de la deuda bruta, frente a casi un 30% en el dltimo afio de la convertibilidad.
Como proporcion de los ingresos tributarios (incluyendo Seguridad Social), los pagos de intereses también experimentaron una
notoria reduccién: pasaron de 22% en 2001 a algo menos del 8% actualmente.

Finalmente, también se han producido mejoras en otros indicadores de la deuda publica, asociados con una mayor extension
de los plazos de pago y de su composicion. La vida promedio de la deuda bruta del SPN se amplid de casi 7 afios en 2003 a
practicamente 13 en el dltimo afo. Del total de la deuda, ahora un 41% es en moneda local, cuando durante los Gltimos afos
de la convertibilidad la deuda en pesos solo alcanzaba un 3% del total.

En el primer trimestre de 2007 la Nacion sigui6 cubriendo sin sobresaltos sus necesidades de financiamiento. Luego de que en
el afio 2006 se consolidara el regreso de la Argentina a los mercados internacionales, se extendiera el plazo de maduracion de
los bonos y se lograra una importante reduccion en los rendimientos pagados a partir de una fuerte caida en el riesgo pais, el
primer trimestre de este afio sostuvo dichas tendencias.

Aun cuando las emisiones de 2007 destinadas a cubrir las necesidades financieras se realizaron en un contexto internacional
que todavia luce favorable, también es cierto que en los ultimos meses ha habido un aumento en la volatilidad financiera en
algunos mercados. Sin embargo, el Gobierno colocé con éxito bonos por un valor efectivo en délares de 1742 millones, gracias
a dos colocaciones de Bonar VII de 500 millones de ddlares cada una (que completaron asi la serie de este bono), mas una
adjudicacion directa a Venezuela por 750 millones, asociada a la integracion del Bono del Sur ).

El rendimiento de los bonos colocados mediante licitacién publica fue de 7,7% en los dos casos, lo que significé un margen fi-
nanciero promedio sobre los bonos del Tesoro estadounidense todavia inferior a los 300 puntos basicos (3%), lo que representa
una sensible baja del riesgo pais respecto de las ultimas colocaciones de los Bonar VIl de 2006, cuando la sobretasa superaba
los 350 puntos (3,5%).

Queda claro entonces que el interés por los papeles argentinos contindia siendo muy alto, lo que contribuira a que la politica de
financiamiento no se enfrente con mayores dificultades durante el afio en curso. Las colocaciones del primer trimestre, mas el
exitoso debut de dos colocaciones a 10 afios de Bonar X en abril y mayo, permiten anticipar que no habra inconvenientes para
cumplir con el Programa Financiero en marcha, cuyas prioridades seran hacer frente a los pagos de capital de Boden 12 que
se concentran en agosto proximo, y el pago del bono atado al PIB, que vence en diciembre.

Los ingresos totales “) del SPN base caja exhibieron en los tres primeros meses de 2007 una nueva aceleracion en su tasa de
crecimiento, y avanzaron un 33,7%, frente a un aumento de 26,1% en todo el afio 2006, y un incremento i.a. de 25,4% en el
primer trimestre de 2006. De esta manera, los ingresos totales del SPN volvieron a crecer por sobre el producto nominal, de
manera que su participacion en el PBI, medida por los ingresos sumados de los ultimos 12 meses, registrd un nuevo maximo
de 22,8%.

La recaudacion tributaria © exhibi6 en el primer trimestre un aumento de 30,4%. Tal como viene ocurriendo desde hace ya
cuatro afios, el buen desempefio recaudatorio sigue reflejando el fuerte crecimiento econdmico, la buena performance de las
exportaciones, y el continuo incremento de la masa salarial registrada.

(3) Si bien hubo un ingreso por parte del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por un prestamo de rapido desembolso de 83,5 millones de ddlares, este
desembolso constituye un préstamo para inversion, y no para financiamiento de Tesoreria. Durante 2007 la Tesoreria recibiria recursos de financiamiento por
parte de esta entidad por U$s 350 millones, recién a partir del tercer trimestre del afio.

(4) Aun cuando parte de los ingresos del SPN corresponden a la Coparticipacion Federal de Impuestos, en esta seccion los recursos incluyen los tributos
recaudados que luego sera girados a las Provincias. La razon es que, en el anlisis por tributo, no es posible distinguir la porcion destinada a Coparticipacion
(ver Apartado D).

(5) La recaudacion tributaria hace referencia a los recursos recolectados por la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP), y es levemente inferior a
los ingresos totales, debido a que no incluye las rentas de la propiedad (fundamentalmente giros por superavits cuasifiscales por parte del BCRA), ingresos no
tributarios y de capital. De todos modos, la recaudacion tributaria representa normalmente el 95% o mas de los ingresos totales de capital. De todos modos,
la recaudacion tributaria representa normalmente el 95% o mas de los ingresos totales.



En los dltimos meses, sin embargo, se ha observado una nueva aceleracion en el ritmo recaudatorio, que se explica por facto-
res que se suman a los ya mencionados. El factor principal fue el incremento de la recaudacion por Aportes y Contribuciones
a la Seguridad Social, consecuencia de los nuevos regimenes de facilidades en vigencia y de la suba en las remuneraciones
de los trabajadores registrados. A esto se suman los mayores anticipos de ganancias provocados por los buenos resultados en
materia de rentabilidad empresaria durante todo el afio 2006. Un factor adicional a tener en cuenta son las mejoras sustancia-
les en los mecanismos de control por parte del Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP), que si bien se ve reflejado
hoy fundamentalmente en la mayor recaudacion de Impuesto al Valor Agregado (IVA), se traducira en el futuro en un incremento
en la recoleccion de impuestos a los ingresos y a la riqueza. De esta manera, siguen siendo los impuestos llamados “tradicio-
nales” los que mas aportan al crecimiento de la recaudacion, los cuales en el primer trimestre exhibieron una contribucion a
la variacion de la recaudacion del 77%.

Los aportes y contribuciones a la Seguridad Social se expandieron en el primer trimestre del afio un 56,7% i.a., luego de crecer
en 2004, 2005 y 2006 a tasas interanuales de 25,2%, 27% y 39,2% respectivamente. Estos resultados fueron consecuencia de
una intensa recuperacion de la remuneracion imponible, conformado por aumentos en el salario implicito gravado del 23% i.a.,
a lo que se sumé un aumento de 6,2% en la cantidad de cotizantes dependientes, y de 11,1% de autdnomos y monotributistas.
El resto del aumento en la recaudacion de este rubro se debe a un aumento en la distribucion de las facilidades de pago por
alrededor de 1.300 millones de pesos, asociados con regimenes de regularizacion de deudas previsionales de trabajadores
autonomos (), y el régimen “Mis Facilidades” establecido a fines de 2005 por la AFIP /). Ademas, continta el proceso de for-
malizacion en el mercado de trabajo, donde nueve de cada diez empleos que se crean en el sector privado son registrados. De
esta manera, las recaudacion por Seguridad Social ya representa algo mas del 20% del total recaudado, y un 5% del PIB.

Antes de Relacion de

lareforma  dependencia 6000 22800 4800 2400 2400 2400 3200
Auténomo 6000 6000 43000 2400 2400 1000 1800

Después de Relacion de

lareforma  dependencia 7500 28500 6000 3000 3000 3000 4000
Auténomo 7500 7500 6000 3000 3000 1250 2250

(1) Ganancia Neta Mensual
(2) Casado y dos hijos

A partir del segundo trimestre del afio se espera un fuerte incremento en la recaudacion por Aportes y Contribuciones, producto
de la incorporacion al sistema de reparto de aportantes que formaban parte de regimenes especiales (fundamentalmente,
funcionarios y empleados de la educacion), y también de la inclusion de aportantes con saldos inferiores a 20.000 pesos en
edad cercana a la jubilacion.

Estimulado por la recuperacion del consumo de los sectores de menores ingresos, el IVA siguio mostrando un elevado ritmo
de crecimiento. En el primer trimestre el aumento interanual fue de 27,6% (casi 2900 millones de pesos), una tasa de creci-
miento semejante a la observada durante el afio pasado (27,8%). De esta manera, el aumento en el IVA seguiria superando
por un margen de aproximadamente 10 puntos porcentuales el incremento nominal de la estimacion del consumo privado de
las cuentas nacionales. La mayor eficacia recaudatoria se vio reflejada en un incremento de los ingresos generados por los
distintos regimenes de facilidades de pago en vigencia. El IVA, que representa practicamente un tercio de lo recaudado, capta
hoy recursos por un equivalente al 7,8% del PIB.

El Impuesto a las Ganancias exhibié un aumento de 22,9% en el periodo, que se debe enteramente a los resultados positivos de
los balances de 2006. Sin embargo, afectd negativamente a la recaudacion por Ganancias los recalculos a la baja de las esti-
maciones de beneficios de las firmas mas importantes, que redundaron en menores anticipos. En total, los pagos de ganancias
representan hoy un 19,7% de la recaudacion total, mientras que su participacion en el PIB sigue rondando el 5%.



Los cambios recientes en el impuesto a las ganancias incluyen un incremento del minimo no imponible y de las restantes
deducciones del 25%. Esta medida se sentira mas en los asalariados de clase media que en los de clase alta, debido a que el
minimo no imponible se va reduciendo al ascender en la escala salarial. El Impuesto a las Ganancias se comenzaria a pagar
ahora a partir de un ingreso neto mensual superior a los 2.769 pesos para un trabajador soltero (3.000 pesos si se suma el
aguinaldo, ver Cuadro 1). Los nuevos montos minimos no imponibles comenzarian a impactar sobre la recaudacion de este
tributo a partir del segundo trimestre del afo. El efecto neto de estos ajustes sobre el fisco dependeran no sélo del célculo
contable de la menor recaudacion, que se estima rondaria los 1.500 millones de pesos (menos del 0,2% del PIB), sino también
de los efectos indirectos que produzca la medida sobre la actividad y la recaudacion adicional que derive de ellos.

Dentro de los impuestos al comercio exterior, los Derechos de Exportacion registraron una aceleracion en el primer trimestre
del afo, al crecer un 31,3%, varios puntos porcentuales por encima del 19,4% de incremento observado durante 2006. Aproxi-
madamente un tercio de la suba se origind en las mayores exportaciones alcanzadas por el impuesto. Otro tanto se debié al
incremento en las alicuotas al gas natural en julio de 2006, y al derecho adicional de 4% a la soja que rige desde enero de
este afio. El tercio restante se explica por la imputacion tardia de los bonos que las empresas petroleras utilizan para el pago
de derechos de exportacion de petrdleo crudo, que no se habian contabilizado durante el primer trimestre del afio pasado. En
cuanto a los aranceles a la importacion, éstos siguieron mostrando una buena performance, y crecieron un 30,8% i.a. en el
primer trimestre del afio, en linea con el elevado ritmo de actividad econdmica observado. Las mayores importaciones explican
alrededor del 80% de este aumento, mientras que el resto se debe a un cambio de composicion en favor de las importaciones
con un mayor arancel promedio.

En linea con la recuperacion del sistema financiero en general y del sector bancario en particular, el Impuesto a los Débitos y
Créditos (IDC) se elevo un 23,9%, enteramente como consecuencia de las mayores transacciones gravadas. El IDGC representa
hoy casi un 8% de la recaudacion total, lo que significa que este tributo recoge recursos por algo menos del 2% del PIB.

Fuera de la recaudacion tributaria, pero dentro de los ingresos totales, cabe consignar el fuerte aumento en el rubro Rentas
de la Propiedad, que pas6 de 395 millones en el primer trimestre del afio pasado a 1581 millones este afio, diferencia que se
explica completamente por la remision de parte del superavit cuasifiscal del BCRA al Tesoro por 1165 millones de pesos.



A partir de enero de 2007 la Secretaria de Hacienda modifico el formato de presentacion de los datos del Sector Publi-
co Nacional Base Caja. Estos cambios se justifican en la adopcion de los criterios establecidos para la formulacion del
Presupuesto de la Administracion Nacional, que hallan sustento normativo fundamentalmente en el Régimen Federal
de Responsabilidad Fiscal (Ley N° 25.917) y en la Ley de Presupuesto Nacional 2007.

La inclusion de la coparticipacion no permitia conocer con claridad la dinamica de los gastos propios del Sector
Publico Nacional ya que estos estaban influidos por el desempefio de las transferencias automatica con destino a
Provincias. En particular, se han dejado de computar los recursos de origen nacional pertenecientes a los Gobiernos

Provinciales y a la Ciudad Auténoma de Buenos Aires que se distribuyen de manera automatica, por no tener relacion
estos gastos con las decisiones de la Nacion.

Los cambios metodoldgicos realizados afectan a los gastos corrientes, los gastos de capital y, como consecuencia,
también a los ingresos. En los gastos corrientes se han dejado de contabilizar los conceptos correspondientes a Co-
participacion y Leyes Especiales. Ademas, el Tesoro ya no computard las transferencias destinadas a Tierra del Fuego
y CABA. El componente de Instituciones de la Seguridad Social ya no incluira las transferencias que se realizaban al
Fondo Nacional de la Vivienda (FONAVI) por ser su caracter automatico. En los gastos de capital, también se eliming
completamente el computo del rubro Leyes Especiales. El item Recursos Afectados (recursos que se destinan a fines
especificos) dejara de computar las transferencias, también automaticas, destinadas al FONAVI.
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Estas detracciones realizadas tanto en gastos corrientes como de capital son compensadas totalmente en los ingresos
tributarios, de modo que ni los resultados primarios ni financieros del Sector Publico Nacional en su totalidad o por
sectores se ven afectados por los cambios realizados.Al eliminar estos conceptos, se puede observar mas claramente
la evolucion real de los gastos que efectivamente realiza el Sector Pablico Nacional. Dado que los gastos con y sin co-
participacion crecen a una tasa similar (y lo mismo ocurre con los ingresos), el impacto de esta detraccion solo implica
un cambio de nivel que significa una diferencia de algo menos del 30% del gasto total, lo que hoy suma aproximada-
mente 45 millones de pesos en términos anualizados. En términos del PIB, la participacion del gasto total de la Nacion
pasaria de cerca del 22% con transferencias, a algo menos del 16% sin ese componente (Grafico D1).

Finalmente, cabe consignar que si bien es posible distinguir las fuentes destinadas a Coparticipacion a nivel agregado,
resulta dificultoso detraer estos conceptos por tipo de gravamen, lo que significa que el analisis de cada impuesto en
particular debera ser llevado a cabo sin deducir los conceptos destinados a las Provincias.



Acompafiando la aceleracion de ingresos, en el primer trimestre los gastos totales del SPN exhibieron un alza del 39,5%. Mien-
tras tanto, el gasto primario del SPN crecié a un ritmo de 38,9%. Recientemente se llevaron a cabo cambios metodoldgicos
en la presentacion de la informacion de las finanzas publicas por los cuales los gastos no incluyen la proporcion destinada
a la Coparticipacion Federal de Impuestos (Ver Apartado D). Si se detrae este concepto, el incremento del gasto de la Nacion
alcanza el 45,4% ©),

Si bien todos los rubros de gasto primario presentan incrementos importantes, sobresalen los mayores gastos en prestaciones
de la seguridad social, que crecieron un 63,3% i.a. en el primer trimestre del afio, impulsado por diversos factores. Por un lado,
impacta plenamente el aumento de los haberes del 21% para el minimo y 11% para el resto que se produjo en junio de 2006.
Ademas, también comienza a contar el incremento generalizado de 13% a partir de enero de 2007. A estos dos efectos debe
sumarse la incorporacion de mas de 800.000 nuevos beneficiarios a lo largo del dltimo afio.

Estos nameros reflejan simplemente la prioridad que el Gobierno otorga a que parte de los recursos extraordinarios generados
sean destinados a enmendar la largamente postergada recomposicion de haberes de los pasivos y a crear una red de protec-
cion que dé cuenta de aquellos que quedaron sin cobertura luego de los cambios previsionales impulsados durante la década
pasada. De esta manera, las prestaciones a la Seguridad Social explicaron casi la mitad del aumento en los gastos primarios
de la Nacion en el primer trimestre del afio.

También mantuvieron una tasa de crecimiento alta, aunque desacelerada respecto de 2006, los gastos de capital. En efecto, en
el primer trimestre este rubro crecid un 45,4%, frente a un 64,5% el afio pasado. Los gastos en infraestructura se concentraron
en construccion y mantenimiento de rutas, como asi también en los planes federales de vivienda y la realizacion de diversas
obras hidricas y de saneamiento. Puesto que los gastos de capital impulsados por la Nacion siguen creciendo por encima del
PIB nominal, su participacion en el mismo se sigue incrementando, y ya alcanza el 2,6% en términos de los ultimos 12 meses.
A esto debe sumarse la inversion publica que realizan directamente las Provincias con recursos propios, que se estima adiciona
un punto porcentual adicional en términos del producto.

En linea con la recuperacion de los salarios publicos, el gasto en remuneraciones exhibio un alza de 26,3% i.a., una suba idén-
tica a la observada en 2006. Buena parte de este aumento se explica por el incremento escalonado otorgado por el Gobierno
Nacional a empleados de la Administracion Publica Nacional, que acumuld un 20% y se conforma por ajustes del 10% en junio
y 9% en agosto.

Las transferencias corrientes al sector privado se elevaron un 30,8% en el primer trimestre del afio, luego de exhibir una tasa
de aumento de 20% en 2006. Parte del incremento tuvo que ver con alzas en el gasto destinado a la compensacion de tarifas
en el transporte automotor y ferroviario, a lo que se suma una mayor importacion de fuel oil para hacer frente a las necesidades
energéticas. Finalmente, también influyeron en el alza las transferencias a prestadores del PAMI.

Fuera del ambito nacional, e impulsadas por el fuerte crecimiento de la recaudacion, las transferencias por Coparticipacion
se elevaron un 27,8% en los primeros tres meses del afio, cuando en 2006 el aumento habia sido de 25%. El mayor ritmo de
crecimiento se debe a la aceleracion de la recaudacion que comenz6 a finales del afio pasado, cuando los ingresos publicos
crecieron en promedio un 29% interanual en el dltimo trimestre de 2006.

(8) En lo que sigue, el analisis se referira al gasto neto de Coparticipacion.






Precios

m Al finalizar el afio 2006 el Indice de Precios al Consumidor (IPC) registro
una suba de 9,8% anual. Esto significd una reduccion de 2,5 puntos
porcentuales respecto a la cifra observada a fines de 2005, que habia
sido de 12,3% anual. En el cuarto trimestre del afo el IPC acumuld un
incremento de 2,6%, lo que también representd una desaceleracion con
relacion al aumento de 3,1% acumulado en el mismo periodo de 2005.

m El Indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) mostraron al finalizar
2006 un aumento de 7,1% anual, marcando una disminucion frente
al valor correspondiente al ano 2005 (10,7%). El aumento del IPIM
acumulado durante el cuarto trimestre de 2006 resulto de so6lo 0,9%,
menos de la mitad del alza en el mismo intervalo de 2005 (2,2%).
Influy6 en esta moderacion la caida del precio de los productos
primarios, en particular el petréleo.

m EIIPC Bienes aumentd 8,5% anual en diciembre de 2006, mientras
que el IPIM Manufacturero lo hizo en 7,4%, reflejando una nueva
recomposicion de los margenes de intermediacion del comercio
minorista. Por su parte, el IPC Servicios aument6 12% en 2006,
impulsado por los servicios privados, consumidos en mayor proporcion
por los segmentos de ingresos medios y altos.

m Las fuertes alzas en los precios de los commodities, muchos de éstos
con impacto directo sobre la canasta del consumidor, tuvieron efectos
sobre los precios de algunos alimentos, en especial durante los ultimos
meses de 2006. Sin embargo, en la segunda mitad del afio también
se observo a nivel general una disminucion tanto en la difusion de
los aumentos del IPC general como en su persistencia, indicando una
atenuacion de las expectativas de inflacion.
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1. Introduccion

El primer trimestre de 2007 se caracterizo por una nueva reduccion de la inflacién minorista, después de la desaceleracion
ya observada en 2006. Los principales precios de la economia argentina mostraron tasas de variacion que disminuyeron con
respecto al afio anterior, en particular en el segmento mayorista.

En este trimestre se interrumpid el proceso de recomposicion de precios relativos de los servicios respecto de los bienes.
No obstante, continu6 la paulatina recuperacion de los margenes del comercio minorista, un proceso relacionado a la fuerte
expansion econdmica.

El crecimiento de la demanda domeéstica coinci-
dié con problemas de oferta localizados en sec-

Cua_dro 1 . tores agricolas, donde se manifestaron tanto los

Indice de precios inconvenientes climaticos del periodo (caracteri-

Tasas de variacion anual en % (1) zado por lluvias excesivas en regiones producto-

ras de alimentos, que ocasionaron tanto caidas
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06 "1 109 1.4 15 17.0 caracter micro (en particular los referidos a una
I1-06 11,0 12,1 12,5 12,4 22,7 empresa l4ctea lider).
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siderando especialmente la presencia de varios
(1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo. productos que tlenen,alta incidencia tanto en la
Fuente: INDEC. taciones del pais.

En marzo de 2007 el Indice de Precios al Consu-

midor (IPC) registré una suba de 9,1% anual. De
esta forma, la inflacién minorista retrocedio 0,7% frente a su valor de fines de 2006 y 2% con respecto a marzo de 2006. El IPC
se ubico asi dentro de la banda prevista por el Gobierno para el afio 2007 (entre 7% y 11%).

El Indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) marcaron en el primer trimestre de 2007 un aumento del 6,6% anual, lo que
significé una reduccion de 0,5% con respecto a la cifra observada a fines de 2006. El IPIM disminuyé su ritmo de suba ya
desde el dltimo cuatrimestre del afio pasado, de modo tal que en el periodo setiembre/06 a marzo/07 crecié a una tasa anua-
lizada del 5,5%. Contribuy6 a esta desaceleracion la evolucion de los productos primarios, mayormente exportables, que se
estabilizaron en los ultimos meses. Por el contrario, Indice del Costo de la Construccion (ICC) subié 19,2% anual al finalizar el
primer trimestre de 2007, superando levemente el ritmo de aumento de diciembre del afio anterior. De todas formas, también
en este caso se observd cierta desaceleracion en el ultimo semestre, asociado al ritmo menos acentuado de crecimiento de la
actividad de la construccion (Cuadro 1).

2. Indice de Precios al Consumidor

El Indice de Precios al Consumidor Nivel General (IPC NG) en el Gran Buenos Aires aument6 9,1% anual en marzo de 2007. La
inflacion anual fue cayendo a lo largo del afio 2006. La caida del primer trimestre de 2007 fue la quinta consecutiva, siguiendo
una tendencia descendente desde fines de 2005 (Grafico 1).

La inflacion subyacente () (IPC Resto) finalizd marzo de 2007 con una variacion del 10,3% anual, manteniendo su velocidad de
aumento practicamente en los mismos niveles de fines de 2006. No obstante, en el Gltimo afio también el IPC Resto disminuyd
su velocidad de aumento en 2,2%. En términos trimestrales, el IPC NG subid 2,2% durante el periodo enero-marzo de 2007
(punta a punta), guarismo inferior al del mismo intervalo del afio 2006 (2,9%). El IPC Resto no acompafi6 esta caida, y registrd
entre enero y marzo de este afio una suba similar a la del mismo intervalo del afio anterior (Grafico 2).

Los indicadores tendenciales sugieren que se mantiene una trayectoria a la desaceleracion de los precios. Ademas de la
inflacion subyacente, otras variables proxy alternativas para evaluar el comportamiento de la tasa de inflacion en el corto pla-

(1) La inflacion subyacente se refiere a la variacion de los precios de los bienes y servicios que no estan sujetos a regulacion, no tienen alto componente
impositivo ni comportamiento estacional. Esta categoria representa el 70,6% de la canasta total del IPC.
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senta mayores cambios en esta época del afio. Fuente: INDEC.
Finalmente, el mayor impacto provino del turis-
mo, cuyo precio cedié 9,8% en el primer trimes-
tre, una diferencia sustantiva frente a la suba del
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La “inflacion subyacente” (el indice correspon- 1,5%
diente al grupo “Resto IPC”, sin precios esta-
cionales ni regulados) mostrd durante el dlitimo 1,0%
afo (marzo/2006 a marzo/2007) una tasa de
aumento levemente mayor que la del nivel gene-
ral (10,3%). No obstante, el IPC Resto se acelerd

; i 0,0%-
levemente durante el primer trimestre de 2007, 106
mostrando un aumento del 3,2% entre diciem-
bre y marzo Ultimos. Los items que puntual- Fuente: INDEC.
mente crecieron a mayor ritmo fueron algunos
alimentos (aceites y grasas, comidas listas para
llevar) y el alquiler de la vivienda (que crecio
5,2% en el primer trimestre, contra 4,1% en el
mismo periodo de 2006). Por su parte, los precios regulados no observaron mayores modificaciones durante el dltimo afio y
solo aumentaron 3,4%, si bien casi la mitad de esa suba (1,6%) se produjo durante el primer trimestre de 2007.
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En el dltimo afo la inflacién anual del grupo “Estacionales” disminuy6 a niveles por debajo de la del “IPC Resto”, cuando doce
meses atras ocurria justamente lo contrario, y los precios estacionales superaban por 3% al IPC Resto. La diferencia a favor
de los estacionales incluso habia llegado a ser del 8% en diciembre pasado, y durante el ultimo trimestre se revirtié comple-
tamente (Grafico 4).



La incidencia de cada categoria
de precios en las variaciones del
IPC durante el primer trimestre de
2007 mostré un comportamiento

Grafico 3
Tendencias del IPC anual
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las exportaciones de soja dispuesto en enero pasado. El objetivo es evitar que los precios del pan, lacteos, aceites y carne aviar

reflejen internamente todo el impacto de la mayor demanda externa. Hasta la fecha, los sectores productivos que han cobrado

dichos subsidios son basicamente los productores lacteos (a razon de 5 centavos por litro) y los frigorificos procesadores de
pollos. Este sistema se ampliara a partir de mayo proximo a las fabricas de aceites y los molinos de harina de maiz.

== Estacionales < Regulados =0 IPC resto

Cabe consignar, ademas, que desde diciembre/06 hasta marzo pasado la Secretaria de Comercio Interior autorizd aumentos de
entre 2% y 6% a distintos sectores productivos y del comercio mayorista, tales como lacteos, bebidas, alimentos, productos de
limpieza y de farmacia. La recomposicion forma parte de los acuerdos firmados con unas 600 empresas.



El incremento del IPC (9,1% anual en marzo) se
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Los Precios Internos Mayoristas fueron afecta-
dos por la suba internacional de las materias
primas en el primer trimestre de 2007, al igual
que habia sucedido durante 2006. Ese impacto
fue suavizado por las medidas instrumentadas
por el gobierno como suba en las retenciones (soja) y acuerdos sobre exportaciones (carne y lacteos) y el aumento de subsidios
a productos de la canasta basica. El Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) que elabora el BCRA registro en promedio
durante el primer trimestre de 2007 una suba del 4,7% (en pesos) con relacion a su valor del periodo octubre/diciembre de
2006. Esa variacion estuvo originada casi en su totalidad en la suba de los precios de exportacion en ddlares (precios externos
de los cuales el pais es tomador), ya que el tipo de cambio nominal (TCN) contra el délar se mantuvo casi invariable; de hecho
el mismo crecid en términos anuales al primer trimestre de 2007 s6lo un 1,1%.

Fuente: INDEC.

En marzo de 2007 el IPC Nacional (que suma a la cobertura del GBA las de otras 7 provincias) acumul6 una suba del 9,9%
anual, frente al 9,1% para el IPC GBA en el mismo periodo. Debido entre otras causas a que el peso del GBA sigue siendo do-
minante (58,9% del total), el IPC nacional no se diferencia significativamente del IPC GBA. Si bien en los Gltimos 6 meses el IPC
Nacional ha superado sistematicamente al IPC NG del Gran Buenos Aires, en los 6 meses anteriores habia sucedido justamente
lo contrario (Grafico 6).

En el primer trimestre de 2007 el
costo de la Canasta Basica Total

. Grafico 6
relevada por INDEC (que refleja i
el ingreso necesario para adqui- IPc_ N?F'O“al e IPC GBA
rir una cesta basica de bienes y Variacion mensual porcentual
servicios, y superar asi la llamada ™

“linea de pobreza”) subi6 1,8%
(diciembre/06 hasta marzo/07). 1o  IPCGBA

En esta Ultima fecha se ubico, = IPC Nacional
para una familia tipo de 4 perso-
nas en el area del Gran Buenos 0,8%-
Aires, en $916 mensuales. Por su
parte, la Canasta Basica Alimenta-
ria (que mide el ingreso necesario 0,4%
para comprar un conjunto de ali-

1,0%1

0,6%

- . 0,2%-
mentos indispensables, conocida
como *linea de indigencia’) subig OIO%.Ab 06 May-06 Jun-06 Jul-06 Ago-06 Sep-06 Oct-06 Nov-06 Dic-06 Ene-07 Feb-07 Mar-07
3,2% en el mismo periodo, alcan- M- Mely-90 N6 A0 Ago-Tlo Sep-10 BCi-00 Nov=Lo Dic6 tne-0 Feo-0r ar
zando asi a $ 428 mensuales para Fuente: INDEC.

la misma familia tipo. En el caso
de la Canasta Total, la variacion
trimestral fue levemente inferior a



la registrada por el Nivel General del IPC; mientras que en el caso de la Canasta Bésica Alimentaria, la suba fue también algo
inferior al alza del capitulo de “Alimentos y Bebidas” del IPC (3,8%), que fue no obstante el capitulo que mas aumenté durante
el primer trimestre. La explicacion estriba en aquellos rubros, como las comidas listas para llevar o los consumos en bares y
restaurantes, que no integran la canasta basica y que crecieron por encima del promedio de Alimentos y Bebidas.

Analizando la composicion del IPC NG por capitulos, se observa que en marzo de 2007 “Alimentos y Bebidas” ha experimentado
un incremento levemente superior al del indice general (11% anual). Dentro del mismo, en marzo de 2006 las mayores subas
correspondieron a las verduras (21,6%), los productos de panificacion, cereales y pastas (13,9%) y las frutas (13,6%). Entre
estas (ltimas, la naranja, que habia aumentado en el orden del 60% en 2006 debido a una menor produccion por problemas
climaticos y por encontrarse relativamente retrasada con respecto al rubro, sélo se increment6 3,5% en el primer trimestre. La
manzana habia subido cerca del 30% en 2006 pero entre diciembre y marzo retrocedid 18,2%. Debido a la caida en el precio
de otras frutas, el rubro en su conjunto observo una deflacion de 6,6% en el primer trimestre. En el mismo periodo, entre las
verduras, el tomate, que se exporté en mayor volumen que el afio anterior, aumentd 7,4%. En contraste, la papa, la de mayor
peso en la canasta de consumo basico, crecid solo 2%. Otras subas significativas experimentaron aquellos productos que usan
harina como insumo, tales las facturas (7,8%) y las pastas (de 3% a 9%). Otros rubros, por el contrario, sufrieron aumentos
menores, tales como bebidas, tanto alcohdlicas como gaseosas (2,4%) y nuevamente (como habia sucedido a lo largo de 2006)
las carnes (2%). Por el contrario, uno de los rubros que menos habia subido en 2006, los lacteos, se aceleraron hasta alcanzar
un incremento del 5% en el primer trimestre.

Si se considera al grupo de los alimentos en conjunto, los aumentos moderados de este rubro supusieron una incidencia del
40,2% sobre la caida del 2% en términos anuales que logro el IPC NG. Otra parte igualmente importante de la reduccion en
dicho 2% le correspondit a Salud y Educacion (cerca del 39% en conjunto) (Cuadro 2).

A finales del primer trimestre de

Cuadro 2 2007, superando al alga gel mvgl
. s , general del IPC, se ubico en pri-

Tasas de variacion anual del IPC por capitulos (1) mer lugar el capitulo de Indumen-
Primeros trimestres de 2006 y 2007. En % taria (13,4% anual), y dentro del
mismo el calzado (13,7%), que

Ponderacion Diferencia Incidencia desde Ia. devaluacion a la ff_’Cha
Capitulo (%) 106 107 absoluta (1) ponderada en (1) ha seguido, aunque con cierto

Alimentos y bebidas 3129 137 110 27 40,2% rezago, la evolucion del precio
Indumentaria 518 126 134 08 -2,0% de la ropa. En un segundo nivel
» aparecen Educacion (11,3%) y
Vivienda 12,69 11,7 11,1 -0,6 3,8% Vivienda (11,1%). En el primer
Equipamiento del hogar 6,55 8,1 9,4 1,3 -3,9% rubro los Servicios Educativos
Salud 1004 10,7 6,1 -4,5 21,6% (11,9% anual) subieron coinci-
Transporte y comunicaciones 16,97 75 56 -1,9 14,9% dentemente con la mejora de
Esparcimiento 867 89 55 -34 13,9% las  remuneraciones  docentes,
Educacion 420 201 113 -8,7 17,3% que explicaron entre otras cau-
sas las alzas en las cuotas de los

Bienes y servicios varios 4,43 43 7,1 2,8 -5,8% colegios y otros establecimientos
Nivel General 100,00 11,1 9,1 -2,0 100,0% privados de ensefianza oficial. Sin
embargo, en el primer trimestre la

(1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo. Educacion tuvo un minimo incre-
Fuente: INDEC. mento del 2,2%, marcando una

gran diferencia con lo sucedido

en el mismo intervalo de 2006. En
Vivienda, a la ya comentada mayor suba de alquileres que totalizd 15% anual debido a las renovaciones de los contratos, se
contrapuso una menor suba de las reparaciones en comparacion con enero/marzo de 2006.

Entre los capitulos que crecieron menos, se destacaron los casos de Transporte y Comunicaciones y Esparcimiento (5,5%
anual). En Transporte hubo un nuevo incremento en el precio de los taxis, como viene sucediendo una vez al afio, durante los
ultimos cuatro. En cambio, el precio de los vehiculos sélo aumentd 1,1%, frente al 4,8% de suba en el primer trimestre de
2006. En Esparcimiento, Turismo tuvo una fuerte caida del 9,8% entre diciembre y marzo, que fue en parte compensada por la
suba en Diarios, Revistas y Libros (4,3%). En un orden de magnitud similar al alza del IPC NG aparece Equipamiento del Hogar
(9,4% anual), que se acelert en el primer trimestre debido, entre otras razones, a los precios de los artefactos y a la incipiente
suba del servicio doméstico. Finalmente, los gastos de salud (6,1% de incremento anual), moderaron su ritmo de suba frente a
lo sucedido en 2006, debido al alza comparativamente menor de la medicina prepaga (8% anual), si bien por el contrario fue
mayor la suba de los medicamentos (1,4% en el primer trimestre).
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Con respecto a los precios relativos minoristas/mayoristas, durante el primer trimestre de 2007 continu6 recuperandose la
relacion entre el IPC Bienes (que aumentd 2,5% durante ese periodo) y el IPIM manufacturero (que lo hizo en solo 1,8%). Esta
relacion es una aproximacion al margen de intermediacion del comercio minorista, que continia recomponiéndose desde hace
dos afios. Por ejemplo, el ratio entre ambos indices a fines de 2006 habia aumentado 4% con respecto a su valor de fines de
2005. Analizando los precios relativos dentro del IPC, se observa que en marzo de 2007 y con relacion al afio anterior, subie-
ron en forma mas moderada los precios de los bienes (8,5%) que los de los servicios (10,1%). Cabe recordar que el aumento
relativo de los servicios sobre los bienes habia sido en 2006 el mayor desde que este proceso se inicid en 2003. No obstante
haberse recuperado desde sus minimos de fines de 2003, los servicios aun reflejan el cambio de precios relativos registrado
en la economia después de 2001.

Analizando los servicios, la diferencia fue nueva-
mente marcada entre los servicios privados (@),

que se incrementaron 12,2% anual en marzo Grafico 7
Gltimo, y los servicios publicos, cuyas tarifas se IPIM. Variacion anual
encuentran reguladas por el Estado, que aumen- Variacion porcentual al final de cada trimestre
taron 2,7% promedio; por ejemplo las tarifas del
transporte aéreo, y aquéllas que se cobran en 14%j
los aeropuertos, durante el tercer trimestre de 12,1%
2006. 12%1
10,9%
Los pronésticos de inflacion para el afio en cur- 10%?
so permanecen moderados. El escenario mas 8,5%
probable para 2007 es que la tasa de inflacion 8% 71%
minorista se ubique nuevamente dentro del ran- ‘ 6,6%
go de bandas establecidas por el Gobierno (del 6%1
7% al 11% anual). Este prondstico se basa en
la continuidad de las politicas economicas apli- 4%
cadas: el mantenimiento de un nivel suficiente
de superavit fiscal primario, el cumplimiento de 2%
las metas de expansion monetaria del BCRA, un
superavit externo también sostenido y las poli- 0% ; ; ; ;
1-06 11-06 I1l-06 IV-06 1-07

ticas de ingresos (negociaciones colectivas de
salarios y acuerdos de precios). Pero ademas, la
menor inflacion mayorista de los productos ma-
nufacturados de los Ultimos meses, asociados a
la inexistencia de cuellos de botella en el sector
industrial, sumado a una probable suavizacién
en la suba de los precios internacionales, son
efectos concretos que apoyarian la desaceleracion esperada. En cuanto a las expectativas privadas, también muestran una
moderacion importante: el Relevamiento de Expectativas del Mercado (REM) del Banco Central registraba a principios de marzo
de 2007 una mediana de prondsticos de inflacion anual (diciembre contra diciembre) del 9,7% para este afio, y un promedio
del 9,9%; con un intervalo de valores mas probables entre 9% y 10,8%.

Fuente: INDEC.

3. Indice de Precios Mayoristas

El Indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) aument6 6,6% anual entre marzo de 2006 y marzo de 2007, impulsado prin-
cipalmente por productos industriales en cuya evolucion reciente incidieron sus cotizaciones internacionales. Los productos
metalicos, los elaborados de cobre, los derivados del trigo y el maiz o quimicos son ejemplo de ello. De todas formas, este
resultado marcé una continuidad en la tendencia decreciente de la inflacion anual mayorista, siendo la menor variacion anual
desde abril de 2004 (Grafico 7).

Durante el altimo semestre del periodo analizado (septiembre de 2006 a marzo de 2007) la suba del IPIM se moderd, resultando
de 2,7%, lo que deberia restarle presion alcista al IPC Bienes durante 2007. La desaceleracion provino principalmente de los
propios manufacturados, y en menor medida de los importados, que llegaron a caer unas décimas de punto durante el trimestre
IV'06 (Grafico 8).

(2) Los servicios privados corresponden a una estimacion propia que incluye alimentos consumidos fuera del hogar, expensas y reparaciones, alquileres,
servicio doméstico, turismo, servicios de salud prepagos, médicos, odontdlogos y educacion privada.



Grafico 8
IPIM
Variacion trimestral del nivel general e incidencia por componente

El IPIM correspondiente a bie-
nes manufacturados subié 7,7%,
mientras que el IPC bienes lo ha
hecho en una magnitud del 8,5%,

lo que indica una nueva recompo-
sicion de los méargenes minoris-
tas. Los primarios observaron una
importante desaceleracion cre-
ciendo menos de 3% i.a., cuan-
do un afo atras habian marcado
una variacion superior al 23%. En
contraposicion, la energia eléctri-
ca (que a marzo "06 representaba
menos del 0,8% de la canasta
IPIM) aceleré su variacion inte-
-2%- ranual desde 3,1% al finalizar el

I-04 1-04 1I-04 IV-04 I-05 1I-05 Ml-05 IV-05 1-06 1I-06 1I-06 IV-06 I-07 primer trimestre ‘06 hasta 22,0%
un afo después. Luego de este
incremento, el precio mayorista
de la electricidad en términos del
promedio de los manufacturados
quedo6 16% por debajo de su nivel
de 2001.

5%

4%

3%+
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B Energia eléctrica
B Manufacturados

Productos primarios M Importados
<O Variacion nivel general

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

Dentro de los industriales, el
SR 8 sector de Equipos de TV y video,
caracterizado por un rapido cam-
bio tecnoldgico, fue el tnico que
disminuy6 sus precios (-5%). Au-
mentos inferiores al 5% anual se
registraron en cuero y calzado,

Sistema de Indices de Precios Mayoristas
Tasas de variacion anual. En % (1)

Nivel Productos nacionales Productos

Periodo general Total Primarios Manufacturados Energia electrica importados

1-06 109 115 234 7,8 3,1 3,5 productos textiles -en parte debi-
N-06 121 12,1 20,0 96 55 11,2 do a la creciente competencia de
N-06 86 83 48 9.7 21 126 importados-, sustancias y produc-
V=06 71 71 6.1 74 30 8.2 tog quimicos y en pamcul,ar en Igs

refinados del petroleo (solo 0,6%
|- 07 6,6 6,5 2,9 7,6 22,6 7,9

anual). Entre las mayores subas,
los precios de los sectores de ma-
quinas y aparatos eléctricos (mo-
tores, generadores y transforma-
dores) aumentaron 19,4% anual,
debido en parte al fuerte aumento
de sus exportaciones; no obstante, retrocedieron -5,7% frente a diciembre de 2006. Otras subas importantes correspondieron a
los conductores eléctricos, que incluyen como materia prima al cobre; las manufacturas metélicas (16,3% anual), que también
reflejaron el alza del precio del acero; bebidas (14,5%); la madera y sus subproductos (14,5%), los muebles (14,1%) y los ve-
hiculos automotores y repuestos (11%), este tltimo debido tanto al alza de la demanda interna como a la fuerte suba, cercana
al 50% en el primer trimestre, de las exportaciones del sector.

(1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo.
Fuente: INDEC.

Durante el primer trimestre de 2007 el IPIM crecid 1,8%, una tasa 0,5% inferior a la observada en el mismo periodo del
afio anterior, en parte debido a un nuevo retroceso del barril de petréleo y a que los bienes agropecuarios se desace-
leraron. De esta forma, la inflacion mayorista disminuyd mas de 4 puntos con respecto al ritmo observado en el primer
trimestre de 2006 (Cuadro 3).

4. Costo de la Construccion

El Indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires (ICC) subi6 19,2% anual en marzo de 2007. De esta forma, como
ha venido sucediendo desde 2003, el ICC volvio a superar los incrementos registrados tanto por el IPG como por el IPIM. Las
razones fueron los sostenidos aumentos de los materiales de construccion, ante la suba de la demanda privada y publica, y
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las alzas salariales dispuestas para los basicos de convenio. De hecho, con materiales que vienen creciendo en forma relati-
vamente estable, entre 10 y 17% anual en los Ultimos tres afos, es la evolucion del salario sectorial el que esta explicando la
variabilidad en la inflacion en este indicador (Grafico 9).

La suba de precios se habia mo-
- derado en la segunda mitad de
Grafico 9 2006, cuando el ICC haba crecido

ICC s6l0 3,3% y 1,9% en los trimes-

Variacion anua del nivel general y de los principales componentes tres Il y IV, aunque volvio a cobrar
ritmo a principios de 2007, con un

40% 4,5% acumulado a marzo.

35%

0% Entre los componentes del ICC, al

mes de marzo de 2007 el mayor
incremento correspondié con gran
diferencia al capitulo de Mano de
Obra (25% anual), en particular

10% por los aumentos sefialados y por

s el continuo proceso de incorpo-

0°/]| racion efectiva de trabajadores.
0

......... v Dentrodeestecapitulo,elsu-

25%
20%
15%

< 8 8 8§ S S W0 W0 W0 W W WO O O O O © N~ >~ ’ e . «
PR EFEFEIFIFTIIFITIFIETETFTLY bindice correspondiente a “Mano
2 S 3 83 S 353 833 253532838 28&s - ,
F=2>"82486=2>"8248d=2>8 =248 = de Obra Asalariada” aumento sus

remuneraciones en el Ultimo afo
B Materiales Mano de obra = Nivel general en el orden del 29%. Por otra par-
te, el subindice correspondiente a
“Subcontratos de Mano de Obra”
crecio cerca del 11% anual.

Fuente: INDEC.

El capitulo de Materiales aumentd en marzo de 2007 un 14,8% anual. Durante el primer trimestre de 2007, los precios de los
materiales se ajustaron 3,7% al alza, en particular por lo sucedido con algunos de los mas basicos (ladrillos, cemento, cal,
arena) que superaron aquella cifra. Por el contrario, otros materiales bajaron, o subieron en minima proporcion (tales cables
y conductores, pisos de alfombras, muebles de madera para cocina). Finalmente, los Gastos Generales -que incluyen rubros
diversos previos al inicio de obra- aumentaron 16,4% anual en marzo de 2007; sobresali6 alli la suba del servicio de camiones
contenedores y playos para el acarreo de materiales. No obstante, este rubro continda relativamente retrasado con relacién a
los dos principales, especialmente si se considera su evolucion durante el dltimo bienio.



Dinero y Bancos

m Desde fines de diciembre de 2006 la Base Monetaria se redujo 1,6%, alcanzando
a $ 78.797 millones a fines de marzo de 2007 (11,5% del PIB). Por su parte, el
agregado monetario M2 reveld una evolucion acorde al programa monetario, al
alcanzar a $ 127.860 millones, 21,9% por encima de su nivel de marzo de 2006.

B Los depdsitos en pesos mantuvieron la tendencia positiva registrada desde
2003, con un crecimiento interanual de 21,5% que permitié que alcanzaran
en marzo a $ 158.852 millones, monto equivalente al 23,3% del PIB.
El significativo crecimiento de los depositos, impulsado particularmente por las
colocaciones privadas a plazo, se vio reflejado en el agregado M3, que lleg6 a
representar en marzo un 30,3% del PIB. Con un crecimiento interanual de 27%
el agregado monetario mas amplio en pesos revela la solidez de la demanda
amplia de dinero.

m La acumulacion de reservas internacionales derivada de la politica cambiaria
permitié que en marzo de 2007 se alcanzara un stock de U$s 36.849 millones
equivalente a 17,5% del PIB, lo que constituye un maximo histdrico, superando
en 30% el previo récord de la década de los noventa y cuadruplicando los niveles
minimos de reservas internacionales registrados a mediados de 2002.

m Continva registrandose un creciente dinamismo en el crédito, acompanado de
tasas de interés activas relativamente estables. En un contexto macroeconémico
favorable y propiciado por las medidas adoptadas tendientes a extender los
plazos, los préstamos en pesos al sector privado crecieron 38% interanual
alcanzando a $ 66.981 millones en marzo. Si bien todas las lineas de crédito
muestran una tendencia positiva, debe destacarse el creciente dinamismo de los
préstamos con garantia real, de mas largo plazo.

m Se avanza en la consolidacion de la solvencia del sistema financiero. En marzo
de 2007 el patrimonio neto de la banca registré un incremento interanual de
21,7% ($ 6.180 millones). La integracion de capital llegé a 18,1% de los activos
de riesgo, superando las exigencias locales y los minimos recomendados
internacionalmente.

INFORME ECONOMICO

Primer Trimestre 2007







1. Agregados Monetarios

En el primer trimestre de 2007 la autoridad monetaria continué atendiendo el equilibrio en el mercado monetario en el marco
de la acumulacion de reservas internacionales resultante de la politica de sostenimiento del tipo de cambio real en niveles
competitivos. La politica de absorcion permitié compensar la expansion monetaria resultante de la intervencion cambiaria.

La expansion de la oferta de di-
L g visas, proveniente fundamen-
Grafico 1 talmente del solido superavit
Factores de explicacion de la Base Monetaria de balanza comercial, alcanzo
Efecto monetario en millones de $ en el primer trimestre de 2007
$ 11.559 millones. El mecanismo

15000 1T 2006 de contraccion monetaria utiliza-

W T 2007 do ha sido fundamentalmente la
colocacion primaria de titulos del

10000+ ] BCRA (LEBAC y NOBAC), absor-
Pases Redescuentos pS:t;Eg:) TB!t(l:Jll{i\s Otros BMA blend,o$8'954 millones. Tamb!(?n
contribuyeron a la contraccion

las operaciones de pases (por

$ 3.235 millones) y la cancelacion

de redescuentos (por $ 1.216

millones). El sistema financiero

| permitié asi una absorcion de la
base monetaria de $ 4.425 mi-

llones en el primer trimestre de

-5000 1 Sector 2007. En consecuencia, desde

[S)]
o
o
o
n

Millones de $

L : fines de 2006 la base monetaria

cay6 1,6% (-$ 1.269 millones),

10000~ alcanzando los $ 78.797 millo-
nes a fines de marzo de 2007 y

Grafico 2 representd 11,5% del PIB. En la

Evolucién de la liquidez b . gjecucion de esta politica de ab-
volucion de la fiquidez bancaria sorcion se ha procurado alcanzar

En % de los depdsitos totales un equilibrio entre la acumulacion

de reservas internacionales, su

0/ o . .
Lok rendimiento y el costo de la po-

239 - litica de esterilizacion, lo que se
revela en un positivo resultado
21% 1 ifi I
cuasifiscal.

19%
El nivel de liquidez bancaria (') se
17% 1 mantuvo en torno al 21% durante
el primer trimestre de 2007. No
obstante, su composicion ha ido
13% 1 variando a lo largo del trimestre.
En efecto, una vez cubiertas las
exigencias de efectivo minimo

15% 1

11% 1

9% | correspondientes a la posicion
trimestral diciembre-febrero, las
7% 1 entidades financieras comenza-

ron a trasladar desde enero parte
de sus recursos excedentes de
saldos de cuenta corriente en el
BCRA a colocaciones en pases
W Depositos de bancos en BCRA M Efectivo en bancos Pases pasivos pasivos con la autoridad moneta-
ria. En tanto, en marzo comenza-
ron a revertir ese traslado debido

5% -
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(1) La liquidez bancaria es la suma de efectivo, cuentas corrientes de los bancos en el BCRA y pases pasivos en relacion al total de depositos.
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al comienzo de un nuevo periodo de medicion

mensual de la posicion de efectivo minimo. Grafico 3
En el primer trimestre de 2007 el agregado mo- Seguimiento de Programa Monetario 2007
netario M2 en pesos continud con la tendencia Evolucion del agregado M2
a la desaceleracion de su tasa de crecimiento, En millones de $
ya observada desde 2006. En efecto, mientras
que el aumento interanual de M2 en el primer 150000
trimestre 2005 superd en 12 p.p. al crecimiento
del PIB nominal, en 2006 la brecha fue de solo 145000 — M2 observada -
1,9 p.p. v, en lo que va de 2007, estaria en 0,8 M2 promedio mavil
p.p. por debajo del aumento del producto nomi- 140000
3 nal. Asi, se sumo un nuevo trimestre de cum- - -
§ plimiento de las metas monetarias, al alcanzar 135000 -
ﬂi M2 a $ 126.710 millones, 21,9 por encima de su
o nivel de marzo de 2006. 130000 —_ _ -
e O -
= El Programa Monetario 2007 prevé un creci- t2s000 ]
miento interanual para el M2 pautado dentro del
rango de 18,7% en la banda superior y de 11,7% 120000
en la banda inferior para diciembre de 2007. Di- g8 5855555 555555
chas metas implican un escenario en el cual el 8 § £ £ 8 5§53 8% 88 & 8
M2 (2) evolucionaria levemente por debajo de la
expansion del PIB nominal.
El incremento registrado tanto en
el circulante en podgr del pl]bli_co Cuadro 1
como en las colocaciones a la vis- Programa Monetario 2007. Agregado M2 en $ (*)
ta en pesos hizo que el agregado .
monetario M1 ) creciera 2,8% En millones de $
en el primer trimestre del afio,
alcanzando en marzo a $ 97.822 M2en $ 1707 1707 N To07 IVTO07
millones (1 4,3% del PIB) Dado el Saldo promedio
crecimiento trimesral en los de- Banda inferior 123095 128472 130849 137986
positos en ca,ua!s de ahorro (6,3%) Banda superior 129.731 135.442 138.548  146.633
y en los depositos a plazo (3,4%), o .
el agregado monetario en pesos Variacion interanual nominal
mas amp"oy M3’ alcanzo en mar- Banda inferior 16.931 18.707 18.459 14.464
zo de 2007 a $ 209.833 millones 15,9% 17,0% 16,4% 11,7%
(monto equivalente a 30,7% del Banda superior 23.566 25.677 26158 23111
PIB), con un incremento interanual 22.2% 23.4% 233%  18.7%
de 26% que revela la solidez de la -
demanda amplia de dinero. Esta Gon relacion al PIB
evolucion de los agregados més Banda inferior 17,7% 16,0% 16,7% 17,3%
amp"os debe interpretarse en el Banda superior 18,7% 16,8% 17,7% 18,4%
marco de las medidas adoptadas
por el BCRA a lo largo del afio (%) M2 en pesos = Circulante en poder del publico + Dep. en Cta. Cte. en pesos

(sector publico y privado) + Dep. en caja de ahorro en pesos (sector ptblico y sector privado).

2006 con el propdsito de aumen- Fuente: BCRA

tar el plazo de los depositos e in-
centivar el crecimiento del crédito
a mediano y largo plazo.

En efecto, en el primer trimestre de 2007 los depdsitos totales mantuvieron la tendencia positiva registrada desde 2003, con un
crecimiento interanual (27,1%) que permitid que alcanzaran en marzo a $ 158.852 millones, equivalente al 23,3% del PIB. Esta
tendencia positiva de los depdsitos en pesos totales continué siendo impulsada por el crecimiento de los dep6sitos privados,
cuyo incremento de $ 8.901 millones (equivalente a 6% trimestral y 27,1% interanual) explica el 78% del aumento total durante

(2) Fuente: Encuesta diaria publicada por el Banco Central de la Republica Argentina
(3) El agregado M1 se define como billetes y monedas + cuentas corrientes (pesos). En tanto, M2 resulta igual a M1 + cajas de ahorros en pesos, y M3 es
M2 + depdsitos a plazo en pesos. Para el comentario se han tomado valores promedios mensuales



el trimestre. Dentro de los dep6si-
Grafico 4 tos pn.vados en pes"os, fuerpn los
depositos a plazo fijo no solo los

Agregados monetarios en pesos mas dinamicos, con una tasa de

Variacion interanual. En % crecimiento trimestral de 11,6%,
5509 Agregados monetarios/PIB . . sino los que mas contribuyeron al
o =2 crecimiento trimestral de las co-

35% 1 m|T2006 h i
50,0% 30% { = 1T2007 locaciones privadas al aumentar

) 25% 1 $ 5.477 millones. En la composi-
R 20% 1 cion del saldo por tramo de plazo
15% 1 se ha observado, con respecto a

18,7%
18,5%

14,3%

—

40,0% i | .
s | fines de 2006, un aumento en la
35,0% - i i . importancia relativa de los depo- El
30,0% " M2total - M3tota sitos privados a mayor plazo ya 2
que las colocaciones realizadas -
25,0% " f‘ entre 60 y 179 dias ganaron 2 p.p. o
) P de participacion sobre el saldo to- z2
20,0% & . S
M W tal en detrimento del segmento de 7
15,0% == M2 total M3 total hasta 59 dias.
T2 s 2 2 8 8 8 8 8 8 8 8 5 5
E§ 2 £38§g 223885838 ¢8 % 2. Préstamos al Sector
Privado no Financiero
Hasta fines de marzo de 2007 los
& A préstamos acumulan un creci-
ra 'Co miento de 167,5% con respecto
Deposito en pesos a los niveles minimos registrados
Promedio mensual. En millones de $ en agosto de 2003 ($ 50.422 mi-
llones). Los préstamos que mas
140000 4 DEPOsitos privados en $ contribuyen a tal crecimiento con-
520007 120000 Dic-06 1114.000 tindian siendo los créditos comer-
80000 e B ciales y de consumo, reflejando
60000 T . . .z
48.000 PO Sestor orivad tanto la sostenida recuperacion
44000 A ector privado 1104.000 de la actividad econdmica y de los
g E JE 88 8e 90T S niveles de empleo formal como el
% 40.000 g% 2 g mantenlmle,nt(.) de expectativas
= Sector publico 194.000 = macroeconomicas favorables.
3 g
& 30000 $89.000 4 :
En los tres primeros meses de
32.000 Depésitos privados/PIB +84.000 2007 se ha registrado un soste-
28,000 1T 2006: 15,8% 16,000 mc?o.y crgmente dinamismo Siel
1T 2007: 16,4% 1 crédito. A fines de marzo los prés-
24.000 74.000 tamos en pesos al sector privado
88818588818888888888888888555 alcanzaron a § 66.981 millones,
EE;§§§g§,§g§é—’§§§§§§g§,§géé—’§§§ con una variacion interanual de

38,0% (superior a la de diciembre

de 2006) y de 152% ($ 40.411

millones) en relacion al minimo
registrado a mediados de 2003. Ahora bien, a pesar de tal significativo crecimiento, en relacion al PIB los préstamos al sector
privado aln se encuentran en niveles relativamente bajos (9,7% en el primer trimestre de 2007).

En el primer trimestre de 2007 el incremento de los préstamos en pesos al sector privado fue de 6,1%, equivalente a $ 3.961
millones. Si bien todos las lineas de crédito presentaron una evolucion positiva durante el trimestre, los préstamos con mayor
tasa de crecimiento trimestral fueron los destinados al consumo (personales y tarjetas de crédito) con un aumento de 11,5%,
seguidos de los prendarios (10,7%) en un contexto en el que las ventas de automotores han alcanzado niveles no observados
desde 1998. También se produjo un aumento en los créditos hipotecarios (7%). Por su parte, los de mayor importancia relativa
en el total de préstamos contindan siendo los créditos vinculados al nivel de actividad econdmica, los que alcanzaron en marzo
a $ 25.509 millones (38% del total).



3. Reservas

Internacionales y Cuadro 2

Mercado de Cambios Evolucion del crédito al sector privado
$+U$s. En millones de $

La acumulacién de reservas in-
ternacionales durante el primer

trimestre fue_ d? U$S 4'61 3 millo- Minimo Stock Variacion Con;rlll;l:’caur)ig(:%:twa
nes, lo que significo un incremen- i Fecha Stock 31-mar-07 En$ En%  desde 15-ago-03
to del 15%. De tal forma, a fines Adelantos 28-03-03 3.892 11.340  7.448 191.4% 14%
de marzo se a!ﬁanzo un s.toclk ‘19 Documentos  30-09-03 6481 24552 18071 278,8% 36%
U$s 36.849 millones, eq”"’a. ente Hipotecarios 01-11-04 8.851  11.017 2166  24,5% 2%

- a 16,7% del producto bruto inter- , . .

g no, el que constituye un mAximo Prendarios 10-03-04 1254 4224 2970 2368% 5%

g histérico’ superando en 30% el Personales 31-07-03 2.011 14.926 12915 642,2% 26%

> previo récord de la década de los Tarjetas 21-08-03 1.806  8.369  6.563 363,4% 13%

S ‘90 y cuadruplicando los niveles Otros 07-04-04 3980  6.091 2111  531% 4%

@ o : .

a minimos de reservas internacio- Total 15-08-03 30.098 80520 50.422 167,5% 100%
nales registrados a mediados del
afio 2002.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion diaria del BCRA

La mayor parte del incremento

de la reservas durante el primer

trimestre de 2007 se explica por

las compras de divisas que rea- Grafico 6

liz el BCRA en el Mercado Uni- 5 : . .

co y Libre de Cambios (MULC) Prest.amos en pesos al sector privado no financiero
Las operaciones de las entidades En millones de $

autorizadas con sus clientes en
68.0004 30,009

el MULC arrojaron un superavit 66.000 ] 127 En%delPIB
de U$s 3.368 millones que es el 64.000{ 25000 Dic-06 8
maximo registrado para el primer 23;333: fgggg SR 4
trimestre del afio desde la entrada 58.0001 o o0 eS8 sn
en vigencia del MULC en febrero gﬁggg 5.000 SEHE ==
de 2002, superando en 50% el 2 52.000- o8B _H R &
superavit registrado en el primer §igggg gg 8 g § E &
trimestre de 2006. = 46.000 8552 £ &

= 44.000 £5% 2 =

42.000 1 =g

El sostenido excedente de las 40.000 8
transferencias por mercancias es S
el que contindia explicando funda- 34.000 1
mentalmente el resultado supe- ggggg
ravitario. En el primer trimestre ' ” | ||||
de 2007 también se registraron %ﬁggg | |“||||||||||” _ LI
ingresos netos por inversiones e Eg e s g ;_?r 3. 255888885
directas, servicios y préstamos 8553858588588 :s5g88c:s

financieros y una oferta neta de

fondos por la venta de activos

externos de libre disponibilidad

del Sector Privado no Financiero

(SPNF). Estos ingresos de fondos fueron parcialmente compensados por los egresos netos en concepto de constitucion de acti-
vos externos con fines especificos (cancelacion de compromisos externos y suscripcion primaria de titulos publicos del Tesoro
Nacional) del SPNF, rentas y por las compras de divisas de la Secretaria de Hacienda en el MULC.

En el significativo aumento interanual de U$s 1.150 millones registrado en el excedente del trimestre, se destacan los mayores
ingresos netos por mercancias y servicios y la reversion de los flujos en concepto de activos externos de libre disponibilidad
del SPNF, los que pasaron de demanda neta a oferta neta de fondos en lo que va de 2007. En tanto, la Secretaria de Hacienda
incrementd sus compras de U$s 400 millones en el primer trimestre de 2006 a U$s 619 millones en el mismo periodo de 2007.
El excedente del MULC y otras fuentes netas de divisas por operaciones propias de las entidades financieras permitieron que
el BCRA concretara compras netas de divisas por unos U$s 3.740 millones.



4, Tasas de Interés

SALED Las tasas de interés activas con
Stocl.( de Reservas Internacionales finuaron relativamente estables
En millones de U$s durante los primeros meses de
U$s 36.849 2007 a pesar del crecimiento de
ST, millones los créditos al sector privado y del
Pago deuda con el FMI:
5 . US$s 9.530 millones aumento de las tasas de referen-
cia establecidas por el BCRA. Las
30.000 tasas de interés correspondientes
a los préstamos hipotecarios se
25.000 - ubicaron en 11% en marzo, con
una reduccion de 0,7 p.p. durante g
20.000 1 el trimestre. Dentro de esta linea =
- continu6 alargandose el plazo pro- <
medio de los créditos otorgados a 5
10.000 las familias (actualmente supera §
los 13 afios), mientras que para =
5.000 { los otorgados a las empresas,
el plazo promedio continGia en 2
s ssssssss e aE8E s s anofymedéo’.apmf('madam?'
5 c% é, é 5 § Dé ;‘G 5 f,%; é, é _% c% é, ;‘G % § oé EIE te. La tasa de interés promedio

trimestral de los préstamos pren-
darios revelaron una baja con res-
pecto al trimestre anterior debido,
en gran medida, al financiamiento
Grafico 8 dg la compra de nuevos automé-

. viles a relativamente menores ta-
Mercado de cambios sas de interés; las financiaciones
Millones de U$s personales se otorgaron a tasas
que se mantuvieron en el orden

(a2 [~=]
4.000 < S del 24,9%. La tasa de los docu-
o .
35001 o mentos otorgados a sola firma
3.0004 N IR llegé a 13% en marzo en tanto,
5 5T — 17 la de los adelantos otorgados, a

16,8%. Las tasas de interés acti-
vas de mas corto plazo, por ejem-
plo la de documentos otorgados a
sola firma y las de adelantos se
mantuvieron estables en los dos
primeros meses de 2007 pero en
marzo crecieron levemente.

2.0004
1.500+
1.0004
5004
04

-500 N o :
~ S YT 2o ' . .
-1.000 Tz 5 8 Y ’ A lo largo del primer trimestre, el
as00d =z L o B BCRA aumentd en tres oportu-
: . - i  w» o . > 0P
ks g £ % é & ; 8 gg L%g = nidades las tasas de interés de
o= [ = = e 177) e
S e 2 ze 38 © 8 £~ z corto plazo a través de las opera-
= ;§ < 5 2 g8 s 3 £ ciones de pase. En particular, para
3 2e = g = 3 los pases pasivos a 7 dias la tasa
<o << +3 )
5 2 llegé a 7% con una suba de 0,75
k=] <53
w

p.p. y, por pases pasivos de 1 dia,
subid a 6,75%.

Buscando completar la curva de
rendimientos de tasa fija de me-
diano plazo y aumentar la vida promedio de la cartera de instrumentos que emite, durante el primer trimestre del afio el BCRA
introdujo innovaciones en el mercado primario de LEBAC y NOBAC. En tal sentido, amplié la gama de titulos disponibles al in-
corporar NOBAC a tasa variable de 3 afios, volvid a colocar especies a tasa fija a ese plazo y comenzd a realizar operaciones de
canje de titulos. Estas dltimas incluyeron tanto el intercambio por parte del BCRA de titulos a tasa variable de 3 afios por otros de
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menor duracién, como el canje de
instrumentos a tasa fija por otros
a tasa variable. Estas operacio-
nes se realizaron principalmente
mediante licitaciones, aunque el
BCRA también intervino en rue-
das diarias habilitadas para con-
certarlas en el mercado local. La
colocacion de estos titulos con un
rol importante en la esterilizacion
del periodo se concretd sin incre-
mentos en las tasas de mediano
plazo, en virtud de la comoda si-
tuacion de liquidez bancaria.

En el segmento mayorista las ta-
sas de interés pasivas disminuye-
ron en los primeros tres meses de
2007. La tasa de interés BADLAR
(tasa de interés de depdsitos a
plazo fijo mayores a $ 1 millon, de
30 a 35 dias) de bancos privados
reflejo, durante enero y febrero,
la holgada situacion de liquidez
de las entidades llegando a un
minimo en febrero de 7,5% pero
luego subié en marzo cerrando
el trimestre en 8,2%; 1,7 p.p. por
debajo de diciembre de 2006. En
cambio, la tasa BADLAR de ban-
cos publicos ascendio hasta 6,7%
en marzo. Por su parte, las tasas
pasivas correspondientes a co-
locaciones minoristas en bancos
privados se mantuvieron esta-
bles en el orden del 7,3% v, en
los bancos publicos aumentaron
1 p.p. en el trimestre alcanzando
el 5,6%.

5. Situacion del Sistema
Financiero

En el primer trimestre de 2007
continud fortaleciéndose la sol-
vencia del sistema financiero. Ha-
biendo consolidado la captacion de
depdsitos privados de mayor plazo,
logré expandir el financiamiento al
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sector privado en un contexto de bajo riesgo de crédito. En tal sentido, el coeficiente de irregularidad del sector privado alcanzo en
marzo a 4,1% de las financiaciones privados, acumulado una caida de 2,7 p.p. en los Ultimos 12 meses. Adicionalmente, la expo-
sicion de las entidades financieras al sector piblico se redujo 2 p.p. en lo que va de 2007, y llegd a 19,7% del activo en marzo.

El sistema financiero obtuvo beneficios contables equivalentes a un 2,1% anualizado del activo y a 15,7% del patrimonio neto.
Las mayores ganancias contindian impulsando la solvencia de un sector que ha visto incrementado su patrimonio neto en un 22%
en los Ultimos 12 meses. La integracion de capital en términos del activo a riesgo ascendié a 18,1%. De esta forma el sistema
financiero consolida sus indicadores de solvencia, superando las exigencias establecidas por el BCRA y las recomendaciones

minimas internacionales.



Cuadro 3

Indicadores de solidez del sistema financiero

En %

Debido al sostenido crecimiento
de la actividad financiera tradicio-
nal, en un marco de recuperacion
de los mercados financieros inter-
nacionales que se vio reflejado en
la cotizaciones de los titulos de la

Mar-06 2006 Mar-07 deuda local, el sistema financie-
Crédito al sector piblico/activo neteado 29,0 21,7 19,7 ro Conduyo en marzo de 2907 el
Préstamos al sector privado octavo .trlmestre consecutivo de
no financiero/activo neteado 26,8 31,0 31,6 ganancias contables. La resultado
. L o
Irregularidad de cartera privada total "_mual'zado agcendlo a21%
(cartera irregular/financiaciones) 6,8 45 41 anualizado del activo neto (ROA) y
. L o
Exposicion patrimonial al sector privado: a15,7% anualizado en relacion al =i
(Cartera irregular-previsiones)/P.Neto -4.3 -3,3 -2,7 patrimonio neto (ROE). D)
o
ROA: Resultado anual acumulado/ <
activo neteado promedio mensual 1,9 2,0 2,1 El buen desempefio de la renta- 2
ROE: Resultado anual acumulado/ bilidad fue generalizado y alcanz6 o
patrimonio neto promedio mensual - % anualizado 14,8 15,0 15,7 a 73 entidades financieras, que 3
Eficiencia:(resultado financiero+ representan el 84% del activo
resultado servicios)/gastos administrativos 181,0 167,0 176,0 del sistema. Todos los grupos de
Integracion de Capital: Resp. patrimonial bancos registraron resultados po-
computable/Activos ponderados por riesgo 15,9 17,0 18,1 " .
sitivos aunque tuvieron un com-
Posicion de capital: . ,
(Integracion-exigencia)/exigencia 129,0 136,0 109,0 portamiento heterogeneo.  Los

bancos privados minoristas de
alcance nacional y regional veri-
ficaron incrementos en su renta-
bilidad, al alcanzar a 1,8% i.a. y
4,5% i.a. de sus respectivos acti-
vos; mientras que los bancos pri-
vados minoristas especializados
y los mayoristas vieron reducir
levemente sus ganancias.

Fuente: BCRA

Cuadro 4
Rentabilidad del sistema financiero
Indicadores anualizados. En % del activo neteado

Millones de $

En % de activo neteado
Ultimos Ultimos
ITO6 ITO7 12meses 1T06 I1T07 12 meses

El margen financiero del sistema

Margen financiero 3302 3729 13.399 6,2%  6,2% 5,7% financiero ”eg() a 6,2% del acti-
Resultado por intereses 971 1.157  4.281 18% 1,9% 1,8% vo neto en el primer trimestre de
Ajustes CER y CVS 951 780 2851 1,8% 1,3%  1,2% 2007 en linea con los mayores
Diferencias de cotizacion 323 271 876 06% 05%  04% beneficios derivados de la tenen-
Resultado por activos 985 1453 5170  19% 24%  2.2% clay negomamlon de E:Ct:j"os fi-
Otros resultados financieros 70 68 220 01% 01%  0,1% _nanmeros y porios TeS“. tados por

Resultad N 1356 1779 6585  26%  3.0% 2 gy intereses. El sostenido incremen-
esultado por servicios : : : RS SR e to de los préstamos al sector pri-

Cargos por incobrabilidad -249 -351  -1.275 -05% -0,6% -0,5% vado fue el que impulsé la mejora

Gastos de administracion -2576  -3127 -12.026 -49% -52% -51% interanual del resultado por inte-

Cargas impositivas 228 -321 1173 -04% -05%  -0,5% reses, el que alcanzo a 1,9% del
Impuesto a las ganancias 239 350 -841 -05% -06% -0,4% activo neto. Sin embargo, el rubro
Ajustes por valuacion préstamos del e?tad‘? d? resultados que mas
al sector pablico -197 37 529 -04% -01%  -02% contribuyo a incrementar la renta-
Amortizacion de amparos 424 456 -1.730  -08% -08% -0,7% b;“dad |de| sistema f_mangero fue
Diversos 282 413 2361  05% 07%  1,0% el resultado por activos financie-
Monetari 0 0 0 00%  00% 0.0 ros. Este rubro, el mas volatil de
onetarios R k) los ingresos de los bancos, se ex-
Resultado ajustado al primer trimestre de 2006.
(neto de amortizacion de amparos) 1.649 1.773  7.029 31%  2,9% 3,0%

Resultado total/ patrimonio neto 148% 157% 152% Desde la crisis de 2001 se obser-

va una marcada tendencia a la
reduccion en los cargos por inco-
brabilidad que se explica, funda-

Fuente: BCRA



Cuadro 5

Calidad de la cartera crediticia
del Sistema Financiero

En %

Mar-06 Dic-06 Mar-07

mentalmente, por |a recuperacion en la calidad
de la cartera de créditos destinados al sector
privado, en concordancia con la muy favorable
situacion macroeconomica, la politica prudencial
del BCRA y las estrategias de los bancos en la
generacion de nuevos créditos.

El crecimiento de la masa salarial y la expansion
de las distintas actividades productivas, en un

Cartera irregular total 4,7% 3,4% 3,2% . . 7
Al Sector Privado no Financiero 6,8% 4,5% 41% contexm de reducido enqudamlento’ contl,nuan
’ ’ ’ estimulando el otorgamiento de nuevas lineas
Cartera comercial 83%  50%  45% crediticias con bajo riesgo intrinseco y la regu-
S Cartera de consumo y vivienda 45%  35%  35% larizacion de las financiaciones en mora. Las fi-
§ Previsiones/cartera irregular 129,0% 130,2% 130,7% nanciaciones privadas irregulares descendieron
'ﬁ Cartera irregular total-previsiones/ en marzo de 2007 a 4,1%.Y, si bien parte de esta
o financiaciones totales -13%  -1,0%  -1,0% mejora esta vinculada a la propia dindmica en la
= Cartera irregular-previsiones/PN -42%  -33%  -32% expansion del crédito privado, las nuevas finan-
o ciaciones evidencian una alta calidad crediticia.

Fuente: BCRA

En efecto, 98% de las nuevas lineas otorgadas
en los afios 2005 y 2006 tanto a nuevos deu-
dores como a aquellos que ya participaban en
el sistema financiero se mantienen en situacion
regular.

En todos los sectores productivos de la economia se refleja la mejora en la calidad de cartera de las empresas. Los menores
niveles de irregularidad los presentan la produccion primaria de bienes (2,1%) y el comercio (3,4%) en tanto que el sector
servicios muestra la mayor caida en el coeficiente de morosidad en el ltimo afio.



Sector Externo

= Durante 2006 se mantuvo el elevado nivel de superavit de la Cuenta
Corriente, logrando un resultado positivo por U$s 8.053 millones, un saldo
24,6% mayor al saldo comparable de 2005. La evolucion de esta cuenta
a lo largo del afio estuvo caracterizada por el incremento tanto de las
exportaciones, que llegaron a los U$s 46.569 millones, 15,4% mas que
en 2005, como de las importaciones, que lograron crecer durante el ano
19,4% para ubicarse en los U$s 32.593 millones. La Cuenta Servicios
contribuy6 con una reduccion del déficit en U$s 305 millones (28,8%)
llegando a U$s 1.057 millones, mientras que la Cuenta Rentas finalizd con
déficit de U$s 5.409 millones, 22,5% menos que en 2005.

= La cancelacion de la deuda con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
por U$s 9.530 millones determin6 un saldo negativo de la Cuenta Capital
y Financiera por U$s 5.629 millones, U$s 8.642 millones menos que en
2005. Sin tomar en consideracion el pago extraordinario al FMI, el saldo
hubiera sido positivo por U$s 3.901 millones, 29% por encima del valor de
2005. Por su parte, las colocaciones de titulos a no residentes llegaron a
U$s 3.700 millones.

m Continud durante 2006 la acumulacion de Reservas Internacionales,
que llegaron a U$s 32.037 millones a fin de afio, tras incrementarse
e U$s 3.531 millones.

= La deuda externa cayd a lo largo del afio en U$s 4.466 millones, llegando a
los U$s 109.388 millones, lo que representa el 51,4% del PBI. A favor de la
reduccion de la deuda jugd basicamente la politica de desendeudamiento
del Gobierno, mientras que el mayor acceso de los agentes domésticos a
los mercados de capitales internacionales tendidé a incrementar la deuda.

= Durante el afo, el Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral registro un
aumento del 2% respecto de 2005, lo que significd una desvalorizacion
del peso y un incremento de la competitividad internacional de la
produccion nacional.
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1. Introduccion

Tras alcanzar en 2006 un saldo positivo en U$s 8.053 millones (3,5 % del PIB), la Cuenta Corriente se encamina en 2007
a lograr su sexto afio consecutivo de resultado superavitario, que se ubicaria en torno al 3% del producto. Las previsiones
indican que es esperable que la Cuenta Corriente arroje para el primer trimestre del afio un saldo positivo superior a los
U$s 500 millones. Asi, el saldo de la cuenta corriente representaria alrededor del 3,4% del PIB para el acumulado de los
Gltimos cuatro trimestres.

En el primer trimestre de 2007 el saldo de la
Cuenta Comercial llegd a los U$s 1.817 millones,

Grafico 1 lo que significo una reduccion de U$s 719 mi-
Balance de Pagos llones (-28%) respecto a igual periodo de 2006.
En millones de U$s Este resultado fue producto de que la fuerte 4
Cuenta corriente expansion de las exportaciones, que crecieron %
= Cuenta capital y financiera (incluye E y 0) 10,8% en términos interanuales, no logré com- =
15.000 R e pensar el acelerado crecimiento de las impor- =
taciones, que crecieron 24,2% en comparacion §
10.000 1 con enero-marzo de 2006 (Graficos 1y 2).
4.500 1 Si bien esta evolucion marcaria cierto deterioro
respecto de los valores del mismo periodo del
5.000 1 afio pasado, debe tomarse en consideracion que
el primer trimestre ha sido histéricamente un
0 periodo muy poco representativo de la evolucion
del sector externo para todo el afio. De hecho,
-5.000 + se espera para el resto de 2007 un importante
crecimiento de las exportaciones, producto fun-
-10.000 1 damentalmente de la buena campafia agricola
2006-2007.
-15.000
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 Por su parte, el saldo de la Cuenta Capital y Fi-

nanciera seria especialmente positivo durante
el primer trimestre por el aumento del financia-
miento comercial y por el dinamismo del ingreso
de capitales del sector privado atraido por el ren-
dimiento de los activos locales. Por ende, el saldo de la Cuenta Capital y Financiera en términos del PIB se situaria en alrededor
de 2,5 puntos del producto para los (ltimos cuatro trimestres (Grafico 2).

Fuente: INDEC

Se observo ademas una continui-

Gréfico 2 Qeid de Ia_l aculmulacié?_dellreservasi
internacionales, que finalizaron e
Bal(.)':mce de pagos periodo en U$s 36.849 millones,
En % del PIB USs 4.812 millones (15%) més
10% - que el valor de cierre de 2006.
Cuenta capital y financiera (incluye E y 0) De esta manera, el BCRA contintia
con su politica de acumulacion de

3.41% divisas como medida de apunta-
lamiento del tipo de cambio com-

o petitivo y de seguro contra even-
A\ 14%% tuales shocks externos.

8% 1
6% 1
4% A
2% 1
0% -
2% -
-4% |
-6% -
-8%

Variacion reservas internacionales

% del PIB

2.Cuenta Comercial

Cuenta corriente

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 El primer trimestre del afio fina-
lizd con un superavit de la Cuen-

Fuente: INDEC ta Comercial de Mercancias de
U$s 1.817 millones, lo que im-
plicé una reduccién del saldo en



o
f =
—
[eb)
+—
>
L
—
o
-—
o
[<5)
wn

Grafico 3

Exportaciones, importaciones y saldo
En millones de U$s y % del PIB

Cuatro trimestres acumulados
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Fuente: INDEC.

US$s 719 millones (-28%) respecto a igual periodo de 2006. Esta evolucion fue explicada principalmente por la fuerte expansion
de las importaciones, cuyo crecimiento no pudo ser completamente compensado por el muy buen desempefio que contintian
mostrando las exportaciones. En el agregado de los Gltimos cuatro trimestres, las exportaciones suman U$s 47.528 millones,
por encima del acumulado de las importaciones del mismo periodo, que llegaron a U$s 35.939 millones, manteniéndose el
saldo por encima de los U$s 11.000 millones (Grafico 3).

Las exportaciones en el primer trimestre del afio alcanzaron los U$s 10.976 millones, lo que representd el 5% del PIB, con
lo que las mismas mostraron un crecimiento de U$s 1.070 millones (11%) respecto de igual trimestre del afio anterior. En el
caso de las importaciones, se verificé un incremento en U$s 1.788 millones (24%) al registrar en el primer trimestre de 2007
U$s 9.159 millones, 4,2% del producto (Cuadro 1).

No debe perderse de vista que el primer trimestre del afio no suele ser representativo de la evolucion esperada de la Cuenta
Comercial. Esto es especialmente cierto para el caso de los Productos Primarios, cuyos trimestres clave son el segundo y
tercero, periodos en los cuales se comercializa la mayor parte de la cosecha. Mas aun, las estimaciones mas recientes sugie-

Cuadro 1
Exportaciones, importaciones y saldo
En millones de U$s. | trimestre

2006 2007 VELET R
Importaciones Exportaciones Saldo Importaciones Exportaciones Saldo Importaciones Exportaciones Saldo
Enero 3.182 2.323 859 3.368 2.950 418 5,8% 27,0% -51,3%
Febrero 3.083 2.326 757 3.511 2.791 720 13,9% 20,0% -4,9%
Marzo 3.642 2.722 920 4.097 3.418 679 12,5% 25,6% -26,2%
Trimestre 9.907 7.371 2.536 10.976 9.159 1.817 10,8% 24,3% -28,4%

Fuente: INDEC

(1) Este indicador consolida la Cuenta Corriente y la Cuenta Financiera de cada sector. Los errores y omisiones se asignan al sector privado no financiero.
(2) Para mas detalle sobre la estimacion de la Cuenta Corriente comparable ver el recuadro correspondiente en el Capitulo del Sector Externo del Informe
Econdmico Trimestral correspondiente al primer trimestre de 2006.



Cuadro 2
Saldo comercial por socio

En millones de U$s. | trimestre

MERCOSUR 2015 2657 32%
Chile 1089 982 -10%
Resto ALADI 627 809 29%
NAFTA 1493 1383 -7%
UE 1862 1886 1%
ASEA 244 342  40%
China (*) 547 639 17%
Republicade Corea 96 188 96%
Japon 93 147 58%
India 269 91 -66%
Medio Oriente 201 219 9%
MAGREBy Egipto 256 341 33%
Resto 1114 1291  16%

(*) Incluye Hong Kong y Macao
Fuente: INDEC

Grafico 4
Exportaciones por rubro
En tasa de variacion %

2794
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19
38
525

3402 22% 779
151 8% 949
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260 21% 30
972 60% -61
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32 68% 182
10 -74% 218
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Aporte al crecimiento de las exportaciones totales
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82
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132
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-4%
12%
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-140%
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173%
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3%
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0/, 4
5%l 29%
-0,7%
-10%-
2002 2003 2004 2005 2006 Ultimos
12 meses
Combustible y energia = MOA Productos primarios = MOl

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales. INDEC.

ren un incremento de las expor-
taciones esperadas, para todo el
2007, de U$s 50.000 millones a
U$s 52.000 millones, tras co-
nocerse los muy positivos datos
acerca de la cosecha 2006-2007,
que superara incluso el anterior
récord historico de la camparfa
2004-2005. De darse efectiva-
mente en 2007 exportaciones por
ese valor, implicaria un aumento
12% respecto de 2006.

En cuanto al comercio bilateral,
se verificd durante el periodo
una disminucion del déficit del
Balance Comercial con el Merco-
sur, principal socio comercial de
la Argentina, en U$s 34 millones
(-4%). Se registré ademas un dé-
ficit con el NAFTA por U$s 114 mi-
llones, contra el saldo positivo por
U$s 283 millones registrado en
igual periodo de 2006 (Cuadro 2).

Otra region con la que se verifi-
c6 una caida considerable del
superavit comercial fue la Unidn
Europea, donde el saldo se con-
trajo en U$s 337 millones (-60%),
llegando a los U$s 229 millones.
El saldo bilateral con China mos-
tré por su parte un deterioro de
U$s 272 millones, llegando a ser
en el primer trimestre de 2007
negativo por U$s 333 millones.

2.1.Exportaciones

Las exportaciones alcanzaron en
el primer trimestre del afio los U$s
10.976 millones, 5% del PIB, tras
haber crecido 10,8% respecto a
igual trimestre de 2006. Este cre-
cimiento del valor de las exporta-
ciones marca una desaceleracion
respecto de trimestres previos que
hubiese sido mayor de no ser por
el desempefio de los precios y la
muy buena evolucién de las MOI
(ver Apartado E). Efectivamente,
en los Ultimos doce meses, este
rubro aport6 10,2 p.p. de los 16,6
p.p. que crecieron en valor las ex-
portaciones totales (Grafico 4).

El crecimiento del valor de las
exportaciones fue impulsado por
un aumento de los precios inter-
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nacionales en 7,3 p.p. y un avan-
ce de las cantidades en 3,3 p.p. Grafico 5
Por consiguiente, fue marcada la Exportaciones, precio y cantidad

desaceleracion de la tasa de va- e T O e
riacion de las cantidades exporta- ntasa de variacion “. | trimestre

das, siendo en el primer trimestre 30%:1
del afo negativa para todos los I Variacion precio
rubros con la excepcion de las B 23% Variacion calidad
MOI (Grafico 5). 20%-
Si bien las cantidades exportadas - 15%1 93,5%
disminuyeron en todos los casos 5 1ol BO
excepto en las MOI, el valor au- 8 ’ 15,3%
mentd en todos los rubros pro- E 5% ’
ducto del muy buen desempefio § 3,3%
de los precios, con la (nica ex- = 0%] N N — g
cepcion del rubro Combustibles o, | I 9 =
y Energia, en el que se evidencio
una disminucion de las exporta- -10%1
ciones en valor, precio y cantidad. -
. o Productos MOA MOl Combustibles Total
En el caso de los Productos Prima- primarios y energia
rios, las exportaciones del periodo
llegaron a U$s 2.113 millones, Fuente: INDEC.

U$s 266 millones (14%) mas que

en igual periodo de 2006 como

consecuencia de un aumento de

20,8% de los precios y una disminucion de 5,4% de las cantidades. En tanto, los precios de las MOA se incrementaron un
15,3%, mientras que las cantidades disminuyeron un 5,5%, resultando un aumento de las exportaciones de ese segmento en
U$s 294 millones (8,9%) para llegar a un total de U$s 3.562 millones.

La disminucion de las cantidades en ambos casos puede explicarse por factores puntuales que no estaran presentes durante
el resto del afio. En primer lugar, hasta el final del primer trimestre de 2007 la cosecha 2006-2007 adn no habia comenzado
a impactar sobre las exportaciones, en parte como consecuencia de que a la fecha todavia resta completar un 25% de la
cosecha, cuando al mismo periodo de 2006 ésta ya habia concluido en su totalidad. En segundo lugar, las exportaciones de
concentrado de cobre se vieron perjudicadas por las inundaciones en la provincia de Santa Fe, ya que las mismas eran despa-
chadas por puertos ubicados en esa zona. En tercer lugar, la comparacion con el primer trimestre de 2006 es algo engariosa,
porque durante enero y febrero de ese afio se realizaron embarques de gran magnitud de soja a China e India, ambos destinos
con demanda muy volatil. Finalmente, a mediados de enero se dispuso un aumento de 4 p.p. en la alicuota de la retencion a las
exportaciones del complejo sojero (porotos, aceites y pellets), que en el caso especifico de los porotos influyd negativamente
en el primer bimestre del afio debido a que parte de las exportaciones se adelantaron para fines de 2006, reduciendo los saldos
exportables para los primeros meses de 2007.

El trigo realizé el mayor aporte a la expansion de las exportaciones durante enero-marzo de 2007. Las ventas al exterior de
este producto llegaron en el periodo a los U$s 656 millones, U$s 497 millones (98%) mas que los valores registrados en igual
periodo de 2006. Le siguieron en importancia las exportaciones de material de transporte terrestre (principalmente a Brasil y
Venezuela), que llegaron durante el trimestre a los U$s 348 millones, U$s 147 millones (73%) mas que en los tres primeros
meses de 2006.

Por su parte, las exportaciones de Petréleo cayeron en el periodo en U$s 168 millones (-32%), para quedar en los U$s 355
millones, en tanto que las ventas al exterior de Porotos de Soja llegaron en los tres primeros meses del afio a U$s 123 millones,
US$s 149 millones (-55%) menos que en enero-marzo de 2006. Las ventas de Gasolina quedaron en este trimestre en U$s 187
millones, U$s 64 millones (-26%) menos que en mismo periodo del afio anterior (Cuadro 3).

El principal destino de las exportaciones argentinas durante el primer trimestre de 2007 fue el Mercosur, canalizando con sus
compras por U$s 2.657 millones el 24,2% de las ventas argentinas al exterior. La colocacion de productos a ese bloque crecié
32% en los tres primeros meses del afio en comparacion con igual periodo de 2006.

Los bloques que siguieron en importancia fueron la Union Europea (UE) y el NAFTA, con U$s 1.886 millones y U$s 1.383 mi-
llones respectivamente. En el caso de la UE, esta evolucion determind un incremento de las exportaciones en U$s 24 millones



(1%), mientras que las ventas al
NAFTA cayeron en U$s 110 millo-
nes (-7%) (Cuadro 4).

A nivel de productos, se observa
un fuerte dinamismo en las ex-
portaciones de MOI a dos de los
tres principales compradores de

Total 9.906 10976  1.070 1% este tipo de bienes; el Mercosur y
Subtotal productos seleccionados 5102  5.599 497 10% el Resto de ALADI (excluido Chile).
Trigo, excluido duro, excluido para siembra 332 656 324 98% Estas dos regiones, junto con el
Vehiculos automéviles para NAFTA, canalizaron durante ene-
el transporte de personas 201 348 147 73% ro-marzo de 2007 el 66% de las
Aceite de soja, en bruto 530 642 112 21% exportaciones de MOI. Las ven-
Vehiculos automéviles para el tas al Mercosur crecieron 37%,
transporte de mercancias 235 319 84 36% mientras que las exportaciones
Tubos y perfiles huecos sin costura al Resto de ALADI excluido Chile
de hierroo acero 193 263 70 36% avanzaron 47%. Por su parte, las
Maiz, excluido para siembra, en grano 245 293 48 20% ventas al NAFTA crecieron un re-

i 0,
Harina y pellets de la extraccion lativamente modesto 8%.

de aceite de soja 969 1.005 36 4%
Naftas 195 231 36 18% (Ej“ f' 0330 de Ilas MOA{ '((’j mlas
estacado es el aumento de las
Peras 111 145 34 31% . .
’ ventas a China en U$s 164 millo-
Leche entera en polvo 107 131 24 22% nes (83% ) transformando a ese
Manzanas 37 61 24 65% pais en el sequndo destino mas
Productos laminados planos de hierro frecuente de las exportaciones de
0 acero sin alear e = R e MOL. Por el lado de la UE, princi-
Camarones y langostino 24 38 14 58% pal comprador, las ventas crecie-
Petr6leo crudo 523 355 -168 -32% ron en 2%. Se aprecié ademas
Porotos de soja, excluido para siembra 272 123 -149 -55% un aumento del peso relativo del
Sl s o o ol ores Mercosur en este segmento, gra-

cias al incremento de las expor-
Carne bovina deshuesada, refrigerada . . p
y congelada 267 219 48 18% taciones a esa region en U$s 38
millones (15%).

Gas-oil 24 4 -20 -83%

ﬁ%?féffﬁ?ﬁfﬁ!s‘iﬁ?ois 402 39 12 3% En el segmento de Combustible y

Euslol 138 196 o o Energia se _observo una caida total
de 10%. Sin embargo, las ventas

Resto 4.804 5377 573 12% al Mercosur, principal comprador
a Argentina de estos productos,

Fuente: INDEC crecieron 25%. En el caso de los

Productos Primarios, lo mas des-
tacado fue el avance de las ventas
al Mercosur en U$s 119 millones
(33%) y al Resto de ALADI con
Chile excluido, por U$s 41 millo-
nes (37%).

Como consecuencia de estas desarrollos en el comercio bilateral, las mayores ventas al Mercosur explicaron el 60,1% del
crecimiento de las exportaciones totales argentinas. En tanto, Resto de ALADI, ASEAN y MAGREB y Egipto explicaron el 17%,
9,2% y 8% del crecimiento de las exportaciones totales, respectivamente. Por su parte, el NAFTA, la India y Chile hicieron las
principales contribuciones negativas en la materia, siendo estas de -17%, -16,2% y -10% respectivamente.
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Cuadro 4

Exportaciones por rubro y destino
En millones de U$s y variacion %. | trimestre

Total
MERCOSUR
Chile

Resto de ALADI
NAFTA

UE

ASEAN

China

Rep. de Corea
Jap6n

India

Medio Oriente
MAGREB y Egipto
Resto

Fuente: INDEC

10.976
2.657

982
809

1.383
1.886

342
639
188
147

91
219
341

1.291

Total

V.% crec.

100,0%
60,1%
-10,0%
17,0%
-10,3%
2,2%
9,2%
8,6%
8,6%
5,1%
-16,7%
1,7%
8,0%
16,6%

Prod. primarios

2007
2.113
475
94
152
125
484
91
106
97
76

85
103
224

V.%

131
204

7
415
59

crec.

100,0% 3.582
446% 284
-1,5% 187
15,4% 228
-1,5% 280
-7,5% 1.112
13,5% 219

-55,1% 362
20,6% 82
19,1% 35

-23,6% 81
13,9% 93
31,1% 156
311% 464

MOA

crec. 2007
100,0% 3.652
12,9% 1.448
9,2% 371
10,9% 406
24% 565
6,5% 285
19,7% 32
55,8% 27
10,9% 9
5,4% 16
-39,1% 8
4,8% 42
-9,5% 83
10,2% 361

Mol
V.%

24
37

47

19
14

125
23

-43
168
12

crec.
100,0%
56,3%
2,9%
18,4%
5,9%
6,6%
0,6%
-0,1%
0,7%
0,4%
0,0%
-4,6%
7,4%
5,6%

Comb. y energia

2007 V.%
1.630 -10
449 25
330 -31
24 -44
413 -27
5 -80
-
144 109
20 -44
- -100
0 -100
243 M

crec.
-100,0%
47,1%
-79,1%
-9,9%
-81,2%
-10,5%
0,0%
39,3%
0,0%
-8,4%
0,0%
0,0%
-10,5%
13,1%



Apartado E: La evolucion de las exportaciones de MOI

Los cambios en la economia argentina tras la salida de la convertibilidad se reflejaron en el Balance Comercial no
solo a través de su saldo, que paso de ser negativo a fuertemente superavitario, sino también a través de la estruc-

Grafico E1

Tasa de crecimiento de las exportaciones

En variacion %. Desagregadas por rubro

30%-

22,32% 23,98%

25%

22,12%
19,65%

6,85%N

20%

15%+ o
9,45% 14,47%
10%+

5%

25,49%

18,22%

o 16,80%

tura de las exportaciones. Dentro
de estos cambios cualitativos en
la composicion de las exportacio-
nes, se destaca el avance del peso
relativo de las MOI, cuyas exporta-
ciones vienen creciendo en los ul-
23 51% timos tres afos a tasas significati-
0 vamente mas altas que el resto de
los rubros (Grafico E.1).
16,08%

: El buen desempefio de las MOI
se reflejd en el crecimiento de
10,56% su participacion relativa en las

> exportaciones, tras una caida en

15,41%

o 089%  004% 6,06% los primeros afios de la etapa
"1 -3.38% / ' pos-Convertibilidad. Entre 2001 y
5% o 2006, la participacion relativa de
Rt las MOI se increment6 en 1 p.p.
M e (punto porcentual), pero el avan-
e ce se amplia a 6 p.p. si se toma
2002 2003 2004 2005 2006 como referencia el valor de 2003.
Con esta evolucion, la participa-
=0= Exportaciones totales Productos primarios =0= Combustibles y energia cion de las MOI se coloca a solo
0= MOA <= MOl un punto porcentual de su maximo
de los ultimos 13 afios. Ademas es
Fuente: INDEC esta la primera vez desde 1994
que las MOI logran un avance en
su posicion relativa por tercer afio
consecutivo.
Grafico E2 El correlato de este desempefio de las MOI se
Exportaciones de MOI, desagregado por hace notar ademas en la evolucion anual del co-
. . ciente entre las exportaciones de MOl y el PIB.
efecto precm.s y efecto cantidades Este valor se ha incrementado en 0,6 p.p. entre
Tasas de crecimiento. En % 2004 y 2006, tras una abrupta caida en 2003-
2004. A pesar de que este cociente se encuentra
251 auna 0,9 p.p. del maximo de los dltimos 13 afios,
Bt el actual valor de 6,6 % se encuentra muy por
201 @ canfidad - , encima del valor promedio de 1993-2006, ubi-
E cado en el 3,8%.
= 151
2
é 104 La dinamica de las exportaciones de MOI se en-
2 13 12 cuentra en gran medida impulsada por el creci-
é 5 0 miento de las cantidades exportadas antes que
5 j e por la suba de los precios. En los (ltimos cuatro
= 01 3 n T T T anos, la suba de las cantidades ha hecho un apor-
5 te mayor que la suba de precios, siendo en 2006
~ -4 de 15y 7 p.p. respectivamente (Gréfico E.2).
-10 4

2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: INDEC.

2006

El crecimiento de las MOI fue impulsado princi-
palmente por tres rubros; Productos Quimicos y
Conexos, Metales Comunes y sus manufacturas
y Material de Transporte. Estos rubros explican
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por si mismos el 66% del creci- Cuadro E1
miento de las MOI desde 2001, y A .
: orte al crecimiento de las MOI desagregado por rubro
el 68% desde 2003. Estos rubros Erllj 0/ areg P
0

son ademas los de mayor volu-
men absoluto de exportaciones,
representando en 2006 el 62%
de las exportaciones totales de

MOI (Cuadro E.1). Productos quimicos y conexos  82,5% 14,2% 67,5% 13,1%
Materias plasticas artificiales 92,6% 7,0% 73,7% 6,4%
o . Caucho y sus manufacturas 109,8% 2,0% 98,0% 2,0%
- La evolucion de las exportacio- Manufaturas g
= anufacturas de cuero,
> nes qe MOl parece exceder a marroquineria, etc. 47,2% 0,4% 73,9% 0,6%
= cuestiones coyunturales y es I .
ik - apel, carton, imprenta
S esperable que en 10 proximos ' plicaciones 62,4% 2,7% 49,5% 2,4%
= trimestres se consoliden las : )
) . . Textiles y confecciones 17,2% 0,5% 46,8% 1,2%
%) tendencias anteriormente men-
cionadas. reforzando el rol dina- Calzados y sus componentes 80,8% 0,2% 80,5% 0,2%
mico de la industria en la econo- Manufacturas de piedras,
mia argentina en general yen su yeso y ceramicos 81,9% 0,9% 62,7% 0,8%
sector externo en particular. Piedras y metales preciosos
y manufacturas 445,7% 5,6% 390,8% 5,6%
Metales comunes
y sus manufacturas 71,3% 12,4% 60,3% 11,6%
Méaquinarias y aparatos,
material eléctrico 38,7% 5,2% 80,4% 8,6%
Material de transporte 103,9% 24,8% 182,1% 32,4%
Vehiculos de navegacion
aérea, maritima y fluvial 46,8% 1,3% -36,6% -2,4%
Resto MOI 18,5% 0,9% 34,4% 1,5%
Total 78,2% 78,2% 83,9% 83,9%

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC



2.2.Importaciones

Las importaciones alcanzaron durante el periodo un total de U$s 9.159 millones, tras haber crecido 24% respecto a igual tri-
mestre de 2006. Este crecimiento fue consecuencia de un aumento de 1,4% en los precios y 22,5% en las cantidades. A pesar
de este rapido crecimiento, sin embargo, el buen comportamiento de las exportaciones ha permitido mantener un elevado saldo
de la Cuenta Comercial hasta el momento, no esperandose que el escenario se modifique, respecto de este punto, para 2007
(Cuadro 5).

Los mayores incrementos en valor
absoluto se registraron en el caso

Guadro 5 i ) de los Bienes Intermedios, que
Composicion de las importaciones por uso economico crecieron en U$s 604 millones
En millones de U$s y %. | trimestre (22%) para quedar en U$s 3.303
millones. En segundo lugar se ubi-
co el incremento en U$s 546 mi-
llones (32%) de las importaciones
Bienes de capital 1.709 2.255 32,8% -0,7%  32,0% de Bienes de Capital, que llegaron
Bienes intermedios 2699 3303 14,3% 72%  224% asi a los U$s 2.255 millones. Es-
Combustibles y lubricantes 323 318 163%  -156%  -1,8% tas evoluciones son indicativas
' . de los crecientes requerimientos
Piezas y accesorios para . S
bienes de capital 1271 1560 214%  12%  227% de insumos y maquinarias de la
R CE R, TS industria, producto del acelerado
vehiculos automotores de pasajeros  1.341 1.696 23,2% 29%  26,6% crecimiento de ese sector de la
Bienes de consumo 853  1.083 - - 27,0% economia argentina.
Vehiculos automotores de pasajeros 488 613 = = 25,6% Se debe destacar asimismo la
G 29 27 - - 6% suba de las cantidades importa-
Total 7312 9159 22,5% 14%  24,2% das de todos los rubros. Dentro de
los rubros, el mayor aumento en
Fuente: INDEC volumen se da en Bienes de Capi-

tal (32,8% i.a.), debido a la mayor

incorporacion de equipo durable

de produccion al stock de capital
del sector productivo. En el mismo sentido siguen en importancia las importaciones de Piezas y Accesorios para Bienes de
Capital con un aumento de las cantidades de 21,4% respecto de igual trimestre de 2006. Un considerable dinamismo viene
mostrando también la importacion de Bienes Intermedios, cuyas cantidades importadas crecieron el primer trimestre del afio
14,3%.

En términos mas desagregados, las mayores importaciones correspondieron a Maquinas, aparatos y materiales eléctricos, lle-
gando en el primer trimestre de 2007 a U$s 2.779 millones, U$s 580 mas (26,4%) que en igual periodo de 2006 (Cuadro 6).

Se verificaron también importantes incrementos en las compras de Material de transporte terrestre, que llegaron en el periodo
a U$s 2.780 millones tras crecer en U$s 267 millones (22,5%) con respecto a igual periodo del afio pasado. Por su parte, las
compras de Metales comunes y sus manufacturas llegaron en los tres primeros meses del afio a U$s 709 millones, U$s 215
millones (43,7%) méas que en el primer trimestre de 2006.

La principal caida en las compras al exterior se evidencid en Gas de petrdleo e hidrocarburos, cuyas importaciones cayeron en
enero-marzo de 2007 en U$s 23,4 millones (-37%) con respecto a igual periodo del afio pasado, para llegar a un total de U$s
40 millones. Por su parte, las importaciones de Petréleo crudo cayeron U$s 17,6 millones (-70,9%) en la misma comparacion,
reduciéndose la compra total de este tipo de bien a U$s 7 millones.

En cuanto al origen de las importaciones, durante enero-marzo de 2007 se destacd el crecimiento interanual de las compras
a los tres principales bloques proveedores; por el lado del Mercosur, avanzaron U$s 608 millones (22%), en el caso de la UE,
se registrd un avance de U$s 361 millones (28%), mientras que las compras al NAFTA se incrementaron en U$s 287 millones
(24%).

El mayor crecimiento de las importaciones se registré en el segmento de los Bienes Intermedios, destacandose particularmente
el crecimiento de las compras de este tipo de producto tanto al NAFTA como a la UE, incrementandose U$s 66 millones en
ambos casos. Esta evolucion significo un crecimiento de 15% y 13% respectivamente. También se destacaron las mayores
compras de Bienes Intermedios a Japon por U$s 21 millones, logrando una expansion del 57% (Cuadro 7).
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El nico tipo de importaciones en
que se registrd una caida fue en
Combustibles y Lubricantes, con
un retroceso del 2% en el primer
trimestre del afio en comparacion
con igual periodo de 2006. El re-
troceso fue explicado por las me-
nores compras al Resto de ALADI

Primarios 328 406 23,8%
(Chile excluido), China y MAGREB — 7 » o
y Eglpto. Semillas y frutos oleaginosos 65 162 147,8%
El crecimiento de las importa- Fibra de algoddn [ ke ‘i
ciones desde Mercosur explico Otros 20 16 -22,6%
durante enero-marzo de 2007 el Resto de primarios 209 192 -7,8%
34% del crecimiento total de las MOA 215 261 21,2%
importaciones argentinas, en tan- Cares 17 18 6.1%
o que China, la UE y el NAFTA ex- Pescados y mariscos elaborados 18 22 24,7%
plicaron el 20,3%, 20,2% y 16% :
del incremento de las importacio- Pieles y cueros L z 07
nes totales, respectivamente. Los Otros 52 70 35,3%
Unicos aportes negativos en este Resto de MOA 118 139 17,9%
aspecto fueron los de MAGREB y Mol 6514 8177 25,5%
Egipto, Resto qe AlfADl y Corea del Productos quimicos y conexos 1164 1354 16,3%
Sur, con contribuciones negativas Metales comunes y sus manufacturas 494 709 43,7%
de -1,6%, -0,8% y -0,8% respec- ’
tivamente. Maquinas, aparatos y materiales eléctricos 2200 2780 26,4%
Material de transporte terrestre 1186 1453 22,5%
Otros 1182 1525 29,0%
Resto de MO 288 356 23,6%
Combustibles y energia 318 316 -0,6%
Petroleo crudo 25 7 -70,9%
Carburantes, grasas y aceites lubricantes 125 125 -0,6%
E_l Salqo de la Cuenta Capital y Gas de petroleo y otros hidrocarburos 63 40 -37,0%
FmanCIer? para ?nero-marzo .d.e Energia eléctrica 74 70 -4,5%
2007 seria especialmente positi-
Resto de combustibles 30 73 142,4%

vo en el primer trimestre, proyec-
tandose el ingreso de capitales
en torno a los 2,5 puntos del pro-
ducto tomando los Ultimos cuatro
trimestres. El aumento del finan-
ciamiento comercial es una de las
causas del aumento observado.
Ademas, parte de esta perfoman-
ce se explica por el ingreso de ca-
pitales del sector privado atraido
por el rendimiento de los activos
locales. Méas alla del aumento no-

Fuente: INDEC

minal en la Cuenta Financiera, la variacion interanual sera muy elevada, producto de que en el saldo del sector publico en el
primer trimestre de 2006 computo el pago al FMI por U$s 9.530 millones.

Durante el primer trimestre de 2007, el BCRA continué acumulando Reservas Internacionales como consecuencia de la politica
de sostenimiento de un Tipo de Cambio Real competitivo. Al final del periodo, estos activos ascendian a U$s 36.849 millones,
US$s 4.812 millones (15%) mas que al finalizar 2006. Desde el primer trimestre del afio pasado, en que se efectivizo la cance-
lacién de la deuda con el FMI por U$s 9.530 millones, las Reservas Internacionales se expandieron en U$s 15.300 millones,
un avance de 71%.

El incremento de las Reservas también se verificd en términos del PIB, pasando del 15% a fines de 2006 a 16,7% al cierre del
primer trimestre. El fuerte dinamismo de las importaciones en los primeros tres meses del afio no impidio que el cociente de
Reservas Internacionales a Importaciones finalice en torno al 3,5 por séptimo trimestre consecutivo (Grafico 6).



Grafico 6
Reservas internacionales del BCRA
En % del PIB y de las importaciones
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Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales. INDEC. BCRA.

Grafico 7

Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral y
Tipos de Cambio Reales Bilaterales
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Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales. INDEC. BCRA.

4. Tipo de Cambio Real

En el primer trimestre de 2007
el Indice de Tipo de Cambio Real
Multilateral (ITCRM) se mantuvo
en valores estables, verificando-
se una leve caida de 1,8% con
respecto a enero-marzo de 2006.
Esta evolucion del ITCRM implico
una leve caida de la competiti-
vidad internacional de los pro-
ductos argentinos, que de todos
modos se mantiene 128% por
encima del nivel de fines de 2001
(Grafico 7).

La evolucion del ITCRM estuvo
explicada por la inflacion de los
precios internos, que a marzo
acumulaban una suba interanual
de 9,1%, lo que fue en parte com-
pensado por la depreciacion no-
minal del peso en 1,4% en enero-
marzo de 2007. Dada la tendencia
a la desaceleracion de la inflacion
(ver capitulo Precios), es espera-
ble que este indice se mantenga
en valores relativamente elevados
en el mediano plazo. En niveles,
el Tipo de Cambio Real Bilateral
mas elevado contintia siendo con
el Euro. En los Gltimos meses se
verificd una muy leve mejora del
indice tanto con Brasil como con
Chile, mientras que continGia una
suavizada disminucion tendencial
del tipo de cambio respecto de
Estados Unidos.
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Cuadro 7
Importaciones por rubro y destino
En millones de U$s y variacion %. | trimestre

Total Bienes de capital  Bienes de intermedios Comestibles y lubricantes
Contribucion Contribucion Contribucion Contribucion
2007 Var.% crecimiento 2007 Var.% crecimiento 2007 Var.% crecimiento 2007 Var.% crecimiento
MERCOSUR 3.402 22 34,0% 636 6 66% 1417 31 55,9% 90 14 -157,1%
Chile 151 8 0,6% 5 67 0,4% 101 7 1,2% 9 0 0,0%
Resto de ALADI 130  -10 -0,8% - 29 -0,2% 38 4 1,8% 49  -46 585,7%
§ NAFTA 1.497 24 16,0% 559 35 26,7% 512 15 10,9% 53 36  -200,0%
5 UE 1.657 28 20,2% 469 49 28,3% 562 13 10,9% 28 100 -200,0%
= ASEAN 260 21 2,6% 68 55 4,4% 66 0 0,0% -- = 0,0%
g China 972 60 20,3% 296 70 22,4% 2719 73 195% - -60 0,0%
Republica de Corea 98 -13 -0,8% 26 8 0,4% 39 -19 -1,5% - 29 0,0%
Japén 279 4 4,5% 80 45 4,6% 58 57 3,5% - 30 0,0%
India 82 15 0,6% 6 100 0,6% 51 9 0,7% -- -- 0,0%
Medio Oriente 32 68 0,7% 5 -29 -0,4% 14 75 1,0% 5 -- -711,4%
MAGREB y Egipto 10 -74 -1,6% -- -- = 9 -36 -0,8% 0 -100 342,9%
Resto 590 12 3,6% 104 49 6,3% 157 -10 -3,0% 82 21 -200,0%
Total 9.160 24 100,0% 2.254 32 100% 3.303 22 100,0% 316 -2 100,0%

Fuente: INDEC



Para consultas y sugerencias dirigirse a:
Tel: (011) 4349 5791

Fax: (011) 4349 5832

E-mail: infoeco@mecon.gov.ar

Este Informe Econdmico se encuentra disponible en Internet en la direccion
http://www.mecon.gov.ar/prgmacre.htm en el link correspondiente a la Direccién Nacional de
Programacion Econémica. En el mismo pueden descargarse los cuadros del Apéndice Estadistico
al que se hace referencia en algunos capitulos del Informe.
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