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Caracteristicas del ciclo de crecimiento actual

En 2007, por primera vez en mas de 100 afios Argentina crecid 5 afios consecutivos a una tasa superior al 4% cada afio. En
promedio, nuestro pais se expandio a un ritmo de 8,8% anual, s6lo comparable con el desempefio de China, India y Venezuela,
y muy por encima tanto de pai-
ses desarrollados como EEUU y

Grafico |. 1 L la zona UE, como también de los
Tasas de Crecimiento “tigres” asidticos o NIC’s (Gréfi-
Promedio anual 2003-2007 Paises y Regiones Seleccionados co I. 1). Como consecuencia, el
ingreso per capita de los argenti-

g4 nos se expandié un 44,2% desde
el minimo registrado en el cuarto

trimestre de 2002, y supera al

6 - pico anterior del tercer trimestre

de 1998 en 11,6%.

Argentina

El ciclo actual de crecimiento
tiene caracteristicas claramente
diferenciadas respecto de otros
episodios de expansion del pro-
ducto. En primer lugar, se trata
de un ciclo inusual por su tasa de
crecimiento elevada y sostenida

Venezuela

América Latina

Economias Avanzadas: Australia, Austria, Belgica, Canada, Chipre, Dinamarca, Finlandia, Francia,

Alemania, Grecia, Hong Kong, Islandia, Irlanda, Israel, ltalia, Japon, Korea, Luxemburgo, Holanda, con muy baja VOlat”'d_ad- En con-
Nueva Zelandia, Noruega, Portugal, Singapur, Eslovenia, Espana, Suecia, Suiza, Taiwan, UK, EE.UU. traste con recuperaciones como
Eurozona: Austria, Belgica, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlandia, Italia, Luxemburgo, Holan- la observada durante los anos
da, Portugal, Eslovenia, Espafia 90s o en los periodos 1953-59
Fuente: FMI 6 1967-75, el ciclo vigente no

sufrio eventos traumaticos que

interrumpieran un periodo de ex-
pansion que ya lleva 19 trimestres consecutivos de crecimiento interanual, con un elevado consenso respecto de las expecta-
tivas de sostenimiento de este proceso durante los proximos afios (Cuadro I.1).

Una segunda caracteristica distintiva del proceso en marcha es que su continuidad se funda en el sostenimiento de sendos
equilibrios macroecondmicos en el area fiscal y externa. Durante toda la recuperacion Argentina mantuvo, una situacion fiscal
y externa inéditas, un superavit primario de 3% del PIB en promedio y un saludable saldo positivo en la cuenta corriente de su
balanza de pagos, que promedié un 4,8% del producto.

Un tercer ingrediente inédito en esta nueva etapa es que se ha logrado contar con un tipo de cambio real (TCR) que es a la
vez competitivo y estable, que estimula la actividad productiva y el empleo. En los afios ochenta, el TCR era competitivo pero
volatil, mientras que en los noventa, se contaba con un TCR estable, pero apreciado en términos reales, lo que atentaba con la
produccion local. Por primera vez en décadas, el pais esta en condiciones de propiciar una politica cambiaria que asegure la
competitividad de la economia y, al mismo tiempo, brinde certidumbre a la actividad productiva.

En cuarto lugar, el superavit externo dio lugar a una acumulacion de reservas sin precedentes, y cuya proporcion en el PIB
se extendio de 10,4% a 18% en el mismo periodo. Las reservas internacionales ya superan los US$ 50.000 millones, lo que
constituye un récord historico. A fines de 2007, las reservas acumuladas representaban el equivalente a mas de un afio de
importaciones. Contar con esta cantidad de reservas otorga al pais un mayor grado de autonomia externa, y proporciona un
seguro eficaz frente un deterioro de la situacion financiera internacional. La acumulacion de divisas tuvo lugar, a diferencia de
lo ocurrido en los noventa, a partir del fuerte superavit en el comercio exterior, y no del ingreso de capitales especulativos, 0
que hace que sea sostenible.

En quinto lugar habria que mencionar una mas adecuada regulacion financiera. Actualmente Argentina ha implementado

£00Z OUB |8 8jueINp BUUBBIY BJWOUO0IT BT




~
=
S
N
o
T
©
©
@
S
=
<
—
=
o
o
=
=
=
>
o>
—
<t
&
=
IS}
=
IS}
o
i
<
-

restricciones a los movimientos
de capitales especulativos de
corto plazo, lo que contribuye a
reducir la volatilidad en episodios
de stress internacional, a la vez
que le brinda mayor autonomia a
la politica monetaria. Cabe men-
cionar, adicionalmente, que la
autoridad monetaria ha recupe-
rado sus plenas facultades para
operar como prestamista de Ul-
tima instancia a la vez que se ha
desdolarizado el sistema finan-
ciero y reducido su exposicion de
los bancos al sector publico, por
lo que el sistema es hoy mucho
menos vulnerable a las oscilacio-
nes en el tipo de cambio nominal
0 a cambios en la aversion global
al riesgo o en la percepcion de
riesgo soberano.

Un dltimo ingrediente fundamen-
tal de esta etapa de crecimiento,
que lo distingue de otros episo-
dios, es la difusion del crecimien-
to a todos los estratos sociales, a
todos los sectores econdmicos
y a todas la regiones del pais.
Respecto del primer punto, es
evidente que la recuperacion de
la actividad econdmica permitio
una destacable mejora en todos
los indicadores sociales. La tasa
de desempleo, luego de alcan-
zar el 23,3% en mayo de 2002,
se redujo a ritmo acelerado y se
sitia hoy alrededor del 7,5%.
Mientras tanto, se crearon 3,6
millones de empleos y 4,8 millo-
nes de empleos de tiempo com-
pleto (excluyendo planes), que
no solo aseguraron una menor
desocupacion y subocupacion,
sino que ademas permitieron
que muchos argentinos volvieran
a buscar empleo en el mercado
de trabajo. La recuperacion del
empleo y de los salarios reales
redundo6 en una disminucion muy

Cuadro I. 1
Auges(a) y Crisis(b) 1900-2007

Aumento Acumulado Caida Acumulada

Aiio de Inicio  Duracion (c)

(%) (%)
1913 5 34,2
1918 7 404
1926 4 14
1930 3 20,4
1953 6 19,1
1962 2 7,0
1967 8 22,9
1981 2 11,3
1988 3 14,7
1990 4 27,0
1999 4 235
2003 5(d) 38,2

(a) Suba del PBI per capita por 4 afios consecutivos o mas, porcentaje acumulado mayor a 10%.
(b) Caida del PBI per capita por 2 afios consecutivos o mas, porcentaje acumulado mayor a 5%.
(c) Afios consecutivos de expansion o recesion.

(d) Ciclo en expansion.

Grafico I. 2
Resumen Indicadores Sociales
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marcada de la pobreza y la indigencia. Desde el primer semestre de 2003 (EPH continua) al 1er semestre de 2007 (Ultimo dato
disponible) 9,9 millones de personas dejaron de ser pobres y otras 6,4 millones abandonaron la indigencia. La distribucion del
ingreso redujo la relacion entre los deciles de mayor y menor ingreso de 56 (3er trimestre de 2003, EPH continua) a 30 para
el | trimestre de 2007 ((ltimo dato disponible). La participacion del salario en el ingreso es hoy del 41,3% (2006), frente a un

34,2% del afio 2003.

Con referencia a la generalizacion sectorial del crecimiento, el ciclo actual se caracterizo por una fuerte recuperacion mas
concentrada en industria, agro y construccion, pero muy pronto los servicios publicos y privados comenzaron a responder a las



necesidades de los sectores que se recuperaron mas tempranamente. Hoy, el motor del crecimiento se reparte equitativamente
entre todos los sectores de la economia.

Finalmente, cabe sefalar la propagacion de la mayor actividad economica a todo el territorio nacional. Todas las zonas del pais
experimentaron un elevado crecimiento, sobre todo aquellas economias regionales que desarrollaron las oportunidades que
brindan las condiciones macroecondmicas para la actividad exportadora.

La economia ante los nuevos riesgos internacionales

En los ultimos afios se profundizaron los desequilibrios globales, a partir de diferencias en las tasas de ahorro e inversion de
los distintos paises. En 2007 casi tres cuartas partes de los déficit de cuenta corriente del mundo correspondié a EE.UU, lo que
es compensado con superavit en China, Japon, el Sudeste Asiatico, Medio Oriente y América Latina. Independientemente de la
causalidad del desequilibrio (¢es el excesivo consumo de EEUU el que genera un exceso de ahorro en China y Asia, o vicever-
sa?), los desbalances requieren una correccion. Un posible ajuste es un menor gasto en EEUU, asociado a uno mayor por parte
de Asia, mas una depreciacion del délar respecto a las monedas de los paises con superavit. En este contexto, la reciente crisis
subprime originada en el mercado inmobiliario de EEUU podria operar en la direccion correcta para la reducir los desbalances
globales, pero a costa de una desaceleracion de la demanda mundial. En cualquier caso, tanto el proceso como el resultado
final del ajuste de las brechas son inciertos.

La crisis subprime encendid una alerta sobre la evolucion de la economia de ese pais y sus posibles efectos sobre el resto del
mundo. Aun cuando los datos de la economia estadounidense todavia no muestran signos evidentes de recesion, sino apenas
de desaceleracion, el escenario econémico-financiero internacional se convulsiond por primera vez en varios afos. Los Gltimos
prondsticos sefialan que en 2008 la economia de EE.UU. podria reducir su tasa de crecimiento de 2,2% a 1,1%, y como con-
secuencia desacelerar el crecimiento mundial de 5,2% a 4,1%.

En este contexto, es conveniente evaluar cudles son los efectos que estos sucesos internacionales pueden tener sobre la
marcha de la economia argentina. En primer lugar, una desaceleracion de la economia de Estados Unidos podria afectar las
exportaciones argentinas a ese pais y a terceros destinos de acuerdo a los efectos indirectos de las intrincadas redes comer-
ciales. En segundo término, un contexto financiero mas adverso podria endurecer el limitado acceso al financiamiento, tanto
del sector publico como del sector privado, mediante un aumento de la percepcion del riesgo mundial que conlleva la consabida
suba del riesgo pais. Finalmente, se especula con que una menor demanda internacional podria derivar en una presion a la baja
de los precios internacionales de los commaodities. Menores precios internacionales impactan sobre nuestro sector externo, y
también sobre las cuentas publicas.

Respecto al primer canal, un crecimiento mas lento del producto y del ingreso de EE.UU. impactaria en la demanda de impor-
taciones en general, pero especialmente sobre las compras de bienes industriales, ya que se supone que la demanda mundial
de soft commodities tiene una elasticidad ingreso muy baja. Argentina exporta aproximadamente 7,7% del total de bienes
industriales a EE.UU. por lo que el efecto directo de una disminucion de las compras de ese pais de un 1% reduciria nuestras
exportaciones en apenas US$ 50 o 60 millones, 0 0,10% del total de exportaciones de 2007.

No obstante, un analisis mas completo deberia reconocer la existencia de efectos indirectos, tanto comerciales como finan-
cieros. Por un lado, la menor demanda de EE.UU. podria reflejarse en menores exportaciones de nuestros socios comerciales
a ese pais. Por ejemplo, menores importaciones de EE.UU. podrian impactar en las exportaciones chinas y brasilefias, lo que
podria redundar a su vez en menores exportaciones argentinas a China y Brasil. Los ejercicios elaborados en esa direccion
indican impactos modestos.

En el frente financiero, afortunadamente las acotadas necesidades de financiamiento del Tesoro para el afio 2008 hacen que
las consecuencias del contexto financiero internacional mas restringido no presente una amenaza significativa. También habria
que tener en cuenta que una suba del riesgo pais podria comprimir el limitado acceso que el sector privado dispone de crédito
del exterior 0 amenazar la salud del sistema financiero. Sin embargo, la economia argentina posee hoy fundamentals econd-
micos mucho mas sélidos que en cualquier otro episodio de stress que se haya experimentado en |a historia reciente, lo que la
hace mucho mas robusta para enfrentar estos shocks.

Por Gltimo, una caida de precios internacionales impactaria directamente sobre los frentes externo y fiscal, a través de una
reduccion de las exportaciones de commodities y también de la recaudacion de los impuestos a la exportacion. Se estima que
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una reduccion del 5% de los precios internacionales para el promedio del afio 2008 podria inducir, ceteris paribus, una caida
del superavit comercial a 2,7% del PIB y del superavit en cuenta corriente a 0,5% del producto. En el frente fiscal, la misma
reduccion significaria que el superavit primario podria reducirse en 0,3 pp. del PIB. De este modo, si bien los “superavits ge-
melos” se mantendrian, éstos observarian cierta disminucion.

Sin embargo, los efectos de una desaceleracion mundial sobre los precios de los commaodities no son claros. Por un lado, otros
episodios de crisis no revelaron una tendencia a la baja de estos precios. Tampoco es claro que la dinamica de la actual evo-
lucion de los precios primarios desencadenada por los cambios estructurales, como la demanda sostenida para el desarrollo
de China, y el creciente requerimiento del maiz y de la soja para usos alternativos en materia de produccion de energia, vayan
a modificarse de forma significativa.

Crisis Sub-prime: superando el test

Los impactos directos e indirectos de un deterioro del contexto internacional sobre Argentina son relativamente pequefios. La
economia enfrentd en 2007 un poderoso test con el desenvolvimiento de la crisis subprime, que esta superando con éxito.
A fin de probar este punto, vale la pena comparar el shock negativo de esta crisis con el ocurrido en 1995, en ocasion del
“tequila”. Como se observa en el Cuadro |. 3, en aquel momento, en un contexto en el que la politica monetaria estaba fuerte-
mente limitada, las reservas internacionales cayeron, los capitales de corto plazo fugaron, cayeron fuertemente los depositos
y préstamos y subieron las tasas, todo pese a la ayuda recibida del FMI. Como consecuencia, el PIB mostrd una contraccion y
la desocupacion exhibié un maximo histérico. El afio pasado, la economia argentina logré sobrepasar el shock adverso gracias
a una politica monetaria activa, un efectivo control de capitales especulativos y una situacion solida en los frentes fiscal y
externo. El resultado fue que depdsitos y préstamos mantuvieron su tendencia positiva, hubo una moderada caida de reservas
rapidamente recuperada, y el PIB y el empleo continuaron por su senda de sélido crecimiento.

Estos resultados fueron posibles gracias al sostenimiento de los “superavits gemelos”, a la reestructuracion del monto y las
caracteristicas de la deuda publica, a la acumulacion de reservas y a las politicas prudenciales sobre el sistema financiero,
que han favorecido la reduccion de espacio de vulnerabilidad ante shocks externos, en especial los financieros. Por otra parte,
la conclusion de que la economia argentina esta hoy mas preparada para lidiar con shocks internacionales es consistente con
la observacion de que ésta crecid entre 2003 y 2007 fundamentalmente a partir de la recuperacion de la absorcion interna
financiada con ahorro propio, y no a partir del “viento de cola internacional”.

Aun asi, la situacion externa y fiscal estan asociadas con la evolucion de los precios internacionales. En este sentido, y pese a
que puede argumentarse con razén que los cambios estructurales en la demanda mundial de commodities parece desligar a
sus precios de una eventual desaceleracion mundial, cabe el seguimiento atento de la evolucion de esta variable y sus posibles
consecuencias sobre la economia argentina.

En lo que hace a 2008, hay una decision firme de profundizar el modelo que ha permitido lograr estos resultados. En primer
lugar, el compromiso fiscal es hoy el de alcanzar un superavit primario de 3,15% del PIB, aunque se cuenta con herramientas
para modificar esta cifra dependiendo de la evolucion del contexto internacional y local.

En segundo término, se pretende mantener el tipo de cambio en niveles competitivos, mas teniendo en cuenta la posibilidad de
una atenuacion de la demanda mundial. Es importante, sobre todo, evitar el sesgo a la apreciacion provocada por los sectores
mas competitivos y rentables de la economia.

Finalmente, sera necesario seguir implementando politicas para mejorar la productividad de la economia. Hay que evitar que
el escenario internacional afecta la capacidad de financiamiento a la produccion local. Si bien hoy el ahorro interno es muy
elevado, deben aceitarse los canales para volcar esa liquidez al financiamiento de la inversion productiva local, e incentivar una
mayor inversion extranjera directa. Finalmente, sera necesario reorientar recursos fiscales e instrumentos financieros desde el
consumo a la inversion para mejorar la ecuacion de rentabilidad de los sectores estratégicos.

La economia argentina durante 2007

En el afio que pasd, la actividad econdmica se expandio un 8,7%, superando incluso el desempefio de 2006 (8,5%). De esta
manera, la economia superd con robustez las dudas generadas a partir de dos circunstancias particulares observadas durante
el afio que paso. Por un lado, la aparicion de algunas limitaciones energéticas a mitad de afio sugerian efectos negativos



sobre la produccion, sobre todo industrial, que luego no se verificaron en el practica. Por el otro, las turbulencias financieras
internacionales que se sucedieron a partir de julio de 2007, que modificaron hacia abajo algunos pronosticos de crecimiento
mundiales y elevaron transitoriamente las tasas de interés en paises en desarrollo, fue interpretado como un riesgo potencial
para la evolucion del crecimiento en nuestro pais, pero finalmente los temores resultaron infundados, y la economia continu6
exhibiendo un ritmo de crecimiento elevado y equilibrado (el punto siguiente propone algunas explicaciones que justifican este
resultado).

Del lado de la oferta, el crecimiento 2007 se produjo tanto en los bienes (7,9% interanuales) como en los servicios (8,7%
interanuales), y dentro de estos grupos se destaca especialmente la contribucion al crecimiento de la construccion (9,9% inte-
ranuales), la industria (7,7% i.a.) y el suministro de electricidad, gas y agua (5,7% interanual) Dentro de la demanda agregada,
se observa todavia una fuerte contribucion de la absorcion al aumento del PIB, con el consumo privado creciendo a un ritmo
elevado pero cercano al PIB (9% vs. 8,7%) y un desempefio destacado de la inversion, que crecio 14,4% y representd en 2007
un 22,7% del PIB, 1,1 pp. mayor que en 2006. En un contexto de aceleracion de las importaciones (20,7% en 2007 versus
15,4% en 2006), las exportaciones de bienes y servicios mantuvieron un ritmo de aumento de 8,9% en términos reales (ver
Capitulo Nivel de Actividad).

El empleo siguid respondiendo a la actividad econdmica. En 2007 se crearon para el total urbano 196.000 puestos y la tasa de
empleo alcanzo un nivel elevado desde la perspectiva histdrica de 46,1% (en promedio para 2007). Los nuevos empleos crea-
dos fueron en su mayoria formales y de tiempo completo. También continud la recuperacion salarial, de la mano de una mayor
generalizacion del proceso de negociacion colectiva en el sector privado, y de dos ajustes anuales en los salarios publicos. El
indice de salarios se elevo en 2007 un 22,7% anual, pero el alza fue mas pronunciada para las remuneraciones de los asalaria-
dos del sector publico (28,4%), sequidas de los asalariados no registrados (24,1%), asociados seguramente con los ajustes en
el salario minimo, que paso6 de $800 en noviembre de 2006 a $980 en diciembre de 2007. (ver Capitulo Empleo e Ingresos).

La pobreza y la indigencia mostraron nuevas disminuciones en 2007. En el afio la cantidad de pobres e indigentes disminuy6
interananualmente en 2,6 millones y 1 millon respectivamente, y las tasas se sittian en 23,4% y 8,2 %. Estimaciones preli-
minares sugieren una nueva mejora de la distribucion funcional del ingreso en el dltimo afio, con los asalariados alcanzando
aproximadamente un 43% del total, 3 pp. mas que en 2006.

En un contexto de aceleracion tanto del gasto como de los ingresos, el superavit fiscal primario se mantuvo en 3,14% del PIB,
en concordancia con lo esperado en el Presupuesto Nacional 2008. La mayor recaudacion, que crecié un 33,2% anual en 2007
debe su aumento tanto a los recursos tradicionales, como IVA, Ganancias y Seguridad Social, que se incrementaron un 33,5%,
como a los no tradicionales (Derechos de Exportacion y Impuesto a los Débitos y Créditos), que lo hicieron a un ritmo del 34,5.%
(ver Capitulo Finanzas Publicas).

Los gastos reforzaron este afio las prioridades de los pasivos, a partir de la incorporacion al sistema de 1,4 millones de nuevos
beneficiarios, y a través del otorgamiento de sucesivos incrementos en los haberes previsionales, lo que significd un alza de
las erogaciones de Seguridad social del 59,6% anual. También se produjo un nuevo incremento del gasto relacionado con la
inversion publica nacional, que aumenté un 38,5% en el afio y sigue ganando lugar en el PIB. Adicionalmente se elevaron los
gastos destinados a suavizar el impacto de las tarifas de transporte y energia sobre el poder adquisitivo de la poblacion.

Los precios de la economia se comportaron de manera heterogénea. En contexto de estabilidad de la tasa de inflacion medida
por el IPC GBA, que registro 8,5% de aumento en 2007, y también del indice de precios implicitos del PIB (13,6% en 2007
versus 13,3% en 2006), se observd cierta aceleracion en el IPC Nacional (10%), en el indice mayorista (14,6%) y en el indice
de precios implicitos del consumo privado (13%). El afio estuvo caracterizado por un fuerte alza de los precios internacionales
de las commodities, que tuvo un impacto significativo en el IPIM, pero que no acelerd el IPC en virtud de diversas politicas
aplicadas al efecto por el gobierno en materia de retenciones, subsidios y acuerdos de precios (ver Capitulo de Precios).

El superavit en cuenta corriente cumplié su sexto afio consecutivo. En 2007, el saldo positivo superd los U$S 7.000 millones, un
2,8% del PIB. La cuenta comercial fue superavitaria en U$S 13.000 millones gracias a un notable avance de las exportaciones,
que crecieron un 19,8% en el afio, y compensaron la expansion de las importaciones, que reflejaron durante todo el afio el
elevado ritmo de aumento de la actividad econémica.

Si bien la suba en los precios internacionales supuso un aporte valioso al aumento de las exportaciones, debe remarcarse
también la excelente performance de las cantidades embarcadas. En efecto, la cosecha récord signific un fuerte incremen-
to de las exportaciones de Productos Primarios, que crecieron un 18%, mientras que se mantuvo la buena dinamica de las
Manufacturas de Origen Industrial, que aumentaron un 12%. Del lado de las importaciones, continda elevandose la compra
de bienes de capital (30,8%), en linea con la fortaleza del proceso inversor. También destacaron durante el afio pasado las
compras de combustible, que aumentaron un 64,3% con el fin de asegurar la provision de energia que permita mantener el
elevado crecimiento economico.
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Panorama Internacional

B El crecimiento mundial se desacelera aunque mantiene tasas superiores al pro-
medio de la década de los 90 gracias al empuje de las economias emergentes y
en desarrollo.

B F| alcance de la crisis de las hipotecas en USA indujo una revision a la baja de
las tasas de crecimiento de las economias de Estados Unidos y Euro Zona para
2008.

m Los precios de los commodities alcanzaron niveles record durante 2007, en parti-
cular los granos y el petréleo y los riesgos de inflacion aumentaron en 2007 para
las economias de Estados Unidos, Euro Zona, Brasil y China.

B Las tasas de interés de la Reserva Federal y la SELIC de Brasil mantienen una
tendencia a la baja mientras que el resto de las tasas de interés de referencia de
Inglaterra, Banco Central Europeo y Japdn se mantienen a niveles altos relativos
a sus respectivas economias.

H El riesgo soberano de las economias latinoamericanas se incrementd luego del
estallido de la crisis de las hipotecas de USA que generd un aumento de la aver-
sion al riesgo global y un proceso de busqueda de activos seguros en detrimento
de los mas riesgosos (flight to quality).

B |osindices de bolsa del mundo sufrieron los embates de la crisis de las hipotecas
a partir de junio de 2007 registrando pérdidas y mayores volatilidades.

B FE| ddlar sufrio depreciaciones contra todas las monedas de referencia debido
principalmente a los efectos de la crisis de las hipotecas, a los manejos de las
tasas de interés de la Reserva Federal y el Banco Central Europeo y a su signifi-
cativo déficit comercial.
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1. PANORAMA DE LA ECONOMIA MUNDIAL

A pesar de las revisiones a la baja que han sufrido las estimaciones por la crisis de las hipotecas, los datos al cuarto trimestre
de 2007 permiten confirmar el crecimiento de la economia mundial a una tasa superior al promedio de la década del noventa
(3,2%), tanto para 2007 (5,2%) como para las proyecciones de 2008 (4,1%). El crecimiento global sigue liderado por las eco-
nomias emergentes y en desarrollo de Asia, mas precisamente India, China, y por Rusia y América Latina.

Si bien la crisis de las hipotecas gener6 algunos efectos negativos sobre la economia real de Estados Unidos y contagi6 a la Euro
Zona, algunas hipdtesis sugieren un “desacople” por parte de las economias emergentes y en desarrollo que podria mitigar los
efectos de la crisis. Los datos al cierre de este informe evidencian algunas consecuencias adversas de la crisis hipotecaria sobre el
crecimiento de Estados Unidos y la Euro Zona, que desaceleraron su crecimiento en 1pp. y 0,3pp. respectivamente. En este contexto,

el Fondo Monetario Internacional redujo sus expectativas de crecimiento mundial de 4,8% a 4,1% para 2008. Al momento de ela- -
boracion de este informe, no exis- §
te consenso sobre la certeza del g
“desacople” ni sobre las repercu- =
Crecimiento del PIB Real siones de esta crisis en los afios 2
% Variacion Interanual venideros. 3
9 - o,
o
8 El crecimiento econémico mun- ~
7 dial de 2007 (Grafico I.1) estuvo
6153 s acompafado por presiones al
’ § alza de los precios durante todo
57 § el afio inducidas, en parte, por el
41 § constante aumento de los precios
3 § internacionales de los commaodi-
2 | % ties. Con el objetivo de contener la
0l % inflacion, los bancos centrales co-
¥ menzaron a restringir sus politicas
0+ monetarias durante la primera mi-
2004 undo 2005 200555tadosumd052007 (p) 2008 (p) tad de 2007 -excepto Brasil, que
 America Latina = Eurozona redujo su tasa, y Estados Unidos,
M Econ. Emergentes y en Desarrollo que la mantuvo- pero no pudieron

Fuente: FMI — World Economic Outlook octubre de 2007 evitar que el ritmo de crecimiento

Proyectado
L de los precios se acelerase en el
segundo semestre.

Principales Tasas de Interés de Referencia La crisis de las hipotecas y sus
En % efectos sobre la economia de EEUU
1 —— Eurozona: MRO T° obligd a la Reserva Federal a recor-
TR tar drasticamente desde septiem-

*] " oo ts bre su tasa de interés, a pesar de
Brasil: SELIC (eje der) las mayores presiones inflaciona-

*] L rias. Para diciembre de 2007 la tasa

/ de referencia se redujo de 5,25% a
1 \—\_\_/_, 4,25% anual. En contraste, en la
| Euro Zona el estatuto del Banco
Central Europeo (BCE), prioriza la
110 inflacion por sobre la ralentizacion
de la actividad econdmica, por lo
g que dicha institucion mantuvo su
tasa de interés en 4,0% desde la
N /S Ultima vez que la elevo en junio de
T T T 2007. Japon e Inglaterra siguieron
una politica similar y mantuvieron
sus tasas de interés (Grafico Il. 2).
El probable escenario de estanfla-
cion presenta a los bancos centrales de las economias desarrolladas un complejo dilema de politica monetaria.
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Las presiones inflacionarias en los distintos bloques del mundo surgen, en mayor o menor medida, por las cotizaciones de los
commodities, que se ubicaron en niveles histdricos récord a lo largo de todo el afio 2007 y, por el momento, no hay evidencia
de que esta tendencia se revierta en 2008.

En lo referido a los metales, con excepcion del aluminio, los precios revelan un fuerte incremento a partir de mayo de 2007.
En el caso de la plata, ésta presenté una trayectoria ascendente desde septiembre, acumulando un incremento de 12,3% en
el afio. En cambio, el cobre, redujo su valor durante el dltimo trimestre del afio, registrando, no obstante, un valor casi 16,0 %
superior al del comienzo del afio. Por su parte, la escalada del valor del oro, que acumuldé un aumento del 25,8% en el afio,
reflejo principalmente una decision de cartera, frente al debilitamiento del délar y la mayor incertidumbre (Gréafico Il 3).

El petréleo crudo present6 un incremento de 76,1% durante 2007. La cotizacion del crudo West Texas Intermediate (WTI)
superd los U$S100 por barril en el Gltimo cuatrimestre de 2007, el mayor valor nominal de |a historia. A pesar de ello, la oferta
se mantuvo relativamente estable ya que la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), que provee mas de una
tercera parte del abastecimiento mundial de crudo, no increment6 en forma significativa su oferta, mientras que los paises
exportadores no miembros de la
OPEP registraron una produc-
cion decreciente a lo largo de

2007. Tampoco lograron reducir . SR ,
los precios Ios descubrimientos Precios de los Commodities: Metales y Petroleo

de crudo en Brasil, que pasaria Base Ene.2007=100
a ocupar el noveno lugar en el

200
mundo como productor.
180 =——PETROLEO WTI - - - ORO
Dentro del sector agricola, la co- TP T AL
. .z . , ——COBRE
tizacion de la soja presento fuer- 160 -
tes aumentos tanto en la semilla
como en todos sus subproduc-
tos, y alcanzd los maximos histo- 140 7
ricos de las Ultimas tres décadas.
El precio de la soja registro una 120 -
suba del 76,7% en 2007, no sdlo
por la pujante demanda sino tam- 100 A%
bién por algunas restricciones en
la oferta debido a la reduccion 80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
del area sembrada en Estados E07 F M A M J J A S 0 N D

Unidos, el principal productor
mundial, en favor del maiz, insu-
mo utilizado en la produccion de
etanol. La mayor produccién de
Brasil y Argentina, sin embargo, podria contribuir en el mediano plazo a compensar la menor oferta estadounidense, aliviando
la relativa escasez mundial. Por su parte, la demanda siguid en ascenso impulsada por el consumo de los paises asiaticos, en
particular China. Es probable que, con los valores actuales, la oferta no alcance a cubrir los excesos de demanda, sobretodo
en caso de producirse un clima desfavorable en Brasil o Argentina, por lo que la tendencia alcista de los precios se sostendria
durante 2008.

Fuente: Bloomberg

El precio del trigo casi se duplico a lo largo del afio y subi6 un 86,9%. Por un lado, la oferta se redujo a causa de las malas
cosechas de Australia y Canada, y por la aplicacion de restricciones gubernamentales al comercio exterior en Argentina, Rusia,
Ucrania y Kazajstan como medidas para contener la inflacion y evitar posibles desabastecimientos. Por otro lado, la presion de
demanda continuaria en ascenso debido a que, ain con los inventarios mundiales acumulados, la produccién no alcanzarian
a abastecerla.

Finalmente, el precio del maiz trepd un 17,1% en el Gltimo afio (Gréafico II. 4). Su menor incremento respecto a los otros dos cerea-
les se debio, por un lado, a que no hubo cambios significativos en la demanda para alimento, uso forrajero y produccion de etanol
y, por el otro, al incremento en la oferta gracias a que Estados Unidos aumento la superficie destinada a este cultivo en detrimento
de la soja. En el proximo afio, la mayor demanda de maiz en Estados Unidos estimulada por Ley Energética que obliga a destinar
mas grano a la industria de los biocombustibles, el cierre del registro de exportadores en Argentina y la reduccion en las exporta-
ciones por parte de China, deberian asegurar que el precio del maiz mantenga al menos sus niveles actuales.



En un contexto mundial de des-
aceleracion en el crecimiento
y aceleracion inflacionaria, el
conjunto de las economias emer-
gentes mantuvieron sus marge-

Precios de los Commodities: Granos
Base Ene. 2007=100

220 7 nes de riesgo soberano relativa-
200 - —TRIGO —SOJA mente bajos segun lo demuestra
—MAIZ el indice EMBI+ de JP Morgan
180 - (Gréafico II. 1). EI maximo alcan-
zado por este indice fue de 266
160 - en noviembre de 2007 motivado
140 - por una correccion generalizada 9
en los mercados emergentes y §
120 - un cambio en las composiciones §
de las carteras de inversores in- =
100 - ternacionales a favor de activos %
80 | | | | | | | | | | | financieros considerados de me- §
nor riesgo (flight to quality) inicia- S
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do desde julio.
Fuente: Bloomberg
Si bien, para Argentina y Vene-
zuela, en la primera mitad del
afo el riesgo soberano se mantuvo relativamente estable y en valores bajos, desde mayo comenzo un periodo de mayor

Riesgos Soberanos en Latinoamérica
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Fuente: Bloomberg y JP Morgan

volatilidad y cambio de tendencia hacia niveles mas altos. Este proceso se prolongo durante el segundo semestre de 2007
finalizando el afio con una tendencia hacia el alza. Brasil y México observaron también una mayor volatilidad de sus riesgos
soberanos, con dos correcciones a la baja en el principio del tercer trimestre y a principios del cuarto.

Las economias de Venezuela y Argentina alcanzaron picos con spreads de 558 y 505pb. respectivamente, que se ubicaron
luego en valores mas en linea con el resto de la region. Al 31 de diciembre de 2007 la diferencia del spread de Argentina con el
de Brasil es de 189 puntos basicos y con el EMBI+ de 171pb. Con respecto al inicio de 2007, el riesgo soberano de Argentina
marca una diferencia de 184pb.

El mercado de seguros de riesgo de deuda soberana (Credit Default Swaps, CDS) a cinco afos evidencia signos de encareci-
miento del riesgo analogos a los registrados por el EMBI. Argentina comenzd el afio con una prima de riesgo de 202 pb. y lo
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finaliz con 465 pb. es decir que el riesgo del mercado local se encareci6 en 263 pb. La diferencia con Brasil al final del afio es
de 361pb, aproximadamente el doble de lo registrado por el EMBI.

En sintesis, dejando a un lado los riesgos idiosincrasicos de cada uno de los paises, estos sufrieron los embates de las correc-
ciones que realizan los mercados financieros ante el shock de la crisis hipotecaria a partir de mediados de 2007.

Los activos financieros de rendi-
miento variable (Grafico II. 6) de
las economias emergentes tam-
bién mostraron cierta fortaleza
relativa en el ultimo cuatrimestre
de 2007, a pesar de evidenciar
una caida pronunciada entre julio
y agosto. Esto se debe, en par-
te, a las politicas prudenciales
de mantener superavit fiscales
y de acumulacion de reservas
que contribuyeron a disminuir el
flight to quality (no solamente de
los valores accionarios sino los
de deuda doméstica) y otorga-
ron mayores grados de libertad
para reaccionar ante el shock.
Sin embargo, en el futuro proxi-
mo, el flujo de capitales hacia
las economias emergentes para
financiar tanto al sector privado
como el publico podria resentir-
se de materializarse una mayor
desaceleracion de la economia
de Estados Unidos y de profundi-
zarse la turbulencia de los mer-
cados financieros.

Durante 2007, el contexto de in-
certidumbre de las trayectorias
de crecimiento de cada bloque,
la inflacion y los precios interna-
cionales llevaron a los distintos
gobiernos a tomar medidas para
protegerse del contagio de la
crisis hipotecaria. Estas se vie-
ron reflejadas, en la mayoria de
los casos, en significativos for-
talecimientos de las monedas
locales en términos del dolar
(Grafico Il .7). El euro y, en me-
nor medida, la libra continuaron
su apreciacion, de 10,8% y 1,7%
respectivamente, contra la mo-
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neda estadounidense. A su vez, el real se fortalecid un 16,7% contra el ddlar y el yen un 6,2%. En el caso del yuan, éste se
aprecio un 6,5%, en lo que también podrian haber influido las tratativas realizadas por el gobierno de Estados Unidos, tendien-
tes a mejorar la posicion de la cuenta corriente bilateral con China.

En particular, la fuerte apreciacion del euro impuso un maximo historico a su valor frente al dolar. Las perspectivas de desace-
leracion de la economia de Estados Unidos y el incremento en el diferencial de tasas con Europa explican en gran medida esta
situacion. Es de esperar que durante 2008 el euro alcance valores mas altos que en 2007 ya que la politica de tasas de interés



de ambos paises son, al momento, opuestas y la crisis norteamericana dista de encontrar su final.

2. Principales Economias Referentes

La crisis de las hipotecas en Estados Unidos iniciada a mediados de 2007 aln amenaza con profundizar las consecuencias
negativas sobre la economia real y financiera del mundo, en particular sobre la Euro Zona, China y Brasil que juntos suman el
50% de las exportaciones argentinas en 2007.

Estados Unidos y la Euro Zona suman la mitad de la produccion mundial, por lo tanto una ralentizacion en el crecimiento de
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estas economias puede provocar efectos negativos a nivel global (Grafico II. 8). Ya en 2007 se observd cdmo la crisis de las
hipotecas se propagd, a través de un canal financiero, a la Euro Zonay generd caidas en las principales bolsas. El alcance sobre
la economia real en todos los paises del bloque se vera recién en 2008, aunque el FMI descuenta desde ahora un escenario de
desaceleracion al reducir sus expectativas sobre el crecimiento de estas economias.

Con el fin de minimizar los efec-
tos adversos de la crisis, la Re-
serva Federal de Estados Unidos

Inflacion y Tasa de Referencia de EE.UU. bajé tres veces (un total de 1pp.)
Variacion porcentual interanual y tasa mensual la tasa de interés de referencia

(Fed Fund) entre agosto y diciem-
5,5 - 4,25 bre hasta 4,25% (ver Gafico Il. 9).

— FF (Federal Funds) -
EE.UU

— IPC "subyacente" var. %
i.a.

= IPC var. % i.a.

Al cierre del informe, dos nuevos
cortes en la Fed Fund la ubican en
3%, mas del doble que la tasa de
"""" interés vigente durante la dltima
recesion en 2001. Asimismo, el
Congreso de los Estados Unidos
aprobd, a iniciativas del Ejecuti-
Vo, un conjunto de medidas que
incluyen un aumento del gasto
publico en U$S 150.000 millones
mas devoluciones de impuestos
para impulsar el consumo.
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actividad econdmica que ayude a evitar la recesion aln a costa de tolerar una mayor tasa de inflacion, la cual se acelerd hasta
alcanzar el 4,1% interanual en diciembre de 2007. La inflacién subyacente salté a un nuevo nivel sobre el que parece fluctuar

en una banda entre el 2,0% y el 3,0%.

Asimismo, en la Euro Zona un
proceso de estanflacion es un es-
cenario cada vez mas probable,
a juzgar por la evolucion tanto el
indice armonizado de precios del
consumidor (HICP en inglés) total
como el subyacente que indican
un incremento de la inflacién por
sobre el nivel objetivo de 2,0% a
mediano plazo planteado por el
BCE (Grafico II. 10). Sin embargo,
al tener como mandato la estabi-
lidad de precios, el BCE decidio
mantener la tasa de referencia
(MRO) en su actual nivel del 4,0
% a pesar de que los distintos
gobiernos locales observan con
recelo sus bajas en las proyec-
ciones de crecimiento real. En
general, existen expectativas de
reducciones en la MRO a lo largo
del 2008, segun lo demuestran

Grafico Il. 10
Precios y Tasa de Interés de Referencia de la Euro Zona
En %
5 4,5
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Fuente: Bloomberg

tanto los resultados de encuestas realizadas a economistas locales como los contratos a futuro de Euroibor a febrero de 2008
que muestran retornos implicitos de 3,59% contra 4,36% en enero.

El crecimiento de China, que podria contrarrestar en parte la contraccion de la actividad econémica norteamericana y europea,
depende en gran medida de sus exportaciones (40% de su PIB en 2007), particularmente las destinadas a Estados Unidos, 21%
del total y a la Euro Zona, 17% del total y, por lo tanto, es proclive a sufrir algtin contagio de la crisis hipotecaria. En relacion con
nuestra economia, China fue el destino de aproximadamente el 10% de las exportaciones argentinas durante 2007.

Durante el ltimo trimestre de 2007, la economia China mantuvo su ritmo de crecimiento, por lo que la evolucion estimada para

el PIB real del afio seria de un
incremento de 11,4%. (Gréafico
I.11) Tanto las perspectivas de
una posible recesion en Estados
Unidos como las medidas del
gobierno chino para aminorar la
expansion econdmica debido a
su acelerada inflacion doméstica
- 6,5% interanual en diciembre
luego de comenzar el afo con
2,8% interanual han provocado
una baja en las proyecciones a
futuro para el crecimiento del
producto del pais asiatico. Si
bien el nivel de actividad seguira
creciendo a altas tasas, se esti-
ma que las mismas seran infe-
riores al promedio de los Gltimos
5 afios (10,5%).

El bajo superavit fiscal en térmi-
nos de PIB limitaria la capacidad
de respuesta del gobierno a tra-

Grafico Il. 11
Crecimiento del PIB Real de China
% Crecimiento Interanual

12 11,1 11,4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
P (P

Fuente: FMI — World Economic Outlook octubre de 2007 y reportes de prensa FMI



vés de sus politicas fiscales lo que constituye un foco de vulnerabilidad por el que el gigante asiatico podria contagiarse en
mayor grado de la crisis subprime desencadenando problemas en su economia real. Las estimaciones para 2007 y 2008 son
de 0,2% para ambos afios.

Finalmente, en lo que respecta a

o . la economia brasilefia, cerraria el
Crecimiento del PIB Real de Brasil afio 2007 con un crecimiento de
% Crecimiento Interanual la actividad econémica de 5,1%
impulsado, en gran parte, por el
consumo privado y la inversion,
manteniendo su posicion en el
décimo lugar del ranking mundial
(Grafico II. 12). Las proyecciones
sugieren a partir de 2008 cierta
desaceleracion aunque podrian
ser contrarrestadas por los resul-
tados de los programas de de-
sarrollo implementados desde el
gobierno basados en exenciones
impositivas especificas y finan-
ciamiento a tasas de interés ba-

6 - 5,7

[BUOIDBUIBIU| BWIBIOUE

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 jas por parte del Banco Nacional

(p) (p) de Desarrollo Econdmico y Social

(BNDES). La npolitica industrial

Fuente: FMI — World Economic Outlook octubre de 2007 y reportes de prensa FMI prensa FMI adoptada busca estimular la

produccion de bienes de capital
en sectores como el automotriz,
petrolero y de salud.

Precios y Tasa de interés de Referencia de Brasil En relacion con su politica mone-
En % taria, el Banco Central de Brasil

decidio desde octubre de 2007
20 - 30 mantener sin cambios la tasa de
18 - ——IPCA interés de referencia, SELIC, en

11,25% anual ante la aceleracion

16 - de los valores del IPCA desde el
14 - —SELIC (eje der) segundo trimestre del afio pasa-
12 do. Hasta tanto la tendencia de

la inflacion no se revierta, no se
10 - esperan reducciones en la tasa
8 - de interés. La meta inflaciona-

ria del Banco es de 4,5% con un
6 margen de 2 pp. En noviembre
4 de 2007 la inflacion alcanzé un

2 4,2% y la tendencia contintia en
alza.(Grafico Il. 13)

0 T T T T T T T T T T T T 0
E-01 J-01 E-02 J-02 E-03 J-03 E-04 J-04 E-05 J-05 E-06 J-06 E-07

Finalmente, Brasil cerraria el
afio 2007 con un déficit fiscal
estimado en 1,8% del PIB que
se proyecta ira creciendo en los
afios venideros hasta acomodarse en 2,5%. El reducido margen de maniobra para la economia mas grande del cono sur a
través de la implementacion de politicas fiscales expansivas genera incertidumbre acerca de los efectos que pueda generar la
crisis subprime en la economia real brasilera. Asimismo, las estimaciones de la cuenta corriente indican que el superavit sera
reducido en términos de PIB 0,3% para 2007, con tendencia al déficit para los proximos afos pero sin llegar a sobrepasar el
1%. De esta forma, el saldo comercial bilateral podria deteriorarse en detrimento de Argentina si se produce una depreciacion
del tipo de cambio nominal de Brasil como mecanismo de reduccion de su déficit comercial.

Fuente: Bloomberg






Nivel de Actividad

B |a actividad econdmica mantuvo una elevada tasa de crecimiento por quinto afo
consecutivo en 2007: el Producto Interno Bruto (PIB) crecié 8,7%, y acumulé un
alza de 52,8% con respecto al minimo registrado en 2002, superando al anterior
maximo, alcanzado en 1998, en un 24,7%.

B Elincremento del consumo total, también del 8,7%, respondi6 a los estimulos que
proveyeron las mejoras en la masa salarial, las modificaciones en ganancias, la
ampliacion del universo de personas que perciben ingresos del sistema de pre-
vision social y la expansion del crédito a las familias.

B Lainversion mostré una expansion del 14,4%, y volvié a incrementar su partici-
pacion en el PIB, que alcanz6 un maximo de 22,7% en 2007. El crecimiento
de la inversion fue levemente inferior a la del afo precedente (18,2%), lo que
se explica por cierta desaceleracion de la construccion, en particular de vivi-
endas. La incorporacion de equipo durable de produccion, en cambio, mantuvo
su dinamismo con una creciente participacion de los bienes de capital de origen
importado que se expandieron a un elevado ritmo (32,5%).

m Con la excepcion del segundo trimestre, los servicios crecieron por encima de lo
que lo hicieron los productores de bienes y acumularon en el afio alzas del 8,7% y
7,9%, respectivamente. Dentro de los productores de bienes se registraron subas
en el nivel de actividad de todos sus componentes. La industria manufacturera, al
igual que el PIB, mostro cierta aceleracion a lo largo del ano. Entre los servicios,
el comportamiento mas vigoroso correspondid al comercio, al transporte y comu-
nicaciones y a la intermediacion financiera, los dos primeros muy relacionados
con la produccion de bienes.

B Para el afio 2008 se espera una continuacion del crecimiento a tasas elevadas.
Del lado de la oferta, el aumento del PIB estaria liderado por la maduracion del
proceso inversor en la industria, y la fortaleza de la produccion de servicios, en
especial privados. En la demanda agregada, a la consolidacion del crecimiento
del consumo y la inversion podrian sumarse algunas tendencias recientes a la
aceleracion de las exportaciones.

INFORME ECONOMICO

Ano 2007
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Pese al deterioro de las condiciones financieras internacionales a partir de la segunda mitad del afio y a algunas limitaciones
energéticas durante algunas semanas invernales, la economia argentina cerré 2007 con un crecimiento de 8,7%, porcentaje
superior al del afio precedente (8,5%). Con esta suba se completan 5 afios ininterrumpidos de crecimiento y el nivel de activi-
dad marca un nuevo récord que sobrepasa al anterior valor maximo de la década de los "90 (en el afio 1998) en un 24,7%. Sélo
en el afio 2007 el PIB per capita crecid 7,6% Yy si la comparacion se efectia contra el del afio 1998 (también maximo para esta
variable) la suba fue del 14,1% (Grafico Il.1).

Los principales componentes de la oferta y demanda global mostraron incrementos en el afio con una suave suba a lo largo
de los trimestres. EI consumo
total se expandio 8,7% vy la In-
version Interna Bruta Fija (IIBF),

.z = 0 -
Evolucion del PIB a precios constantes 14,4%. En cuanto a las expor
taciones e importaciones de

En $ millones a precios de 1993 y variaciones anuales bienes y servicios, ambas se
B9 7 RO aceleraron un poco hacia el fi-
nal del afio y resultaron 8,9% y

20,7%, superiores a las del afio
precedente(Grafico I11.2).

r 350.000

r 300.000

- 250.000 En el Gltimo trimestre los compo-
nentes de la demanda agregada
mostraron un ritmo de expansion
algo superior al de la primera
parte del afio. Las estimaciones
indican que el consumo privado

r 200.000

r 150.000

I Variaciones porcentuales

r 100.000

T e crecio 9,3% interanuales. y la
20 4 L 50.000 IIBF 17,7% interanuales (13,1%
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 enel primer semestre del aﬁo).

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de INDEC

Esta evolucion dejaria un arras-
tre estadistico de aproximadamente 4% para el crecimiento anual de 2008". El favorable desempefio durante los ultimos afios,
el sostenimiento de los “superavit gemelos” (fiscal y externo), la fortaleza con que la economia enfrentd la crisis financiera
internacional y los buenos indicadores observados en el primer mes del corriente afio permiten presagiar la continuidad del cre-
cimiento en 2008 a tasas elevadas. El crecimiento 2008 se cimentaria, del lado de la oferta, a partir de una nueva aceleracion
de la produccién industrial, un buen ritmo de crecimiento de los servicios y un leve crecimiento de la produccion agropecuaria.
Del lado de la demanda, todo indica la continuidad en el crecimiento del consumo, ligeramente moderado como consecuencia
de un mayor superavit fiscal, y un buen comportamiento de la inversion, liderado por las importaciones de bienes de capital.
También se espera un crecimiento de las cantidades exportadas, lideradas por las manufacturas de origen agropecuario e
industrial. El Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA (REM), que recoge opiniones de analistas, empresarios,
consultores y medios académicos, estima para 2008 un aumento del PIB cuya mediana es de 7%, con un desvio estandar de
apenas 0,5 pp.

2.Demanda Global
2.1 Consumo

El consumo privado se expandié en el afio 9,0% manteniendo su participacion alrededor del 65,5% del PIB. La firme evolucion
del consumo reflejo la convergencia de varios factores que determinaron un aumento en el ingreso disponible. Por un lado se
observd una nueva recomposicion de la masa salarial, como consecuencia de sendos aumentos en el salario real y en la pobla-
cion ocupada. Al mismo tiempo se incremento la cobertura provisional con su extension a un nimero considerable de nuevos

1 El arrastre estadistico es la diferencia porcentual entre el nivel del PIB desestacionalizado alcanzado en el cuarto trimestre de un afio y el PIB promedio de
ese afo. De esta manera, el arrastre aproxima el crecimiento (promedio) del afio siguiente en caso de que el crecimiento desestacionalizado fuera nulo a lo
largo de ese afio.
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beneficiarios Esta Gltima habria
explicado aproximadamente
un cuarto del crecimiento del
consumo en los tres primeros
trimestres de 2007 vy, por otra
parte, operaron modificaciones a
la baja en el impuesto a las ga-
nancias con su efecto sobre los
ingresos reales de los trabajado-
res en relacion de dependencia
(Gréfico 111.3).

Otro factor que ayudé a la evo-
lucion del consumo fue la dispo-
nibilidad de crédito, que crecid
durante el afio a tasas elevadas.
El stock medio de préstamos
personales se expandié a tasas
que oscilaron en torno al 59,0%
interanuales trimestral. El efecto
dinamizador del crédito fue parti-
cularmente notable en el consu-
mo de bienes durables. Por caso,
las ventas de electrodomésticos,
mostraron muy elevadas tasas
de crecimiento en el afio, como
lo reflejan las encuestas a las
principales empresas comercia-
lizadoras, donde hasta el tercer
trimestre las ventas habian cre-
cido 35,3% interanuales.

En cuanto a los canales de distri-
bucion, los volimenes de ventas
en supermercados y centros de
compras aumentaron 16,6% vy
19,4% interanuales respectiva-
mente, al cabo del afio, mientras
que la recaudacion del IVA bruto
(sin descontar las devoluciones)
se expandid 20,7% en términos
reales?. Las cantidades de pro-
ductos de consumo importados
crecieron 25% respecto de 2006,
observandose un fuerte ingreso
de material de transporte, en
especial motocicletas, y de bie-
nes de consumo durable (Grafico
l11.4).

2.2 Inversion

La tasa de variacion de la IIBF
en el afo promedié 14,4% lue-
go de que en el dltimo trimestre
de 2007 retomara un ritmo de
crecimiento mayor, y se expan-

2 Deflactado con un indice de precios
combinados, que promedia las variacio-
nes del IPC e IPIM.

Oferta y Demanda Global
Contribuciones al incremento del PIB

8% - 9 y 6,7%
6,5% S 66% 67% . 6T%

6% -
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%
-129, - -10,5%

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

M Exportaciones netas % |BIF M Consumo

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de INDEC

Consumo privado y per capita
En $ millones de 1993 e indice base 1993 = 100

260.000 ) . - 130
e====Consumo Priv per cépita

240.000 - «===ConsUMO Privado (66 izq.) .....ee-d 8,9 Ypnvonvennnnnnnn b, 125
------------ - 120

220.000 -
- 115
200.000 - L 110
180.000 - - 105

Variaciones % i.a.
160.000 - O o o - 100
- 95

140.000 - 8%

- 90
120.000 - - L
100-000 T T T T T T T T T T T T T T 80

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007(*)

(*) Cifras provisorias
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de INDEC

Indicadores sectoriales de consumo
% Variacion interanual

2006 I 2007

5,0%
20,4%

20,7%

Importaciones de bienes de
consumo/1

Recaudacién IVA Bruto/2
15,8%

19,4%
Ventas en Centros de compras/3
11,0%

16,6%
9,3%
Notas: 1:. En cantidades.

2: Deflactado con Indice de precios combinados.
3y 4: A precios constantes.
Fuente: Elaboracion propia sobre la base datos de INDEC y Secretaria de Hacienda

Vtas en supermercados/4



diera 17,7% interanuales. Asi, su
ratio respecto del PIB alcanz6 a
22,7%, el mas elevado de la se-
rie histérica con base en 1993
(Grafico lll. 5).

Ratio Inversion / PIB
En % - A Precios de 1993

25%

Promedio 1993- 1998 2007:22,7% Desde el cuarto trimestre de

01:19% 21,1% 2006y a lo largo de todo el 2007,
la inversion en equipo durable de
produccién creci6 mas que la
realizada en construccion. Mien-
tras que las compras de equipo
importado resultaron particular-
mente dindmicas con un avance
de mas del 30% en el afo, las
de origen nacional tuvieron un
desempefio mas modesto con
una variacion anual algo superior
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 a la de 2006 (13,9%). En tanto,
la inversion en Construccion fue
desacelerandose hasta el tercer
trimestre de 2007 y retom6 un
mayor incremento en el cuarto
con un saldo positivo en el afo
de 8,2% respecto de 2006 (Gra-
fico lII.6).

20%

15%

10%
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(*) Cifras provisorias
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de INDEC

Inversion Interna Bruta Fija — Construccion La construccion reproductiva

y Equipo durable de produccion (con fines no residenciales), des-
% Variacion interanual y contribucion al crecimiento agregacion que proviene del in-
50% - dice Sintético de la Actividad de
40% - 38,2% 34,4% la Construcgnon (ISAC), mos.tlro
30% - Fiurante el ano tasa§ de variacion
i g 17,7% 22,7% 18.2% interanuales superiores a las de
S 8,9% Sines 2544,4% la construccion residencial. En
10% : el acumulado del afio ambas va-
0% - riaciones ascendieron a 7,1% y
-10% - 6,8% 6,1%, respectivamente (Grafico
-20% - -13,1% 12,6% 45 70, 11.7).
-30%
-40% - -36,4% El incremento sostenido en el afio
-50% - de la inversion en Equipo Durable
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 se debid a la evolucion también
W Contrib. equip. durable = Contrib. construccién estable tanto del equipo nacio-
Fuente: INDEC nal como del importado, con una

neta preeminencia de éste Ultimo

que crecio a una tasa del 32,5%,

mientras que el de origen nacio-
nal lo hizo a una tasa del 13,9%. Analizando la composicion del equipo durable nacional se noté un mayor dinamismo en la
incorporacion de material de transporte, cuya trayectoria fue creciente a lo largo del afio.

Las adquisiciones de equipamiento importado se mantuvieron muy firmes durante el afio. Hubo un fuerte crecimiento del valor
en dolares de las importaciones de bienes de capital (26,2%) asi como de partes y piezas (29,7%) que correspondio casi ente-
ramente a cantidades transadas ya que solo se registrd un aumento en los precios de las tltimas del 3%. Se noté un compor-
tamiento diferenciado en las compras de equipo por parte de los sectores productores de bienes transables y no transables en
el afio. Mientras que en la primera mitad los sectores productores de no transables tomaron la delantera, en la segunda mitad
fueron los productores de bienes comerciables los que méas compras externas efectuaron, con el agro, la industria y la mineria
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como sectores fuertemente de-
mandantes (Grafico Ill. 8).

Inversion en Construccion - ISAC por sectores

A partir de la variacion en los ni-
veles de produccion y en la utili-
zacion de la capacidad instalada
en los sectores que presentan
procesos productivos no con-
tinuos®, se puede obtener una 25 -
estimacion cuantitativa del com-
portamiento inversor en esas ra-
mas. Estas exhibieron un aumen-

35

T 15
to de la produccion interanual
del 9,8% en el cuarto trimestre,
superior al de la utilizacion de la
5

capacidad instalada (UCI), que
crecid 2,3%. Asi, este conjunto
de industrias estaria ampliando E
su capacidad, estimada en forma -5 05
implicita como el cociente entre
produccion y UCI*, via inversion
y/o incremento de la eficiencia, a
una tasa implicita del 7,4% inte-
ranual (Grafico lIl. 9).

% Variacion interanual

M Residencial

M No residencial*

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

En el sector industrial, la encuesta cualitativa del EMI indica que el 23,2% de las firmas prevé realizar nuevas inversiones

Importaciones de bienes de capital por sector productivo. 2007

A Composicion en %

Agro Salud Mineria  nyestiga-
5 2,4 06 cion
05 Resto sin
____——clasificar
1,8

Electr., gas y
agua
6

Comercio,
bancay
seguros

Comunica-

ciones*
Transpor- 23

te
20

B Tasas de crecimiento anual en %

Industria
Comunicaciones*
Transporte
Construccion

Comercio, banca y seguros
Electricidad, gas y agua
Agro

Salud

Mineria

Investigacion

Resto sin clasificar

(*) Comprende una importante proporcion de aparatos celulares, que no se incluyen en el calculo de la inversion de cuentas nacionales,

aun cuando los aparatos sean adquiridos por empresas.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de Comercio Exterior del INDEC

3 Se trata de los actividades cuyas lineas necesitan mantenerse todo el tiempo en produccion, como los altos hornos siderdrgicos, las cubas para la produc-
cion de aluminio, los hornos para la produccion de vidrio, las plantas petroquimicas o las maquinas de hilar, llamadas justamente “continuas”. Para mas

detalles ver Apartado B del Informe Econdémico 59.

4 Dado que UCI (%) = (1+ Produccion (%) ) / (1+ Capacidad Instalada (%) ) -1 , el cambio en la capacidad puede estimarse en forma implicita como (1+

Produccion (%) ) / (1+ UCI (%) ) -1.



Produccion, Utilizacion de la Capacidad Instalada
y Capacidad Instalada Implicita

% crecimiento interanual - Sectores con procesos
productivos No Continuos™.

18%
16%
14%
12%

10% 9.0% 0.2% 95% g g0, 8,5%
7,9% 759 8,0% 8,3% 7,8% 1970 8,2%

WEMI ®mUCI mProxy de Capacidad

8%
6%

7,09

4%
2%
0%

I | |1 V2 | 1 "/ | |1 2y A | N | 1

04 05 06 07
(*) 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 sobre la base de datos INDEC.

PIB de Bienes y Servicios

% crecimiento interanual y Contribucion relativa

al crecimiento del PIB

20% - - 80%

16%

12%
8%

4%

0%

03 I 11 IV 04 11 Il IV 05 11 I IV 06 11 I IV 07 11 1l IV

I Contribucion relativa de Servicios* (eje der.)
=&=Bienes
=o=Servicios

(*) Calculada respecto del PIB a precios del productor.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC.

productivas durante el primer tri-
mestre de 2008; el 51,1% con-
tinda ejecutando inversiones ini-
ciadas en periodos anteriores, en
tanto el 25,7% no tiene previsto
realizar inversiones. Las nuevas
inversiones y las iniciadas en
periodos anteriores se destina-
rian principalmente a aumentar
la produccién (56,3%), mejorar
la calidad del producto o servicio
(22,4%) y competir en el exterior
(7,4%).

3. Oferta

El incremento del PIB tuvo una
evolucion creciente a lo largo
del afio. Comenz6 con una suba
del 8% interanual en el primer
trimestre y finalizd con una de
9,1% interanual en el tltimo. Con
la excepcion del segundo trimes-
tre los sectores productores de
Servicios crecieron por encima
de lo que lo hicieron los produc-
tores de bienes y acumularon en
el afio alzas del 8,7% y 7,9%,
respectivamente.

Dentro de los productores de bie-
nes, crecieron todos los sectores
relevantes. Se produjeron subas
en el nivel de actividad de la
construccion (9,9% iinteranual),
la industria (7,7% interanual), el
suministro de electricidad, gas
y agua (5,7% interanual) y en el
sector agropecuario (10,2% inte-
ranual). La industria manufactu-
rera, al igual que el PIB, tuvo un
incremento creciente a lo largo
del afio ain a pesar de las res-
tricciones energéticas que se ob-
servaron en los meses de invier-
no. Partiendo de una variacion
del 6,5% interanual en el primer
trimestre, cerrd el afio con una
suba del 9,5% interanual en el

PEPIAIIY 8D [8AIN

cuarto. En el sector de la construccion se percibio también una desaceleracion a lo largo del afio, al igual que en el componente
homaonimo de la inversion, pero aqui aparece suavizada porque el indicador de oferta incluye datos de empleo del sector, que
tuvo un papel destacado. En el cuarto trimestre, sin embargo, la construccion mostrd cierto repunte en su ritmo de actividad
(10,2% interanual). El suministro de electricidad, gas y agua adecud la oferta a la mayor demanda tanto productiva como resi-
dencial con un incremento algo superior al del afio precedente.
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Entre los servicios, el comporta-
miento mas vigoroso correspon-
di6 al comercio, al transporte y
comunicaciones, y a la interme-
diacion financiera, los dos pri-
meros muy relacionados con la
produccion de bienes. En el afio,
de los 8,7 pp. que crecid el PIB,
los servicios representan un poco
mas del 62%?®, consolidando una
composicion relativamente mas
pareja de la dinamica sectorial
del producto, en contraste con
los primeros afios de la recupe-
racion, cuando la contribucion de
los servicios en términos relati-
vos rondaba el 40% del aumento
del producto (ver Grafico ll.10 y
Grafico lll.11).

4, La Industria

La actividad de la industria ma-
nufacturera mantuvo un notable
dinamismo aln luego de crecer
durante cinco afios de manera
ininterrumpida. Con la suba del
9,5% interanual en el dltimo tra-
mo de 2007, el sector completo
el afio con un alza de 7,7% (ver
Grafico lll.12).

Mas abajo se analizan los blo-
ques del Estimado Mensual In-
dustrial (EMI), su contribucion al
crecimiento y la utilizacion de
la capacidad instalada sectorial
(Cuadro 1ll. 1y Gréafico ll.12), la
industria automotriz sigue lide-
rando el crecimiento de la in-
dustria. Con 544,6 mil unidades
producidas y 564,9 miles vendi-
das este sector alcanz6 valores
récord en 2007, en respuesta a
una sostenida demanda local y
externa. Ello redundd en un cre-
cimiento de los puestos y turnos
de trabajo asi como en el desa-
rrollo de inversiones en equipo y
procesos. Es de destacar la pro-

Contribucion relativa al crecimiento del PIB de sectores
seleccionados
En %

Comercio

Transp. y telecomunicaciones
Industria

Interm. financiera
Construccion

Serv. Empresarios

Agro

Ensefanza y salud

Servicios personales

Hoteles y restaurantes
2004 a 2006
Admin. Publica

Electricidad, gas y agua

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de INDEC.

PIB Industria Manufacturera
% Crecimiento

20 4 r 65.000
15 4

10 4

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
*)

I Var. porcentuales =@=PIB - Ind. Manufacturera, eje der.

Fuente: INDEC.

porcion de exportaciones, que representaron el 58,1% de lo producido. En el Apartado se analizan las perspectivas de mediano

y largo plazo del sector.

La industria metalmecanica fue el otro sector que tuvo un desarrollo importante en 2007, con un desempefio muy positivo de
sus principales componentes, los bienes de capital, los de consumo durable, y las partes y piezas. Gracias a la disponibilidad

5 La suma de las contribuciones de bienes y servicios difiere del crecimiento del PIB por que éste incluye a los servicios financieros medidos indirectamente,
y los impuestos al valor agregado y a las importaciones.



Estimador Mensual Industrial por Bloques

Ano 2007

NIVEL GENERAL 75 75 74,0 0,4
Industria Alimenticia 43 0,9 72,3 1,5
Productos de tabaco 5,2 0,0 68,7 3,8
Industria textil 55 0,1 79,2 -0,7
Papel y sus manufacturas 1,1 0,0 78,7 -0,1
Edicion e Impresion 7,0 0,4 75,2 1,7
Refinacion de petréleo 51 0,5 95,7 3,2
Sustancias y productos quimicos 7,0 11 785 -3,8
Productos de caucho y plastico 7,8 0,3 67,3 53
Productos minerales no metalicos 79 0,4 68,3 47
Industrias metalicas basicas -1,7 -0,2 88,8 -3,6
Vehiculos automotores 25,4 2,6 53,6 4,8
Resto de la industria metalmecanica 9,3 1,3 62,1 1,5

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de INDEC

de créditos al consumo, en el segmento productor de bienes de consumo durable hubo un crecimiento remarcable, originado
en la demanda de bienes con innovacion tecnoldgica. La encuesta a comercios que venden electrodomésticos (INDEC) indica
importantes subas en los primeros nueve meses de 2007 en las ventas de equipos de computacion y accesorios informaticos
(70,3% interanual), equipos de aire acondicionado (69,3% interanual), lavarropas (58,1% interanual), cocinas, hornos y helade-
ras, entre otros, abastecida tanto con produccion nacional como con importaciones. De mantenerse el acceso al financiamien-
to, se espera que el sector sostenga su ritmo de expansion en el mediano plazo, con inversiones que permitan la ampliacion
de su capacidad productiva.

El sector productor de bienes de capital, fabricantes de maquinaria agricola, maquinas-herramientas, proyectos de ingenieria y
plantas llave en mano, también mostré una evolucion favorable. Los ventajosos precios internacionales de las materias primas
agricolas impulsan la tecnificacion del agro en busqueda de mayores rindes. En el caso de las sembradoras e implementos
agricolas, por ejemplo, los fabricantes nacionales tienen la mayor participacion en el mercado (casi 100% y 78%, respectiva-
mente en 2007) ya que han adaptado su producto a la modalidad de siembra directa, lo que les ha permitido incluso colocar
su produccion en el exterior, siendo los principales destinos Venezuela, Uruguay, Brasil y Chile. Para el corriente afio se espera
que ese flujo de comercio se incremente a partir de la firma con Venezuela de contratos complementarios de suministro entre
la Camara Argentina de Fabricantes de Maquinaria Agricola (CAFMA) y la Corporacion Venezolana Agraria. En el mercado
interno las ventas de magquinaria agricola mostraron un incremento de 23,6% en los primeros 9 meses, con subas en todos
los productos relevados por la encuesta del INDEC, esto es en cosechadoras (18,9% interanual), tractores (27,8% interanual),
sembradoras (9,7% interanual) e implementos (28,2% interanual). De las 19.194 unidades vendidas de estos bienes el 61,6%
correspondio a fabricacion nacional.

En los segmentos productores de maquinas-herramientas, asi como de partes y piezas, el dinamismo se vincula con el auge de
la industria automotriz, del petrdleo y de la agroindustria. También en estas areas se espera un buen desempefio para el 2008,
relacionado con la evolucion de los sectores que abastecen, en funcion de buenos niveles de demanda esperada tanto interna
como externa, y el mantenimiento de elevados precios externos.

Fueron también relevantes los incrementos que mostraron los bloques que elaboran productos minerales no metalicos (7,9%),
de caucho y plastico (7,8%) y quimicos (6,8%). Dentro de éste tltimo se destacan las subas que tuvieron la produccion de arti-
culos de limpieza y tocador asi como de medicamentos. Ambas ramas tienen una muy importante demanda interna y creciente
participacion en las exportaciones. Segun datos de de las cdmaras del sector?, las ventas de medicamentos nacionales en el

6 Camara Industrial de Laboratorios Farmacéuticos Argentinos (CILFA), Cdmara Argentina de Especialidades Medicinales (CAEMe) y Camara Empresaria de
Laboratorios Farmacéuticos (Cooperala).
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mercado interno subieron 8,0%
en el afio mientras que los datos
del INDEC muestran asimismo
un incremento de exportaciones
de productos farmacéuticos de
17,8% (en ddlares) .

Un poco menor fue la suba en
la industria textil (5,5%), la re-
finacion de petroleo (5,1%) y la
industria alimenticia (4,3%). Con
la Ginica excepcion de los lacteos,
el conjunto de ramas productoras
de alimentos mostrd incremen-
tos, entre los que cabe destacar
los del sector de molienda de ce-
reales y oleaginosas (8,2%) y la
faena de carnes blancas (7,6%)
por tratarse de ramas donde se
han producido inversiones que
viabilizaron el incremento pro-
ductivo, en gran medida impul-
sado por el comercio internacio-
nal, pero también por el mercado
interno, principalmente en el se-
gundo caso.

Las industrias metalicas basicas
registraron la Unica baja, a nivel

EMI - Utilizacion de la capacidad instalada
En %

Automotores
Metalmecénica
exc.Ind. Autom.

Caucho y Plastico

Min.no Metalicos
Tabaco

Alimen. y Beb.

Sust. y P.Quimicos
NIVEL GENERAL
Edic.e Impresion
Papel y Cartén
Textiles

Ind. Metélicas Basicas

Ref del Petréleo

0 20 40 60 80 100
Fuente: INDEC

EMI - Encuesta cualitativa industrial trimestral
% Saldo de respuestas positivas y negativas

de bloque, debido al proceso de 45
puesta en marcha de inversiones 40 -
en el sector. En el caso particu-
lar del aluminio primario hubo un 35 1
crecimiento a fines de afno cuan- 30 -
do comenz6 a ponerse en fun-
cionamiento la nueva capacidad 25 1
de produccion. Los despachos 20 |
al mercado interno alcanzaron
un récord en 2007 y se espera 15 1
que se incrementen en 2008, asi 10 ~®-Demanda interna
como las ventas al exterior. — EgerEmoneg
5 ®- Dotacion de personal v/
En conjunto, la industria realizo 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
12006 ] ] IV 12007 1l ] v 12008

exportaciones por un valor de
U$S 36.610 millones en 2007,
21,7% mas que el afio anterior.
El 65,5% del total exportado fue-

Fuente: INDEC

ron manufacturas de origen agropecuario (MOA) y de origen industrial (MOI). EI mayor dinamismo que mostraron las MOA
(25,9%) estuvo influido por la evolucion de los precios internacionales de los alimentos, que observaron valores maximos en
lacteos y aceites (ver Capitulos Sector Externo y Precios). En el caso de las MOI (17,4%), en cambio, prim6 la suba en las can-
tidades vendidas, en especial de material de transporte y maquinas y aparatos eléctricos.

Las perspectivas para 2008 sefialan la continuidad del optimismo empresario tanto en lo que se refiere a la demanda interna
como a la externa, la importacion de insumos, el comercio con el MERCOSUR y la utilizacion de la capacidad instalada. Asimis-
mo mas de un 74,3% de los consultados en la Encuesta Cualitativa del INDEC prevé continuar con las inversiones ya iniciadas
o realizar nuevas (Gréafico lll.14).



APARTADO A
Perspectivas de Mediano Plazo del Sector Automotriz

La industria automotriz fue uno de los sectores que mas acompano a la recuperacion. Desde 2003, el bloque automo-
triz del EMI fue el que mayor
crecimiento interanual mos-
tro, promediando el 34,2%
anual, y acumul6 un 220,4%
de aumento entre 2003 vy
2007. Durante este (ltimo
afio, prosiguio el elevado rit-
mo de crecimiento (25,4%),
y el sector super6 el récord
L 40% de produccion de 1998 por
18,9%, completando la recu-
peracion tras la recesion de
[ Ak 1999-2002 (Grafico A.1).

r 10%

Produccion automotriz
Miles de unidades y % crecimiento

700 - r 60%

r 50%
600 -

500 - L 30%
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400 -
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300 - L 0% La notable dinamica del sector

L 0% en los Ultimos afios plantea la

discusion acerca de su sos-
[ At tenibilidad en el tiempo, que
- -30% dependera de la capacidad de
aumento de largo plazo de la
demanda, y de la respuestas
de la capacidad productiva a
esta evolucion. Respecto a la
capacidad productiva, el pro-
ceso de crecimiento no parece
estar amenazado en los proxi-
mos afos por potenciales cuellos de botella. La industria automotriz es el bloque del EMI que menor grado de utilizacion
mostrd durante 2007: funciond al 53,6% de su capacidad potencial. Ademas, en los Gltimos tres afios el nivel de utilizacion
crecid apenas 12,5 puntos porcentuales, lo que en medio de un acelerado proceso de crecimiento sugiere un dindamico

200

100 4

0 - r -40%

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

I Produccién = Crecimiento interanual

Fuente: ADEFA

EMI Automotores y Capacidad Instalada
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proceso inversor. La acumu-
lacion de capital estimada
como la diferencia entre el
crecimiento del EMI y la UCI
del sector sugiere que du-
rante el dltimo afo este sec-
tor incrementd su capacidad
alrededor del 20% (Grafico
A 2).

En un contexto en el que la
produccion del sector auto-
motriz no aparece condicio-
nada en los proximos afos
por la capacidad productiva,
cabe discutir el potencial de
esta industria en términos de
demanda de mercado, tanto
interna como de exporta-
cion.

En lo que hace al mercado
interno, hay indicios de que
su punto de saturacion esta
todavia lejos de ser alcanza-
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do. Por un lado, en términos
de cantidad de automdviles,
recién en 2007 las ventas
de vehiculos automotores
superaron a la del maximo
anterior de 1998. Ademas,
pese a que buena parte de la
demanda interna de vehicu-
los es satisfecha con impor-
taciones (en 2007 las impor-
taciones fueron el 58,5% de
las ventas), el peso relativo
de los vehiculos importados
viene cayendo persistente-
mente, tras llegar en 2004 a
un maximo de 65,2% (Gra-
fico A. 3), con lo que cada
vez mas el crecimiento de la
demanda interna viene im-
pulsando la produccion. Otro
elemento que permite antici-
par una sostenida dinamica
de la demanda interna de
vehiculos es la posibilidad de
seguir renovando el parque
automotor, cuya antigiiedad

Venta de automotores al mercado interno

Miles de unidades, % Crecimiento y Participacion de automotores

importados

Miles de Unidades
600 -
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400 + 376,1 380,1
300
200

100

0

402,7
A\A

ion Importados

564,9

58,5%
A

22,7%

1996 1997 1998 1999 2000
Fuente: ADEFA
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promedio en 2006 (ultimo dato difundido por ADEFA) era de 13,5 afios, aun bastante mayor del minimo de aproximada-
mente 11 afios observado durante 1994.

Automdviles cada 100 habitantes y antigiiedad del parque automotor

Antigiiedad promedio

Autos cada mil habitantes
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Fuente: ADEFA

La comparacion con el mercado interno de otros paises sugiere que el nivel de desarrollo actual de Argentina da lugar a un
amplio margen para que continte creciendo la demanda. Por un lado, Argentina exhibe una proporcion de automaviles per
capita considerablemente inferior al de paises con un PIB per capita en dolares similar, como Polonia o México. También
hay sustanciales diferencias respecto de la antigiiedad promedio del parque automotor, que mas alta en Argentina (13,5
afnos) que en paises como Brasil, Polonia y México, cuyo parque tiene una antigliedad de 9,9, 10,3 y 12 afios respectiva-
mente (Grafico A. 4).



Para alcanzar los casi veinte
autos por cada cien habitan-
tes que muestra, por ejemplo,

Exportaciones de automotores México, el parque automotor

Miles de unidades exportadas y % de la produccion deberia pasar de los actuales
300 oo 7,1 millpngg a 7,4 millones,
272,0 lo que significa un incremen-

-+ 80% to de 60% de la produccion

250 1 actual, atn considerando

una tasa de mortandad del

- 70%

A 5 T 80% parque automotor de cero.
| 1 50% Para alcanzar el estandar de
58,1% q ,

150 - Polonia (un pais cuyo PIB per
T 40% cépita en dolares es incluso
100 1 - 30% menor al de Argentina), el
parque automotor argentino

+ 20% . .
50 | deberia pasar a 12,4 millo-
+10% nes, lo que requeriria un in-
cremento equivalente a diez
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Exportaciones == % de la produccién exportado En cuanto a Ia antigﬂedad

del parque automotor, para
renovarlo de modo que tien-
da a valores mas cercanos a
los 10 afios, se estima que la
venta de vehiculos cero kilometro deberia crecer cerca del 6% durante los proximos diez afios.

Fuente: ADEFA

En lo que se refiere a los mercados de exportacion, éstos muestran una continua expansion a lo largo de los tltimos afios.
En 2007 se exporto el 58,1% de la produccion total (Gréfico A. 5). Mas del 60% de estas ventas tuvieron a Brasil como
destino, mientras que otro 20% fue colocado en México, Venezuela y Chile. De estos cuatro destinos, destacan en 2007 los
aumentos anuales de Brasil y Venezuela, que crecieron mas del 60%.

Dada la importancia de estos mercados, resulta relevante analizar si la dinamica exportadora a estos destinos es sosteni-
da, o si las ventas fueron excepcionalmente altas durante 2007. El mercado interno brasilefio viene siendo especialmente
dinamico. En 2007 las ventas crecieron 24,3%, lo que se suma a una creciente participacion de los vehiculos de origen
importado, que paso del 4,5% en 2005 a 10,1% en 2007. Esto sugiere que el boom de exportaciones de autos argentinos
a Brasil se enmarca en una firme demanda de vehiculos de parte del mercado interno brasilefio. Mas adn, aunque en los
ultimos tres anos la participacion argentina en el mercado automotor brasilefio pasé de 3,9 a 8,8%, su participacion en el
mercado de importados se mantuvo sin cambios en el 87%. Aln si se estabilizara la participacion argentina en el mercado
brasilefio, un crecimiento de la demanda de vehiculos en Brasil del 20% interanual (una tasa menor a la de de 2007) ga-
rantizaria una expansion de la produccion de unidades en Argentina superior al 10% anual en los proximos 10 afios.

Las ventas de automotores en Venezuela también viene mostrando una fuerte expansion en los ultimos afos; entre 2004
y 2007 la venta de vehiculos crecio en promedio 33% interanual. Argentina viene incrementando su participacion en el
mercado de importado desde 2002, cuando la participacion era de sdlo el 0,3%, para llegar a una participacion en 2007
de 10,2% (5,4% de las ventas totales), en un contexto en que las importaciones venezolanas de este tipo de bienes se
viene duplicando anualmente. Este crecimiento de la participacion argentina en el mercado automotriz venezolano parece
responder a un cambio perdurable en la relacion comercial entre ambos paises, asociada en parte a la mayor integracion
comercial entre Venezuela y el Mercosur, ademas de algunos acuerdos bilaterales entre Argentina y Venezuela, como el
firmado en 2007 relativo a la exportacion de colectivos equipados con GNC. El tamafio del mercado venezolano garantizaria
que, si la participacion argentina en el mercado de importados de Venezuela se estabiliza en torno al 10%, la produccion
domeéstica crezca un 6% anual en la proxima década.

Esta serie de elementos sugiere entonces que, al menos en el mediano plazo, la industria automotriz argentina seguiria
contando con la capacidad productiva y con el mercado necesario para mantener una elevada tasa de crecimiento.
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5. Sector Agropecuario

El sector de Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura habria crecido 10,2% en 2007 aportando 6,2% al incremento de 8,7%
del total del PIB, 5 pp. mas que en 2006.

Las Ultimas cifras de produccion correspondientes a la campafia 2006/2007 estiman un valor récord de 94,4 millones de tone-
ladas de granos, con un incremento del 22,4% sobre la del afio anterior. De este total, las oleaginosas sumaron 51,7 millones
de toneladas, representando un aumento del 15,7% en relacion con la campafa anterior, con un aumento de la superficie
sembrada del 5,4%, originado en incrementos en todos los cultivos, a excepcion del lino (Cuadro Ill.2

=)
é Indicadores del Sector Agropecuario
5 Afio 2007
=
2
=
Cereales 31.631.700 42.205.000 33,4 Cereales 10.720.300 11.786.800 9,9
Arroz 1.193.500  1.060.000 =152 Alpiste 13.300 8.700 -34,6
Maiz 14.445.500 22.000.000 52,3 Arroz 171.300 168.000 -1,9
Sorgo 2.327.900  3.030.000 30,2 Avena 1.022.700  1.067.200 44
Trigo 12.575.200 14.562.000 15,8 Cebada cervecera 273.100 339.400 24,3
Otros cereales 1/ 1.089.600 1.553.000 42,5 Cebada forrajera 22.300 27.000 21,1
Oleaginosas 44.692.900 51.902.000 16,1 Centeno 207.000 221.100 6,8
Girasol 3.797.800  3.620.000 -4,7 Maiz 3.190.400  3.577.500 12,1
Lino 53.800 34.000 -36,8 Mijo 30.700 38.000 23,8
Mani 347.300 575.000 65,6 Sorgo granifero 577.000 700.100 21,3
Soja 40.467.100 47.600.000 17,6 Trigo 5.212.500 5.639.800 8,2
Otras oleaginosas 2/ 26.900 73.000 171,4 Oleaginosas 17.877.800 18.871.000 5,6
Otros Cultivos Cartamo 26.800 76.000 183,6
Algodon 417.800 550.000 31,6 Colza 6.700 11.000 64,2
Poroto seco 322.775 328.000 1,6 Girasol 2.258.700  2.440.000 8,0
Lino 47.000 29.000 -38,3
Vacunos - Cab. faenadas ~ 13.418.824 14.924.690 11,2 Mani 174.000 215.000 23,6
Porcinos - Cab.faenadas 2.609.177  2.704.812 3,7 Soja 15.364.600 16.100.000 48
Aves - Miles cab.faenadas 450.429 487.520 8,2 Subtotal 28.598.100 30.657.800 72
Leche 3/ 10.161.492  9.424.151 =7, Otros 544.510 657.300 20,7
Algodon 309.200 406.000 31,3
Capturas maritimas 4/ 1.034.097 911.801 -11,8 Poroto seco 235.310 251.300 6,8
Total 29.142.610 31.315.100 75

Estimaciones provisorias. Informacion disponible al 10 de marzo de 2008.

1/ Incluye alpiste, avena, cebada cervecera, cebada forrajera, centeno y mijo.

2/ Incluye cartamo y colza.

3/ Produccion de leche estimada por la SAGPyA. En miles de litros.

4/ Desembarcos registrados por la SAGPYA. En toneladas.

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales con datos de la SAGPyA, ONCCA, SENASA, INV y fuentes privadas.

La produccion de cereales, por otra parte, resultd 31,9% superior con una mayor concentracion en los principales cultivos, esto
s en maiz, trigo, cebada cervecera y sorgo.

Los precios internacionales de los principales productos cerealeros y oleaginosos registraron importantes aumentos durante
2007. Trigo, maiz, sorgo y soja crecieron 37%, 27,7%, 43,5% y 35,4%, respectivamente, en los puertos argentinos. En el mes



de enero las subas interanuales continuaron con porcentajes del 67,5%, 13,2%, 46,9% y 71,6%, respectivamente, de modo
que no se espera en lo inmediato un cambio de tendencia en esta evolucion, teniendo en cuenta la sostenida demanda mundial
de alimentos, vinculada con la fase expansiva por la que atraviesa el mundo en desarrollo, junto con el impacto que para la
demanda de ciertos granos (maiz y oleaginosas) tiene su creciente aplicacion a la elaboracion de combustibles.

Respecto de las proyecciones para la campafia 2007/08, la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion (SA-
GPyA) prevé un aumento del area sembrada con los principales cultivos del 4,7%. Concretada ya la siembra del 94% de las
coberturas previstas con soja, los prondsticos indican que la superficie bajo cultivo seria de 16,6 millones de hectareas, lo que
representa un aumento de 2,8% respecto de la anterior. Habiéndose sembrado la casi totalidad de la superficie prevista con
girasol (99%), la cobertura seria de 2,6 millones de has, 10,5%, superior a la de la campafia anterior. A mediados de enero del
corriente afo y teniendo en cuenta la situacion climatica a ese momento la SAGPyA estima que la produccion oscilaria entre
3,8y 4,2 millones de toneladas. Respecto del trigo, con un nivel de superficie sembrada muy similar a la del ciclo anterior, se
obtendria una produccion 5,5% superior merced a los excelentes rindes obtenidos. El area a sembrar con maiz, por su parte,
también registra un incremento (11,7%), con lo cual se superarian las 4 millones de hectareas (Grafico lIl.15).

Proyecciones Agricolas para la Campana 2007-2008
Superficie sembrada de los principales productos

A) Variacion respecto de 2006/07 B) Distribucion
TOTAL Otros OAI'é:;Z Cebada
0 ,6%
Cebada cerv. 6,8% cerv.
1,3%
S
e 2~__Sorgo
Maiz ’ 2,5%
Girasol
Arroz Girasol
Soja 8,1%
Trigo

Fuente: Elaboracion propia en base a proyecciones de SAGPyA

6. Comercio y Servicios Publicos

Con incrementos que oscilaron entre 13,8% y 5,7%, las actividades de Transporte y Telecomunicaciones, Comercio y Electri-
cidad, Gas y Agua contribuyeron con algo mas de un tercio al crecimiento econdmico de 2007.

El Comercio Mayorista y Minorista fue el sector que mas contribuyo a la expansion del PIB, reflejando la firmeza de las activida-
des de comercializacion de bienes nacionales e importados. Las encuestas realizadas en supermercados y centros de compras
sobre las ventas promedio del afio sefialan aumentos del 16,6% y 19,4%, con alzas mas pronunciadas en el cuarto trimestre
del 20% interanual y 22% interanual, respectivamente. El desglose de estas ventas a valores corrientes muestra subas en
todos los grupos de articulos con un gran dinamismo en el segmento de los electrodomésticos, lo que estaria indicando la
relevancia del crédito en este tipo de consumos, ademas de la mejora en las remuneraciones.

El Indicador Sintético de Servicios Plblicos (ISSP), que monitorea variables incluidas en rubros del PIB correspondientes a
Transporte y Comunicaciones, y Electricidad, Gas y Agua, indica una expansion anual del orden del 13,4% también en este
caso con una suba mas fuerte en el dltimo trimestre, del 17,5% interanual (Gréafico I1.16)

Por cuarto afio consecutivo el item mas dindmico de este indicador volvi6 a ser el de telefonia, impulsado por la del segmento
celular. Mas aun, el proceso de incorporacion de celulares se acelerd en el ltimo afio con un incremento de los aparatos en
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servicio del 38,4%, induciendo
un aumento también en las lla-
0 g

ng::jeielci%: {g&se)leg;'%gf Ind_ica_dor Sintético de Servicios Publicos por Sector
La telefonia fija, que quedd redu- Variaciones anuales

cida a menos de un cuarto de la
celular en cuanto a aparatos en
servicio, crecio por su parte 3,0%
y las llamadas realizadas desde
ésta lo hicieron en 9,3% Yy 16,7%,
para las urbanas e interurbanas,
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como industriales, tuvo sendos
incrementos en el afo del 10,4%
y 14,3%. Los pasajeros transpor-
tados aumentaron en el servicio de subterraneos y de émnibus en el area del Gran Buenos Aires pero se redujeron en los
trenes urbanos e interurbanos. Pudo haberse dado una cierta sustitucion entre estas modalidades de transporte dado que en
los puestos de peaje volvieron a observarse incrementos en la cantidad de vehiculos que circularon por las rutas nacionales y
de la Provincia de Buenos Aires y lo mismo ocurri6 en los accesos a las ciudades de Buenos Aires y Cordoba, en el acumulado
del afio.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de INDEC.

La provision de Electricidad, Gas y Agua, también mostré un comportamiento expansivo en el afio con una suba del 7,7%
debido a un aumento en la demanda de electricidad del 7,8%. al tiempo que el suministro de gas se expandi6 un poco menos
del 10% vy el agua entregada a lared el 1% .

Apartado B
El Boom de los Biocombustibles y el Precio de los Commodities

La produccion de biocombustibles se ha visto estimulada en los tltimos afos por una serie de factores, entre los cuales
se destaca el aumento del precio del petrdleo, las perspectivas de agotamiento de los combustibles fosiles y las ven-
tajas que presentan en términos ecoldgicos. Se trata de productos de combustion limpia, atoxicos y biodegradables,
elaborados a partir de recursos naturales renovables como aceites vegetales (en el caso del biodiesel) o cultivos (en
el caso del etanol). La legislacion de distintos paises extranjeros en la materia también ha impulsado el desarrollo de
los biocombustibles mediante incentivos fiscales y estableciendo porcentajes minimos de mezcla con los combustibles
tradicionales.

Estados Unidos y Brasil son los principales productores mundiales de etanol, basados en la utilizacion de maiz y azu-
car respectivamente, mientras que en Europa se encuentra mas desarrollada la produccion de biodiesel, en base a la
utilizacion de aceites de colza, soja y girasol. En Brasil la utilizacion de alcohol proveniente de la cafa de azticar como
combustible se inici6 a mediados de la década del ‘70, luego del primer shock petrolero y actualmente se producen
unos 19.000 millones de litros de etanol al afio, con una participacion de aproximadamente 20% en el total de los
combustibles liquidos. En otros paises del mundo se utilizan diversos insumos (ver Cuadro B.1), dependiendo de la
disponibilidad y costos de los mismos.

7 La serie de transporte de carga por el servicio internacional de aeronavegacion comercial esta en revision.



En Estados Unidos la in-
dustria del etanol ha tenido
un fuerte crecimiento en
los ultimos afios como sus-
tituto de las importaciones
de petroleo y derivados. La
participacion del etanol en

Paises Productores e Insumos de Biocombustibles

Brasil Etanol Azicar .

el mercado de gasolinas
Canada Etanol Maiz-trigo pas6 de 1,3% en el afo
China Etanol Maiz-trigo-sorgo 2000 al 2,8% en 2005 y
Estados Unidos Etanol Maiz llego a 4,4% en 2007, al-
India Etanol Aziicar canzando una pr.oducmon
) - total de 25.000 millones de
Indonesia Biodiesel Palma . . .
_ o litros. Se estima que hacia
Malasia Biodiesel Palma 2012 la produccion llegaria
Tailandia Etanol Aziicar a 42.000 millones de litros,
Union Europea Biodiesel Colza-soja-girasol superando ampliamente el
porcentaje minimo de uti-
Fuente: United States Department of Agriculture (USDA) lizacion estipulado por la

Ley de Politica Energética
de 2005 (28.000 millones
de litros).

La demanda del etanol ha aumentado la utilizacion de maiz, lo cual ha producido una serie de transformaciones en el
escenario agricola de Estados Unidos. El maiz destinado a producir etanol pasé del 5% de la produccion total de maiz en
el afio 2000 al 14% en 2006 y podria llegar al 30% hacia 2010. Esto implica que los usos tradicionales del maiz como
alimento para animales deberan ser reemplazados por otros productos. Un sustituto préximo serian los subproductos
de la soja, pero la produccion de maiz también compite con la superficie destinada a la produccion de soja, de modo
que el aumento de los precios del maiz terminaria afectando indirectamente a los precios de la soja. Y precios mas
elevados para la alimentacion animal implican precios mas elevados para la carne. Se estima que el maiz puede ser
reemplazado en la alimentacion del ganado vacuno sin grandes dificultades, pero para la produccion de carne porcina
y aviar la transicion podria ser mas compleja. De este modo la utilizacion de maiz para producir combustibles genera
una larga cadena de efectos sobre el precio de los alimentos en general.

En Argentina, la sancion de la Ley N° 26.093, de mayo de 2006, ha dado un gran impulso a esta actividad, promo-
viendo el uso y la produccion de biocombustibles como recurso de energia renovable, favoreciendo el desarrollo de
las economias regionales y
contribuyendo a crear em-
pleo genuino, impulsando
la investigacion cientifica
y estimulando la inversion.
La ley establece una serie

Evolucion de los precios del petrdleo y del aceite de soja

Aceite de soja (ddlares por Petréleo WTI (délares . ) i

tonelada) por barril) de incentivos fiscales con-
1.200 =~ 100 sistentes en la desgrava-
1.100 : 90 cion del IVA en compra de
1.000 — Aceite de soja 80 bienes de capital, la amor-

900 — Petréleo WTI 70 tizacion acelerada de los

800 60 mismos computable para el

700 50 impuesto a las ganancias, y

600 40 la exencion de impuestos y

500 30 tasas a los combustibles.

400 20

300 10

Ademas existe un impor-
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lugar que ocupa cada producto dentro de la cadena de valor: las exportaciones de biodiesel son gravadas con
una alicuota neta de 2,5% (con un derecho de 5% y un reintegro 2,5%) mientras que las exportaciones de aceite
de soja son gravadas al 32%. De este modo, las exportaciones de biodiesel se ven favorecidas respecto a las de
aceite de soja, su principal insumo. Un aspecto central de la ley es la estipulacion de la obligatoriedad a partir del
afo 2010 de realizar “cortes” de 5% de etanol como agregado en las naftas y de 5% de biodiesel como agregado
en el gasoil, a fin de diversificar la matriz energética e incorporar fuentes de energia renovable como insumo en
la elaboracion de combustibles.

En 2007 se exportaron 320 mil toneladas de biocombustibles por unos 270 millones de ddlares, a un valor pro-
medio anual de 841 dolares por tonelada, segun un informe elaborado por el Programa Nacional de Biocombusti-
bles. Actualmente se estima que existe una capacidad de produccion de 600.000 toneladas anuales y para fines
de 2008-principios de 2009 ascenderia a 1,5 millones de toneladas. Argentina se encuentra en condiciones de
aprovechar su capacidad de molienda de oleaginosas, reorientandola a la elaboracion de biodiesel proveniente
sobre todo del aceite de soja. Las exportaciones de biocombustibles podrian alcanzar a 1.000 millones de dolares
a corto plazo, lo cual implica aproximadamente 6% de la exportacion de manufacturas de origen industrial. Por el
momento la mayor parte de la produccién nacional se orienta al mercado externo: Estados Unidos es el principal
destino de las exportaciones, con el 76% del total y Europa recibe el 24% restante.

La aparicion de alternativas energéticas a partir de biocombustibles ha comenzado a acentuar la correlacion entre
el precio del petroleo y el precio de los productos agropecuarios (Ver Grafico B. 1). En el caso del comercio exterior
argentino, esto puede ser una buena noticia para el mediano plazo si contintia la creciente demanda mundial de
energia. Asimismo, en un contexto de reduccion progresiva del saldo comercial energético, alzas en los precios
del petroleo podrian afectar negativamente la balanza, pero estas subas podrian ser parcialmente compensadas
por los mayores precios de nuestras exportaciones de productos primarios.



Empleo e Ingresos

m En un contexto de sostenido aumento de la actividad econdmica se produjo una
reduccion del desempleo que, ante una poblacion econémicamente activa cre-
ciente, se refleja en un importante incremento del empleo. El empleo estimado
para los aglomerados relevados por la EPH se increment6 en el dltimo afo un
2,5%, equivalente a, aproximadamente, unas 245 mil personas ocupadas mas.

B Por primera vez desde 2002, el promedio anual de la tasa de desocupacion se
ubicd en un nivel por debajo del 10%, la menor de los ultimos quince afos, alcan-
zando valores cercanos al 8,5%. En el dltimo ano, la reduccion de la desocupacion
alcanzo a cerca de 180 mil personas para los aglomerados relevados por la EPH.

B Los puestos de trabajo asalariados registrados crecieron un 7,8% durante 2007.
En el sector privado este crecimiento se dio principalmente en las ramas provee-
doras de servicios. En la industria se prolong6 el crecimiento de los puestos de
trabajo ocupados y de las horas trabajadas.

B Los salarios continuaron mostrando una tendencia ascendente, con una suba in-
teranual promedio superior al 20,6%, asociada tanto a las negociaciones en el
sector privado formal, principalmente a nivel empresa, como a la politica activa
de ingresos del Gobierno Nacional.

m Si bien el aumento del empleo y de los salarios fue generalizado en todas las

zonas del pais, fue de mayor magnitud en las ciudades de menor tamafio y en las
zonas rurales.

INFORME ECONOMICO

Ano 2007







1. EMPLEO

Por quinto afio consecutivo el incremento de la actividad econémica ha producido una reduccion del desempleo que, ante una
poblacion econdmicamente activa creciente, se refleja en un importante incremento del empleo. En los aglomerados relevados
por la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), desde el 2003 la ocupacion ha crecido en casi 1,4 millones de personas y el
desempleo se redujo en, aproximadamente, 825 mil personas (Cuadro IV. 1).

Indicadores del mercado de trabajo
Aglomerados EPH - Promedio anual

Poblacion econémicamente activa (PEA) 10.274 10.406 10.622 10.676 10.912 10.977
Desocupados 2.281 1.756 1.447 1.234 1.110 931
Empleo total 7.994 8.650 9.175 9.443 9.802 10.047
Planes de empleo 363 603 528 393 274 106
Tasa de empleo Total 35,2% 37,8% 39,7% 40,5% 41,6% 42,3%
(% de poblacion total) Sin planes 33,6% 35,2% 37,5% 38,8% 40,4% 41,8%
Tasa de desocupacion Abierta 22,2% 16,9% 13,6% 11,6% 10,2% 8,5%
(% de PEA) Con planes 25,7% 22,7% 18,1% 14,8% 12,3% 9,5%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de EPH, INDEC.

El fuerte incremento de la demanda de trabajo redundd ademas en una reduccion de los planes de empleo que surgieron a
partir de 2002. En 2003, los aglomerados EPH computaron un promedio de 603 mil y en 2007 se estima que no alcanzan a
110 mil. El constante descenso de los planes de empleo reduce cada vez mas la brecha entre la tasa de desocupacion abierta
y la que surge de incorporar a los planes de empleo entre los desocupados. En 2006, la distancia entre ambas tasas superaba
los 2 puntos porcentuales (p.p) y en 2007 la diferencia habria sido de 1 p.p.. Mientras tanto, la elasticidad empleo-producto del
Gltimo afo se ubica en 0,5 superando el promedio de los 90, que era 0,36.

En el tltimo trimestre de 2007 la tasa de desempleo del conjunto de aglomerados relevados en la EPH ha sido del 7,5% re-
presentando unos 132 mil desocupados menos que en igual periodo de 2006. Los ocupados crecieron en 119 mil personas
ubicando la tasa de empleo en 42,1% (Cuadro IV. 2).

El empleo asalariado registra-

Evolucién de los principales indicadores laborales do continda creciendo a buen

. ~ ritmo. El Sistema Integrado de
Aglomerados EPH - IV trimestre de cada ano Jubilaciones y Pensiones (SIJP)’

registra un incremento de 7,8%

Tasa de actividad (1) 46,0% 458% 459% 459%  46,0%  45,6% respecto de 2006. La Encues-
Tasa de empleo (1) 36,4% 391% 40,4% 413% 42,0% 42,1% ta de Indicadores Laborales
Tasa de desocupacion (2) 209% 145% 120% 101%  87%  7,5% (EILY?, cuyo dominio geografico

concentra una buena parte de

Tasa de subocupacion demandante (2) 129% 11,4% 9,7% 8,4% 7,5% 6,0% -, .
la poblacion ocupada del pais,

.. 0, 0, 0, 0, 0, 0 . .
Tasa de subocupacion no demandante (2)  6,1% 4,9% 4,4% 3,5% 3,3% 3,1% indicé una suba anual de 5,7%
(1) En % de la poblacion total.

en 2007, y la Encuesta Indus-
(2) En % de la poblacion econdmicamente activa. . y PR
Fuente: EPH. INDEC. trial Mensual (EIM)? registro un

incremento del empleo en el
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sector industrial de 4,8% y de
4,4% en las horas trabajadas.
De acuerdo a datos de SIJP, el
promedio anual de 2007 fue

de 6,6 millones de puestos de
trabajo asalariados registra-
dos, ubicandose un 45,4% por
encima de lo declarado en 2003.

Evolucion de los puestos de trabajo registrados
Total Sistema — Aiio 2007

Desde 2006, el incremento de Sector privado 3845 4319 4832 5298 5726 81%  489%
puestos de trabajo fue de 480 Productores de bienes 1327 1523 1723 1807 2045 7,8%  541%
mil (7,8%) (Cuadro IV. 3). .
Productores de servicios 2.518 2.797 3.110 3.401 3.681 8,2% 46,2%

_ . ] Sector publico 684 723 774 840 897  69%  31,1%
A diferencia de lo que venia
ocurriendo dQSd_e 2003, QOnde Fuente: Elaboracion propia sobre la base de SIJP, AFIP.
el mayor crecimiento relativo se * En el total se incluyen actividades sin especificar.

observaba en las actividades pri-
vadas productoras de bienes, en
el dltimo afio los puestos genera-
dos en los servicios privados superaron levemente el promedio privado.
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Para el periodo 2003-2006, entre los sectores productores de bienes se destacaban los importantes aportes de industria y
construccion a la composicion del crecimiento. En cambio, en el dltimo afio los mayores aumentos se dieron en el sector de
Servicios, principalmente en las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler que aportaron uno de cada cinco puestos
adicionales, el comercio representé el 17,2% del total del empleo creado.

En cuanto al crecimiento relativo de los sectores, construccion liderd el aumento del empleo desde 2003 con un notable 162,5%

de crecimiento respecto de la crisis de 2002. También ha sido muy importante el incremento de puestos en las actividades ex-

Puestos de trabajo creados por sector de actividad
Sector Privado - Ao 2007

SECTORES PRODUCTORES DE BIENES 76 21,4% 7,8% 718 38,2% 54,1%
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 10 2,7% 3,1% 75 4,0% 30,4%
Pesca y Servicios Conexos 0 0,0% 0,4% 3 0,2% 21,3%
Explotacion de Minas y Canteras 8 2,2% 15,3% 27 1,5% 85,6%
Industrias Manufactureras 0 0,0% 6,6% 339 18,0% 41,8%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 2 0,5% 2,9% 7 0,4% 12,9%
Construccion 57 15,9% 15,3% 265 14,1% 162,5%
SECTORES DE PRODUCTORES DE SERVICIOS PRIVADOS 280 78,6% 8,2% 1.163 61,8% 46,2%
Comercio mayorista y minorista y Reparaciones 74 20,7% 8,5% 320 17,0% 51,8%
Hoteles y Restaurantes 17 4.9% 9,7% 79 4.2% 67,2%
Transporte, Aimacenamiento y Comunicaciones 35 9,8% 7,9% 137 7,3% 40,3%
Intermediacion Financiera 17 4,7% 10,0% 45 2,4% 32,1%
Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler 90 25,2% 13,5% 329 17,5% 77,2%
Servicios Sociales, Ensefianza y Salud Privados 32 8,8% 4.7% 149 7,9% 27,1%
Otras actividades de servicios 16 4,6% 3,9% 105 5,6% 32,0%
Total 356 100,0% 8,1% 1.881 100,0% 48,9%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de SIJP, AFIP.



tractivas, alcanzando el 85,6%. La industria aumentd mas del 40% los puestos de 2003. Entre los productores de servicios, se
destacaron las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, hoteles y restaurantes, y comercio. Desde 2006 ademas
de las actividades sefialadas, sobresale la intermediacion financiera que alcanzé un 10% de crecimiento (Cuadro 4).

Apartado C
El mercado de trabajo registrado en distintas zonas del pais

Es un hecho evidente que la recuperacion econdmica trajo aparejado un fuerte incremento del empleo y una mejora de
los salarios reales a nivel nacional, especialmente en lo que hace a los sectores registrados. Esta dinamica de creacion
de puestos de trabajo y de recuperacion salarial se replica en los distintos puntos del pais, lo que revela que el modelo
productivo en marcha mostré sus mejores efectos sobre las actividades intensivas en factor trabajo a lo largo de todo
el territorio nacional. Sin embargo, tal mejora no ha sido homogénea, y parece estar asociada al tamafio y estructura
productiva de los mercados laborales.

El Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) permite visualizar los puestos de trabajo asalariados regis-
trados privados en cada sector de actividad para todo el pais, incluyendo tanto las areas urbanas como las rurales. A
partir de esta informacion se puede observar la evolucion del empleo privado en distintos agregados geograficos*. En
particular se construyo el siguiente agrupamiento que permite dar cuenta de las diferentes estructuras del mercado
de trabajo:
¢ El area metropolitana del Gran Buenos Aires (GBA)
e Las zonas que incluyen a las capitales y a las ciudades de mayor tamaiio de cada provincia
(zonas con ciudades importantes)
e El resto del Pais que abarca a las ciudades de menor tamaiio y a las zonas rurales
(otras zonas del pais)
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En el afio 2007 el sector privado registré 5,7 millones de puestos de trabajo. De ellos, un 44% trabaja en el GBA, un
33% lo hace en otras ciudades de gran tamafio, y el restante 23% desarrolla sus actividades en pequefias localidades
y en el ambito rural.

El peso relativo de la industria es similar en cada agregado geografico aunque el 47% se concentra en el GBA.

La estructura ocupacional del GBA se concentra en las actividades de servicios, principalmente los servicios financieros
y a las empresas, con una minima participacion de los sectores primarios. En las “zonas con ciudades importantes” tie-
nen un mayor peso relati-

vo los sectores primarios

y el mayor nimero esta

Puestos de trabajo privados segun agregados geograficos empleado en comercio,

Afio 2007- En miles de puestos de trabajo hoteles y restaurantes. En
el resto del pais es relati-

vamente mas importante
la participacion del em-
pleo en el sector primario,

Sectores Primarios 402 23 124 255
) que representa el 63% del
Industria 1.152 537 353 261 total paiS. (Cuadro C.1).
Construccion 428 148 163 117
Comercio, hoteles y restaurantes 1.132 468 417 247 En cuanto a la evolucion
Transporte y comunicaciones 477 243 155 80 del empleo privado, éste
Servicios financieros y a las empresas 939 547 249 143 crecio un 41,2% en-
Ensefianza y salud 697 316 271 110 tre 2001 y 2007, lo que
Otros sectores 498 229 171 98 equivale a una creacion
de 1.671.000 puestos de
Total 5.726 2511 1.904 1.311

trabajo. No obstante, a lo

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de SIJP (AFIP) lar g0 de los afios se Du-

4 La constitucion de los agregados se realiz6 a partir de las zonas geograficas de los puestos de trabajos utilizadas por la AFIP



dieron apreciar disparidades regionales significativas. La reduccion de empleos de 2002 se extendid mas tiempo en las
zonas urbanas mas importantes del pais, mientras que la recuperacion de puestos de trabajo se evidencio principal-
mente en las areas rurales, donde hay una mayor proporcion de actividades vinculadas a la exportacion y que utilizan
en forma intensiva al factor trabajo. En las otras zonas del pais, la recuperacion comenzo a acelerarse a partir de 2004,
y tal dinamica se consolido en los afios posteriores. A partir del primer semestre de 2005 se generalizd el incremento
a todos los agregados geograficos (Grafico C.1).

La recuperacion del em-
pleo registrado no solo se Evolucion de puestos de trabajo privados

e segin agregados geograficos
econdmica, sino también
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ampliar su produccion.

Entre 2002 y 2006 se
verificd un significativo
y constante aumento de

los salarios nominales Salario Nominal privado segiin agregados geograficos

en todo el territorio sien- Promedio anual - Base 2001=100
do los mas significativos
« 290 -
los de “otras zonas del —Total pais 278,6
pais”. En los primeros
afios de la recuperacion 240 - —— Gran Buenos Aires 251,9

235,2
2145

fueron las decisiones del
gobierno nacional a tra-
vés del otorgamiento de 190 -
sumas fijas no remune-

rativas que luego se in-

corporaron a los salarios 140 -
basicos las que tuvieron

mayor impacto sobre los

salarios. 90

= Zonas con ciudades importantes

= Otras zonas del pais

2002 2003 2004 2005 2006 2007
A partir de mediados de Fuente: Elaboracion propia sobre la base de SIJP (AFIP)
2005, acompafando la
baja sostenida del desempleo, se incrementaron las homologaciones de convenios y acuerdos colectivos de trabajo que
en su mayoria estipulan mejoras salariales producto de un mayor poder de negociacion. Dichos aumentos benefician
principalmente a las categorias de menores salarios debido a la referencia con el salario minimo, vital y movil que se
ha ajustado un 68% desde el segundo trimestre de 2005. (Grafico C 2).



En suma, en un contexto

en el que el aumento del

. . i empleo y de los salarios

Puestos de trabajo privados en Otras zonas del pais se dio en todo el pais, las
Promedios anuales- En miles de puestos de trabajo variaciones observadas en
las ciudades de menor ta-

mafio y en las zonas rura-

Sectores Primarios 189 255 35% les han sido las de mayor

Industria 190 261 38% magnitud, hecho segura-

Construccion 56 17 111% mente asociado a la dina-

Comercio, hoteles y restaurantes 152 247 62% mica de la prOdUCCién Qri' m

Transporte y comunicaciones 51 80 57% maria para la exportacion. -g

Servicios financieros y a las empresas 81 143 76% S

Ensefianza y salud 76 110 44% No ObStan,t e (G (2 ZO- ;i

Otros sectores 74 98 33% na_s de! pais, la pro-d uecton S
primaria no ha sido una 5

Total otras zonas del pais 869 1.311 51% generadora importante de =

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de SIJP (AFIP) empleo directo sino que

ha operado a través del
impacto en el resto de la actividad economica. En ese agregado geografico el empleo registrado crecié un 51% desde
2001, mientras que los sectores primarios lo hicieron en un 35%. (Cuadro C. 2).

La EIL también registra aumentos de empleo generalizados, aunque destaca el elevado incremento observado en la construc-
cion, con un alza de 10,2% anual (Cuadro IV. 5). Tres de cada cuatro empleos de la EIL se generaron en establecimientos de
mas de 50 empleados y el mayor crecimiento relativo se observo en los trabajadores sin calificacion, hecho asociado al elevado
crecimiento del sector construccion.

Empleo por sector de actividad econémica
Aglomerados EIL - Aiio 2007

Total 5,7% 100,0%
Industria 5,3% 21,6%
Construccion 10,2% 11,2%
Comercio, restaurantes y hoteles 4.7% 14,6%
Servicios financieros y a empresas 8,7% 29,5%
Servicios comunales, sociales y personales 4.8% 16,6%
Electricidad, gas y agua 4.2%

Transporte, almacenaje y comunicaciones 3,3% 0.5%

Fuente: EIL (MTEySS).de SIJP, AFIP.

En cuanto al empleo industrial, las divergencias observadas por fuente permiten realizar inferencias provisorias sobre el com-
portamiento del empleo. La diferencia a favor del SIJP (de mayor cobertura nacional) respecto de la EIL en cuanto a la evolucion
del empleo industrial sugiere un crecimiento mayor del empleo en las zonas del pais no cubiertas por la EIL, o bien en estable-
cimientos de menor tamafio, que no forman parte del relevamiento de la EIL.

En la EIM, en cambio, el incremento de obreros ocupados en la industria se ubica algo por debajo de lo registrado por las otras
fuentes de informacion, lo que podria sugerir que se estarian produciendo aumento de plantillas en tareas vinculadas mas indi-



Empleo Industrial Puestos de trabajo por region geografica
% Variacion Ao 2007 % Variacion Ano 2007
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Fuente: EIL (MTEySS), EIM (INDEC) y elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia sobre la base de SIJP (AFIP).
sobre la base de SIJP, AFIP.

rectamente al proceso productivo y/o en niveles de calificacion superiores al de supervisor. También con respecto al resultado
de SIJP, se agrega el tamafio de las empresas como posible explicacion (Grafico IV. 1).

La creacion de puestos de trabajo fue en 2007 generalizada en todas las regiones del pais. La Patagonia y la regién Metropoli-
tana del Gran Buenos Aires fueron las que mayores incrementos observaron, con 9,2% y 8,4% respectivamente, mientras que
la region que menos crecid (Cuyo) lo hizo al 6,4% (Grafico IV. 2).

Considerando los tres sectores que mas puestos de trabajo generaron durante 2007 en cada region se observa que, en conjun-
to, explicaron 60% o mas de las variaciones (Cuadro IV 6). Las actividades de comercio, restaurantes y hoteles y de servicios
financieros y a empresas fueron de las que mas empleo generaron en todas las regiones. La industria fue importante en las
regiones Gran Buenos Aires, Cuyo y Pampeana; la construccion se destaco en las provincias del norte del pais (Noreste y No-
roeste) y los sectores primarios sélo en Patagonia.

Incremento de puestos de trabajo por region geografica y sector de actividad
Variacion — Ano 2007

Incremento de puestos (en miles) 196 19 16 27 138 31
Sectores con mayor participacion en el incremento (en %) 68,8% 62,3% 72,2% 64,3% 60,0% 61,5%
Sectores primarios 1,1% 1,0% 6,6% 9,5% 4,3% 18,1%
Industria 18,3% 14,8% 9,2% 6,5% 19,6% 9,1%
Construccion 12,7% 11,1% 34,1% 13,8% 11,9% 13,0%
Comercio, restaurantes y hoteles 17,9% 29,1% 26,3% 30,7% 21,1% 27,1%
Transporte, almacenaje y comunicaciones 8,5% 8,2% 7,5% 5,8% 8,0% 8,9%
Servicios financieros y a empresas 32,7% 18,4% 11,9% 19,9% 19,2% 16,3%
Ensefianza, Salud y servicios sociales 3,4% 12,6% 3,4% 8,9% 12,7% 6,0%
Otras ramas 5,5% 5,8% 1,1% 5,1% 3,0% 1,5%

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



Apartado D: Indicadores sociales de Argentina
en el contexto de América Latina

En los Ultimos afos, Argentina experimentd cambios muy importantes en sus variables sociales. Luego del profundo
deterioro que sufrieron estos indicadores durante la década pasada y a principio de la década actual, hubo una notable
recuperacion. A pesar de que el mejoria se produjo a un ritmo elevado, tal recuperacion no consiguid todavia alcanzar
los elevados niveles que en el pasado caracterizaron a Argentina. Al respecto, el debate puede ser enriquecido a partir
del analisis de la evolucion de estas variables en América Latina y la comparacion de indicadores sociales de nuestro
pais con otras economias de la region.

Tanto la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) como la Comision Econoémica para América Latina (CEPAL) presen-
taron recientemente informes acerca de la situacion socioecondmica en América Latina. La OIT presento el “Panorama
Laboral 2007” y la CEPAL, el Panorama Social de América Latina, 2007 y el Anuario Estadistico de América Latina y
el Caribe, 2006. Estos informes permiten identificar cudl es la posicion relativa de Argentina en materia social en la
actualidad, y también comparar su evolucion con otros paises en los (ltimos afios.

Para América Latina en
su conjunto, durante

Desempleo urbano en América Latina 2007 se observaron ba-
Tasas medias anuales hasta tercer trimestre de cada afo jas del desempleo, au-
En Porcentaje mento de salarios reales

por debajo de la produc-
tividad laboral y una ain
preocupante proporcion
10,010’5 de trabajadores infor-

14 13,2

12,0 11,9
10,3

12
98

10 males, en un contexto
de leve retroceso en la

8 tasa de crecimiento del
producto regional, de

§ acuerdo al informe de
4 la OIT. La reduccion en
la tasa de desempleo se

2 produjo conjuntamente
con un incremento en

0 la tasa de actividad (es
Argentina  Brasil Chile Colombia Ecuador México  Perd  Uruguay Venezuela América decir, con un aumento

B 2006 2007 Latina de la oferta de trabajo),

Fuente: Panorama Laboral 2007, OIT. lo que significa que los

aumentos de los niveles

de empleo han sido sig-
nificativos, principalmente en Argentina, Brasil y Venezuela. Por su parte, la informacion publicada por CEPAL permite
observar la influencia de estos factores en la distribucion del ingreso y en la pobreza de América Latina y el Caribe.

La tasa de desempleo urbano bajo en la region por quinto afio consecutivo, ubicandose en 8,5% en 2007 (proyectado
a partir de los resultados de los primeros tres trimestres), debajo del 9,1% registrado en 2006. Exceptuando a México,
cuya tasa de desempleo urbano aumento ligeramente (aunque parte de uno de los niveles mas bajos de la region), la
disminucion de la tasa de desempleo fue generalizada para el resto de los paises. Los mayores descensos se registra-
ron en Panama y Argentina (Grafico D.1).

Si en 2008 se cumplieran las proyecciones de crecimiento economico de 4,7%, la tasa de desempleo urbano llegaria
a 7,9%, niveles que no se registran en la region desde el primer lustro de la década del 90, luego del pico de 11,4%
en 2002.

Por su parte, el salario industrial promedio ponderado crecit 3,0% en términos reales durante los primeros nueve
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meses de 2007, respecto
de igual periodo de 2006,
para un conjunto de ocho
paises® con informacion
disponible que represen-
tan el 85% de la Poblacion
Econémicamente Activa
(PEA) urbana regional.
En Brasil, Chile, Ecuador,
México y Uruguay los
aumentos fluctiian entre
5,4% (Uruguay) y 1,2%
(México), mientras que
se verificaron ligeras re-
ducciones en Colombia
(-0,5%) y Venezuela (-
0,4%). Si bien el salario
real industrial crecio en
linea con la productividad
laboral media de toda la
economia (2,7%), evo-
lucion6 por debajo de la
productividad laboral del
sector industrial, que se
estima tres veces mayor.
El mayor incremento del
salario real industrial se
produjo en Argentina con
un 11,2%, en un contexto
en el que éstos se halla-
ban todavia relativamen-
te rezagados teniendo en
cuenta las fuertes ganan-
cias de productividad. De
hecho, si se excluyera a
Argentina, el indicador
regional del salario real
industrial aumentaria en
2,1%.

También se observaron
mejoras para los salarios
mas bajos en toda la re-
gion. El promedio ponde-
rado del salario minimo
real para 18 paises de la
region registré un incre-
mentointeranual del4,7%
durante los primeros tres
trimestres de 2007. Otra
vez, se destaca Argentina

América Latina: Poblacion asalariada total y
en establecimientos privados

70 -
60
50
40
30
20

59,4 L 60,8

% de asalariados % de asalariados en sector % de ocupados con
privado de 6 y mas cobertura
ocupados

Fuente: Panorama Laboral 2007, OIT.

Poblacion ocupada con cobertura de salud y/o pensiones
en el aio 2006

Uruguay
Chile
Colombia
Costa Rica
Argentina
Panama
Brasil
América Latina
México

El Salvador
Peru
Ecuador
Paraguay

100

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del SIJP y del

con el mayor incremento en el salario minimo real (14,2%) y Nicaragua con 13,9%. También hubo un fuerte incremento
de 7,3% en Brasil, mientras que se observaron disminuciones en Guatemala, México, Panama, Paraguay y Peru. De
acuerdo a la OIT, de continuar la tendencia registrada en los primeros nueve meses, a fines de 2007 el salario mi-

5 Estos paises son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Uruguay y Venezuela.



Incidencia de la Pobreza

% De la Pablacion Total
60

548
48,6 48,7
01 454 445 40
3,7
J 4
% %3 & 31 %5
355 %1
3313 31,7 30’2
30 188260
' 211
20,2 ' 20,9
N | 107 23 1y 188
37 154
10
0
Argentina  Brasil Chile Mexico  Venezuela CostaRica  Peru Uruguay ~ América
Latina
12000/2003* 2005 112006

Fuente: Panorama Social en América Latina 2007, CEPAL.
Los datos de Chile corresponden a 2000, los de Peri a 2001 y los de Brasil a 2003. En el resto de los
paises el afio es 2002.

Relacion del Ingreso medio per capita Quintil 5/Quintil 1

35

31,8

30 - 27,2

™ 2000/2003* 2006
25

20 ~ 18,1
16,9 16,1

15,7 1585 14,8

15 4
10,2 10,0

10 -

Argentina  Brasil Chile Mexico Venezuela Costa  Uruguay
Rica

Fuente: Panorama Social en América Latina 2007, CEPAL.
* Los datos de Chile corresponden al afio 2000, los de Brasil a 2003 y en el resto de los paises a 2002.

nimo real ponderado de
la region seria un 76%
superior al de 1990 y
los Unicos paises que
no superarian el nivel
del poder adquisitivo
de hace 17 afos serian
El Salvador, MEéxico,
Paraguay, Venezuela y
Uruguay.

En el conjunto de la Re-
gion se verifica un incre-
mento sostenido de los
asalariados impulsado
por el sector privado y
en establecimientos de
seis y mas trabajado-
res que constituian el
32,2% de los ocupados
en 1995y se concentra-
ron el 36,5% en 2006
(Cuadro D. 2).

También se observan
mejoras en América
Latina con respecto a
la calidad del empleo.
La proporcion de ocu-
pados sin cobertura de
pensiones y/o de salud
paso de 45,4% en 2000
a 39,2% en 2006. En
el afio 2006, se podian
identificar tres grupos
de paises. El primer
grupo corresponde a
los que superaron el
90% de la poblacion
ocupada con cobertura
en el que se encuentran
Uruguay y Chile. Un se-
gundo grupo formado
por Colombia, Costa
Rica, Argentina, Pana-
may Brasil en los que la
proporcion de poblacion
con cobertura supero al
promedio de la Region
pero por debajo del

90%. México, El Salvador, Pertl, Ecuador y Paraguay registran porcentajes de ocupacion marcadamente inferiores
al promedio (Grafico D.3).
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El aumento en los niveles de empleo y en las remuneraciones reales fueron los principales factores que permitieron
un nuevo avance en la reduccion de la pobreza en América Latina desde el comienzo de la década, aunque los niveles
contintian siendo altos. Para el conjunto de la region, el 44,0% de la poblacion era pobre en el afio 2000, mientras
que en 2006 ese porcentaje cayo a un 35,1%. Los paises con mayor poblacion fueron los que mas influyeron en esta
reduccion. La pobreza durante 2006 disminuy6 1,4 puntos porcentuales respecto al afio anterior, siendo Argentina y
Venezuela los que observaron las bajas mas significativas (Grafico D.4).

La disminucion de la pobreza se reflejo en algunos paises en una mejora en la distribucion del ingreso, que medida
a través de la relacion del ingreso medio per capita de los extremos de la distribucion, muestra que Argentina, Brasil,
Chile y Venezuela fueron
los paises que desde el
comienzo de la década

més mejoraron su distri- Coeficiente de Gini

bucion (Grafico D.5).
Costa Rica 0,569 0,584 0,016
Mexico 0,514 0,506 -0,008

Si se considera como

medida alternativa de Uruguay 0455 0441 e
distribucion al coeficien- Brasil 0,621 0,602 -0,019
te de Gini, que permite Chile 0,559 0,522 -0,037
conocer las desigualda- Venezuela 0,500 0,441 -0,059
des entre los diferentes Argentina 0,590 0,510 -0,080

estratos de ingreso, se Fuente: Panorama Social en América Latina 2007, CEPAL.
observa que vuelven a Los datos de Chile corresponden al afio 2000, los de Brasil a 2003 y en el resto de los paises a 2002.
aparecer Argentina, Ve-

nezuela y Chile como los paises que tuvieron las mayores disminuciones (Cuadro D.1).

En conclusion, en los dltimos afios América Latina experiment6 importantes mejoras en sus indicadores sociales, y
Argentina fue uno de los lideres, con mayor progreso en la creacion de empleo, en la mejora de salarios reales, y en
la reduccion de la pobreza. Pese a que Argentina ocupa una posicion relativamente buena en materia de indicadores
sociales en el contexto de América Latina, también es cierto que la situacion social no alcanzé todavia los elevados
estandares historicos que caracterizaron a nuestro pais durante décadas. A este respecto, cabe esperar que la con-
tinuidad del crecimiento y de las politicas publicas especificas permitan continuar en la buena senda hacia un pais
socialmente mas justo.

2. Salarios

Alo largo de todo 2007 continud el desempefio favorable de los salarios, impulsados por el crecimiento sostenido de la econo-
mia, los aumentos de productividad y las politicas de ingreso del Gobierno Nacional.

La politica de ingresos del Gobierno se mostré muy activa durante 2007¢. Partiendo de un nivel de $800 mensuales, el salario
minimo se fijo en $900 para el mes de agosto de 2007, en $960 para octubre y noviembre y en $980 a partir de diciembre. En el
transcurso de 2007, el salario minimo de bolsillo fijado para los docentes de nivel inicial paso de $840 a $1.040. Los aumentos
salariales otorgados a la Administracion Piblica Nacional en 2007 significaron un incremento del 16,5%. Ademas, en enero y
en septiembre de 2007, se incrementaron las asignaciones familiares y se modificaron los topes maximos de salarios a partir
de los cuales se perciben.

A su vez, se siguen incrementando las homologaciones de convenios y acuerdos colectivos de trabajo. Segun el Ministerio de
Trabajo’, durante los primeros nueves meses de 2007 hubo un crecimiento del 11% en la cantidad de acuerdos y convenios
homologados respecto del mismo periodo de 2006. En 2007, los aumentos salariales derivados de estos convenios se ubica-



ron entre el 15% y el 30%, aun
cuando la mayor concentracion
de acuerdos se ubicd por deba-

Variacion Inteanual de los salarios nominales o de 20%. Cabe consignar que

Promedio mensual-Ano 2007 estos acuerdos no solo definen
27% - pautas de aumento salarial, sino

Salarios declarados al SIJP 23,6% que abarcan otras tematicas que
24% - 22,4% 22,3%

M Salarios no registrados

contribuyen a un mejor ambiente

21% - 18.8% de trabajo para los trabajadorfa,s,
G 17.0% como por ejemplo la regulacion
o de las relaciones laborales, la
15% | 14:3% 14,1% participacion sindical y aspectos
0 vinculados a las condiciones de

L2l 10,7 trabajo tales como medio am-
9% - biente, higiene y seguridad. De
6% - esta manera, la recuperacion
institucional de los convenios co-

3% - lectivos de trabajo también con-
0% tribuye al objetivo de asegurar

una distribucion equitativa de los
2004 2005 2006 2007

. . ) - ; ) ) frutos del crecimiento.
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del SIJP i del Indice de salarios de INDEC.
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El salario mensual promedio de
los asalariados registrados por
el SIJP® alcanzo los $2.193 en

Salarios Nominales el periodo analizado, y crecié un

0 . . -
Promedio anual - Base IV trimestre 2001=100 23,6% por encima del nivel regis
trado en el ano anterior. Los sa-

larios del sector privado no regis-

280 - trado crecieron a un ritmo similar
248,5 y alcanzaron el 22,3% segun los
. _ datos del indice de Salarios (IS),
240 - — Privados registrados apoyados por la recuperacion del
Pablicos salario minimo, vital y mévil, que,
200 - = = Privados no registrados debido a la alta rotacion de estos
Nivel General 178,8 asalariados, establece mayores
oo’ i remuneraciones en los nuevos

160 - L puestos (Grafico IV. 3).

PEE 165, 1

1207 _— — . ... Todos los sectores siguen pre-

R ) sentando una recuperacion muy

80 J dinamica de salarios. Si bien el

sector mejor posicionado en el

2002 2003 2004 2005 2006 2007 acumulado desde fines de 2001

Fuente: INDEC. fue el de los trabajadores regis-

trados, tanto los salarios no re-

gistrados como los del sector piblico comenzaron a recuperar posiciones en 2007. El sector no registrado exhibié durante

2007 una importante recuperacion, con incrementos de 22,3%, superiores a la media (20,6%). Los salarios del sector publico,

mientras tanto, experimentaron un aumento de 24,4%, de acuerdo con el IS, un incremento anual de 3,8 pp. por sobre la media
(Grafico IV. 4).

El salario promedio nominal en el sector privado registrado alcanzd los $2.150 en 2007, registrando un alza del 22,9% in-
teranual. Los mayores incrementos en las remuneraciones para los asalariados registrados pertenecientes a los sectores
productores de bienes se verificaron en la Construccion y en la Explotacion de Minas y Canteras. Para los sectores productores

8 El Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) recoge informacion de las remuneraciones brutas promedio mensuales de los puestos de trabajo
que las empresas contribuyentes han declarado, por periodo devengado, a fin de comprometer el pago de los aportes y contribuciones a la seguridad social.



de servicios, las principales su-
bas de salarios se observaron en

Ensefianza y Salud y en Interme- Salarios Nominales por sector de actividad

esta Ultima se ubico por debajo

del promedio del sector privado

L Hoteles y Restaurantes 19,7%
(Grafico IV. 5). » , )
Actividades Empresariales y de Alquiler 20,1%
Comercio y Reparaciones 21,2%
Comparando el salario po.r,obrero Intermediacion Financiera 21,7%
de la EIM y la remuneracion me- Agro | ot 79 Prod. de Bienes
dia industrial del SIJP en 2007 no 8 " I Prod.de Servicos
€ . . L Industria 21,9%
2 se observaron diferencias signifi- 1
; b T tey Comunicaciones | 22 4%
=4 cativas, la EIM registré un 22,1% ransporie y Lomdnicaciones |
= y los puestos industriales del TOTAL PRIVADO | 22,9%
@ e ; 9
o SIJP un 21,9% (Grafico IV. 6) . Mlin=slyicantorasy| 270
%_ Ensefianza y Salud Privados | 27 5%
= T .
= Sin embargo, al comparar estos Construccion ——————
indicadores en un perl’odo mas 0% 4% 8% 12% 16% 20% 24% 28% 32%
prolongado, se observan dife- Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de informacion de AFIP - SIJP.

rencias entre ambas fuentes de

informacion. En los afios 2003 y

2004 se otorgaron sumas fijas al sector privado que mejoraron la situacion relativa de los trabajadores de menores salarios. Por
ello, los salarios por obrero de la
EIM, que abarca al personal afec-
tado al proceso productivo y con
categoria no superior al supervi-
sor, se incrementd mas que el del
resto del personal industrial. Con
la generalizacion del proceso de

Evolucion de los salarios nominales industriales
% Variacion

negociacion colectiva a partir de 40% Acumulado
2005, se observa que el salario 35% 188,1%
promedio del SIJP §|gue aumen- ) ——
tando a tasas crecientes en tan- 30% - 26,7% 119,2% 25 49,
to que los salarios de la EIM lo o q T
© 25% - 22,7% . 22,1% 21,9%
hace con mayor volatilidad, pero 20,9% 20,3% . ’
a un ritmo todavia superior. Solo 20% - 16,5%
en 2007 se produce una suerte o | Ui
15% 11,8%

de equiparacion en los cambios ’

. . . 0, -
salariales de la industria pero 10%
sin compensar las diferencias 5% -
anteriores. Por ello, el aumento ,
nominal acumulado desde 2002 i = ‘

2003 2004 2005 2006 2007

del salario por obrero (188,1%)
supera ampliamente al computa-
do en la remuneracion media del
SIJP (119,2%).

M Salario por obrero EIM ~ Remuneracién bromedio SIJP

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del SIJP (AFIP) y de la EIM (INDEC).SIJP.



Apartado E
La igualdad de género, uno de los objetivos de desarrollo del milenio

En el afio 2000, 189 es-

. . . . tados miembros de las
Principales tasas del mercado de trabajo y brecha de género. Naciones Unidas, entre
ellos Argentina, acorda-

ron ocho objetivos mun-

diales de desarrollo co-

Tasa de actividad nocidos como Objetivos
del Desarrollo del Milenio

Mujeres 32,9 37,7 37,9 2

) (ODM)®. Uno de éstos ob-
Varones 52,5 54,0 554 jetivos apunta a promover
Ratio (M/V) en % 62,7 69,8 68,4 la igualdad de género y

la autonomia de la mujer

Tasa de empleo
puesto que, de acuerdo al

DU 2 £l 2 Informe de la ONU, es un
Varones 44,8 47,6 51,1 requisito  indispensable
Ratio (M/V) en % 61,2 65,3 65,0 para superar el hambre,
e ——— la pobreza y las enfer-
P medades. De acuerdo
Mujeres 16,6 17,7 12,5 con estos objetivos, este
Varones 14,6 11,8 7.8 apartado analiza para el
Ratio (M/V) en % 1139 150,0 160,3 caso de Argentina la rela-
cion existente entre edu-
Tasa de subempleo cacion, empleo y control
Mujeres 20,2 18,6 12,0 de los recursos por parte
Varones 107 13.4 73 de las mujeres. Para ello
_ presentamos  algunos
Ratio (M/V) en % 188,2 138,8 164,4 |nd|cad0res referidOS a
Tasa de no registro mercado de trabajo, edu-
Mujeres 416 54,2 47,0 Caﬂ@ﬂ yd?;CCBSO_ a(; poder
politico diferenciados por

Varones 35,7 44.4 37,4 género.

Ratio (M/V) en % 116,6 122,0 125,8

(*) El Ratio (M/V) mide la brecha de género y esta calculado como el cociente entre la tasa de las
mujeres y la de los hombres.
Si R (M/V) = 100, implica igualdad.

En primer lugar, y en linea
con la tendencia mundial,

Si R (M/V) > 100 la tasa en cuestion es mayor para las mujeres, (empleo desempleo). s€ ql?serva que _|a partic!-
Si R (M/V) < 100 la tasa en cuestion es menor para las mujeres. pacion de la mujer, medi-
Fuente: Elaboracion propia en base a EPH puntual y EPH continua de INDEC. da por la tasa de actividad

femenina, se incrementd

en los ultimos siete afios
a un ritmo mayor que la de los hombres. No obstante, en los Ultimos tres afos se observa una leve reduccion que esta
relacionada con el hecho de que la fuerte recuperacion salarial redujo la velocidad de salida al mercado de las mujeres
en busca de un empleo adicional para el hogar.

En segundo término, la tasa de empleo crecio en los dltimos siete afos a un ritmo similar en mujeres y varones, y ha
tendido a estabilizarse en los dltimos tres afios. En el primer trimestre de 2007, la tasa de empleo de las mujeres resulto
un 35% inferior a la de los hombres, mientras que en 2000 era un 40% mas baja. Por lo tanto, se observa una mejora
en la brecha de empleo existente entre ambos grupos.

Si bien la tasa de desempleo femenina descendio sustancialmente en los (ltimos siete afios, la tasa de desempleo mas-
culina lo hizo a un ritmo adin mayor. La mayor brecha de género observada en este indicador tiene un componente ciclico:
se produjo un auge mayor de laactividad econémica en ramas donde predomina el empleo masculino, fundamentalmente
en el sector industria y construccion. En los Ultimos tres afios, sin embargo, en concomitancia con una mayor recupera-
cion de los servicios, el ritmo de descenso en ambas tasas ha sido mas equilibrado, registrando una reduccion de alre-
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dedor de 5,2 pp. para las
mujeres y 4 pp. para los

varones (Cuadro E.1). . .
( ) Ingreso horario por rama y brecha de género

En lo que respecta a la
calidad del empleo, se ob-
serva que histéricamente

la tasa de subempleo es Minerfa 13,08 19,00 145% 8,15 18,33 225%
mayor en las mujeres que Industria 7,57 4,65 61% 4,24 2,93 69%
en los varones, asi como
también 1a tasa de asa- Elect GasyAgua 10,03 8,87 88% 29,34 8,37 29%
lariados no registrados. Construccion 4,93 6,96 141% 2,91 3,06 105%
E'“ emPTQOL en ||03t ul- Comercio 544 381 70% 293 231 79%
imos siete afios, la tasa .
de subempleo femenina Hoteleria y Rest. 5,24 4,51 86% 3,11 2,60 84%
se redujo a un ritmo muy Transporte y Comun. 6,77 8,02 118% 3,98 3,93 99%
superior a la de los hom- Intermediacion Financiera 11,66 11,47 98% 6,86 5,82 85%
bres, lo cual llevo a una Inmobiliaria 794 1037 131% 5,30 603 114%
reduccion en la brecha de

; 0 0 Sector Piblico 1027 10,63 104% 5,14 4,90 95%
género de 188% a 164%
para tal indicador. En los Educacion 1062 10,57 100% 5,49 5,11 93%
ultimos tres afos se evi- Otros Servicios 1051 553 5% 511 475 93%

dencia una mejora en la
calidad del empleo, tanto
por el descenso de la tasa
de subempleo (alrededor
de 6pp.) como de la tasa
de no registro (aproxima- i )
damente 7pp.) para ambos Ingreso horario por sexo y brecha de género.

grupos poblacionales.

Fuente: Elaboracion Propia en base a la EPH continua de INDEC.

La OIT argumenta que la
mayor tasa de informali-

dad para las mujeres esta I Trimestre 2007
relacionada con la flexibi- Mujeres 3,69 4,04 5,83 11,95
lidad el trabajo informal Varones 393 5,03 7,61 15,39
les otorga para combinar Ratio M/V en % 93,9 80,3 76,6 776
el trabajo remunerado con .
las exigencias domésticas I Trimestre 2004
y familiares en las que Mujeres 2,37 2,61 4,67 7,14
socialmente asumen la Varones 2,34 2,99 4,23 10,3
mayor  responsabilidad. .

q . _ atio en % y y ’ ’
Sin embargo tal afirma Ratio M/V en % 101,3 87,3 110,4 69,3
cion sdlo es valida para el Fuente: Elaboracidn propia en base a la EPH puntual de INDEC.

caso de los trabajadores

informales independientes

0 por cuenta propia, no asi para el caso en que exista una relacion de dependencia, donde la informalidad aparece
asociada a condiciones impuestas por el empleador. En efecto, un informe especial para Argentina del Banco Mundial,
OIT e Indec indica que el 95% de los asalariados informales se encuentra en la informalidad porque “el patron sélo lo
aceptaba trabajando en negro”'®

El hecho de que la mujer sea la que afronte en mayor parte los problemas de subempleo y empleo precario, trae apa-
rejado menores salarios para éste grupo poblacional. Sin embargo, en Argentina los ingresos horarios de las mujeres
han ido recuperandose desde 2000 en términos absolutos para todas las regiones, y en 2004 la brecha en pesos por
hora para el promedio del total de aglomerados fue nula. Regionalmente, la situacion mas igualitaria se observa en las
regiones de GBA y Patagonia.

En cuanto al salario horario por rama de actividad y género, las brechas son mas desfavorables a las mujeres en deter-
minadas ramas como Otros Servicios (Servicio doméstico, servicios sociales y de salud, etc), donde las mujeres ganan



la mitad que los varones por hora, y la Industria, donde las mujeres ganan el 61,4% de lo que obtienen los varones. Las
ramas mas igualitarias son Educacion, Intermediacion Financiera, y Sector Pablico. En otros casos, la mujer percibe mayor
salario horario que el hombre, como es el caso de la Actividad inmobiliaria y Transporte y Comunicaciones (Cuadro E. 2).

Una educacion de buena calidad ayuda a las mujeres a acceder a un empleo bien remunerado, participar plenamente en
la sociedad y en la toma de decisiones.

La comparacion del ingreso horario por nivel educativo revela salarios horarios crecientes con la educacion para ambos
grupos poblacionales. En cuanto a la brecha salarial, ésta se muestra creciente con el nivel educativo: las mujeres que no
completaron la escuela primaria ganan el 93,9% de lo que ganan los varones mientras que aquellas con estudios univer-
sitarios completos ganan por hora el 77,6%. Sin embargo, en los ltimos tres afios se redujo 8,3 pp. la brecha para los
universitarios (Cuadro E. 3).

Los datos reflejan que
estar educada, si bien es

Proporcion de puestos ocupados por mujeres en el fundamental paraacceder

. a mejores salarios, no es
parlamento nacional suficiente para saldar la

brecha de género y parti-

40 % W1990 1997 12002 2007 cipar en la gesfion .de los
35.0 recursos de la s_oc!edad.

35 - ’ Sin em_bargg, el indicador
“participacion en la toma

30 de decisiones” sugiere
una vision optimista de

25 - cara al futuro. En tal sen-
tido, un indicador que se

20 7 considera dentro de los
15 Objetivos del Desarrollo
del Milenio, para evaluar

10 - la igualdad de oportu-
nidades en el acceso al

5 poder y fundamental-
0- Imente Iadpagticipaci()n en
: . o : - ) a toma de decisiones es

Argentina  Brasil Bolivia Chile México Paraguay  Peru Uruguay la proporcién de puestos
Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de la Division Estadistica de las Naciones Unidas.Fuente: ocupados por mujeres en
Elaboracion Propia en base a datos de la Division Estadistica de las Naciones Unidas. el Parlamento Nacional

(Gréfico E.1).

Como se puede observar en el Gréfico 1, la proporcion de puestos ocupados por mujeres en el parlamento se ha ido in-
crementando en varios paises de América Latina. Se destaca el comportamiento en Argentina, donde en 1990 partia de
valores similares al resto de los paises relevados de América Latina (6,3%), mientras que en 2007 es la que se encuentra
mejor posicionada con un 35% de participacion femenina en el Parlamento. Parte de la explicacion se halla en el esta-
blecimiento de las cuotas electorales de género iniciadas en la década pasada donde Argentina fue un pais pionero en
América Latina.

En sintesis, en los tltimos siete afios se observa un claro aumento de la participacion femenina en el mercado de trabajo
(actividad y empleo), y también una reduccion de la brecha salarial horaria en todo el pais. En lo que hace a la participacion
en la toma de decisiones, el salto observado por la mujer fue tnico en toda América Latina.

Sin embargo, en la medida que uno de los principales mecanismos de desigualdad en los ingresos es la escasez de tiempo
de la mujer por la asignacion de tiempo al cuidado de la familia, algunos organismos (OIT, CEPAL) estan promoviendo
la utilizacion de instrumentos conceptuales y metodologicos mas precisos que tengan en cuenta estas dimensiones de
la vida social a través del disefio de encuestas dedicadas al uso del tiempo que permitan visualizar todas las formas de
trabajo que realizan hombres y mujeres tanto fuera como dentro de los hogares; contabilizar el valor de la produccion de
los servicios domésticos no remunerados y de cuidado; y, eventualmente, reflejarla como contribucion monetaria en las
Cuentas Nacionales. Se considera fundamental contemplar éstos obstaculos para una plena insercion femenina de calidad
al mercado laboral y la mayor participacion en procesos de toma de decisiones.
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Los recursos tributarios alcanzaron niveles récord en 2007 tanto en términos no-
minales como en porcentaje del producto interno bruto (PIB). La tasa de variacion
de los recursos tributarios superd al aumento del PIB lo cual permitié aumentar la
presion tributaria en aproximadamente 2 pp. alcanzando al 25% del PIB.

El fuerte incremento en los ingresos del Sector Publico Nacional no s6lo estuvo
vinculado a la excelente dinamica de la recaudacion de impuestos sino también
al aporte realizado por los traspasos desde las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP) al Régimen de Reparto. Esto implico ingresos
adicionales por aproximadamente 1 pp. del PIB.

Los gastos mostraron una dinamica diferenciada entre los primeros tres trimestres
y el ultimo trimestre del afio, donde se observé una tendencia a la desaceleracion
del crecimiento. Las partidas que impulsaron el incremento del gasto total a lo
largo de el afio fueron las Prestaciones a la Seguridad Social y las Transferencias
al Sector Privado. Si bien los gastos de capital acompafaron esta dinamica, en el
altimo trimestre la desaceleracion que mostraron fue determinante para que los
gastos totales menguaran el ritmo de crecimiento.

Se alcanzaron las metas establecidas en el Presupuesto para el Resultado Finan-
ciero y el Superavit Primario en términos del PIB (1,03% y 3,14%, respectivamen-
te) y el fuerte crecimiento de la actividad implicé una reduccion del ratio deuda
publica bruta/PIB de aproximadamente 4,5 pp.

Para 2008 se espera contar también con una nueva fuente permanente de recur-
sos proveniente del traspaso voluntario de afiliados de las AFJP al Régimen de
Reparto (aproximadamente 1,3 millones de afiliados). Adicionalmente, se recibi-
ran los aportes acumulados de los afiliados a las AFJP que cumplan 50 o 55 afios
(mujeres y hombres, respectivamente) y que acumulen menos de $20.000 en sus
cuentas. También se prevé que con un aumento mas moderado de los gastos y
una recaudacion creciendo a un ritmo sostenido se fortalecera el superavit fiscal,
lo que contribuira a robustecer los fundamentals econdmicos, en un contexto ex-
terno mas desfavorable, y a aliviar las presiones inflacionarias.






En linea con un fuerte crecimiento econémico y con una persistente mejora de la eficacia recaudatoria, la recaudacion tribu-
taria’ sigue alcanzando nuevos récords. La recaudacion alcanzo los $199.781 millones en 2007, lo que signific una variacion

anual de 33,2%, la mayor desde el segundo trimestre de 2005 (Grafico V.1).

51% - Millones de $

W Recaudacion Tributaria

46% - Var i.a Recaudacién

Var. i.a PIB Nominal

\|II|||II'

41%
36%
31%
26% |

21% -

16%

103 o3 104 111 04 105 11 05 106 111 06 107 o7
Fuente: Elaboracion propia en base a AFIP.
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Los impuestos que impulsaron
esta suba fueron los llamados
tradicionales, el Impuesto al Valor
Agregado (IVA), a las Ganancias,
y los recursos de la Seguridad
Social, que sumaron, en conjun-
to, $140.855 millones, represen-
tando el 70,5% de la recaudacion
total. Por su parte, los impuestos
no Tradicionales, Derechos de
Exportacion e Impuesto a los
Débitos y Créditos Bancarios,
aportaron $35.515 millones, re-
presentando el 17,8% de la re-
caudacion total. De este modo,
la composicion entre tributos tra-
dicionales y no tradicionales se
mantuvo practicamente inalte-
rada respecto a 2006, aunque se
observa una menor participacion
de los recursos no tradicionales
respecto a 2003 (Gréafico V.2).

Si bien los recursos tributarios crecieron a una tasa promedio del 33,2% interanual, en el Gltimo trimestre se observd una
nueva aceleracion respecto a los primeros nueve meses. Esto se explica fundamentalmente por la dinamica de los impuestos
al comercio exterior durante el periodo octubre-diciembre (+ 61,9% en el cuarto trimestre), y en menor medida por el cre-

100% -

25,0%
80% -

60% -
40% + 78,6% 78,9% 79,8%
20% -
0% -

2003 2004 2005 2006

M Tradicionales No Tradicionales

Fuente: Elaboracion propia en base a AFIP.

1 Incluye los ingresos tributarios mas las contribuciones a la Seguridad Social.

21,4% 21,1% 20,2% 20,1%

2007

cimiento del IVA (+35,7% en el
cuarto trimestre).

La recaudacion por IVA ascendio
a $62.669 millones en 2007 y
registrd una variacion anual de
33%. El sostenido crecimiento
del consumo privado junto con
la evolucién de los precios y un
mayor grado de cumplimiento
tributario explican la dinamica de
este tributo.

La actividad economica, la per-
formance del empleo registrado
y los salarios fueron determinan-
tes del crecimiento observado en
la recaudacion del Impuesto a
las Ganancias que finalizo 2007
con una variacion de 27,5% inte-
ranual, alcanzando los $42.855



millones. En el dltimo trimestre
la recaudacion de Ganancias
exhibié cierta desaceleracion
debido al impacto de las modi-
ficaciones que elevaron el mi-
nimo no imponible, las cargas
familiares y las deducciones
especiales. Asi, la recaudacion
por Ganancias crecio un 25%
interanual en el cuarto trimestre
cuando venia registrando alzas
entorno al 28% en los primeros
tres trimestres (Ver Grafico V.3).

La creacion de empleo, en parti-
cular el registrado y el ajuste de
los salarios nominales del sector
registrado acompanaron el pro-
ceso de crecimiento econdmico
observado en el ltimo afio (Ver
Grafico V.4). Asi, no se contabi-
lecen. los ingresos extraordina-
rios originados por la Reforma
Previsional, la seguridad social
fue el recurso mas dinamico en
2007, basado fundamentalmen-
te en los aportes y contribucio-
nes aunque se observd también
una creciente importancia en las
facilidades de pago (que inclu-
yen la acreditacion de recursos
correspondiente a la moratoria
por Prestacion Previsional Ade-
lantada?). Estas Ultimas apor-
taron en el afo aproximandose
$7.000 millones, y representa-
ron aproximadamente el 20% de
la recaudacion de la Seguridad
Social. Como las facilidades de
pago comenzaron a registrarse
a fines de 2006 los primeros tri-
mestres de 2007 arrojan tasas
de crecimiento muy elevadas
que se fueron desacelerando
gradualmente, especialmente
en el ultimo trimestre cuando el
ritmo de crecimiento del empleo
registrado fue menor.

Los impuestos al comercio exte-
rior fueron los que mayor dina-

70% A

11l Trimestre 07

60% - IV Trimestre 07
M Anual
49,7%
50% 1 67,0%
40% - 52% 3 36,7%
33,0%
30% - 27,5% 2

s | 2% 7 N
29% ., 8%
i 28% 47,1% o
10% 1 24,7%
28,89
8,4%
0% T T T T T T

33,2%

34,9

Derechos de Resto
importacion  Recaudacion

Derechos de
exportacion

IVA Ganancias Seguridad Débitos y

Social Créditos

Fuente: Elaboracion propia en base a AFIP.

65% 1
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35% A
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25,3%
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20,1%

15% 1
7,5% 7,9% 8,5%

Total

49,3%

43,2%

31,3%

25,7%

6,6%
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105 1105 11105 IV 05 106 1106 111 06 1V 06 107 o7 oz
Seguridad Social —Masa Salarial

Salarios Registrados Remuneracion Registrada
Nota: Seguridad Social no incluye traspasos

Fuente: Ministerio de Economia y Produccion y AFIP

() Dato estimado

vor*

mismo mostraron en el ltimo trimestre, y culminaron el afio con un crecimiento de 39% interanual, 11 pp. por encima de la
tasa registrada los primeros nueve meses del afio (Ver Grafico V.4).

2 Ver Leyes N°24.476'y 25.865.
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Los derechos de exportacion
mostraron un importante incre-
mento en el dltimo trimestre
debido no solo a un mayor nivel
de precios internacionales, sino
también a la plena vigencia de
las mayores alicuotas para al-
gunos productos agropecuarios
y combustibles, que rigen desde
mediados de noviembre de 2007°
(Ver Cuadro V.1 'y Gréafico V.5).

De este modo, los derechos de
exportacion se concentraron
basicamente en combustibles,
pellets, porotos y aceite de soja,
maiz y trigo, mostrando un incre-
mento anual del 39%.

La recaudacion de derechos de
importacion que venia siendo im-
pulsada por el incremento de las
importaciones de bienes de capi-
tal y sus partes, que aumentaban
mas de 30% anual, en el Gltimo
trimestre de 2007 tuvo un aporte
sustancial del rubro Combusti-
bles y lubricantes basicos, que
registrd un incremento de 80%
interanual (Ver Gréfico V.6).

Los Impuestos a los Débitos y
Créditos Bancarios mostraron
una dindmica bastante homo-
génea a lo largo del afio. Esto se
debe basicamente a una mayor
bancarizacion ligada a la mejora
en la actividad. En 2007 los de-
pdsitos en cuenta corriente y caja
de ahorro del sector privado as-
cendian a $69.556 millones, un
31,2% superior al dato registrado
en 2006.

3 En el caso de combustibles, hasta
noviembre de 2007 las naftas se grava-
ban con una alicuota del 5% y el petréleo
con una alicuota del 25% mas un adicio-
nal que dependia del precio. Con poste-
rioridad a esta fecha si el precio del barril
de nafta se ubica entre U$S 78 y U$S
113 y el de petrdleo entre U$S 45 y USS
60,9 se establece un derecho del 45%. Si
superan el rango establecido se utiliza la
siguiente formula para establecer la alic-
uota: donde &=2Cgs gl precio interna-
cionalyVC  ¥¢ eselvalor de corte
(USS 78 y USS 42 respectivamente).



Con una recaudacion tributa-
ria nacional que se incremento
32,7% en 2007, por encima de
la variacion estimada para el
PIB en igual periodo, la presion
tributaria nacional superaria en 259 -
2 pp. a la de 2006, alcanzando
al 25% del PIB. El incremento en 20% 19.2% 2,5%
la presion tributaria es explicada,
basicamente, por Seguridad So-
cial que aporta 0,8 pp. y por el
IVA, que contribuyé con otros 0,6

22,0% 22,4% 22,9%

15% -

pp., lo que da cuenta de aproxi- 10% -
madamente el 70% de la suba.
(Ver Gréfico V7). Por el contrario, 5% |

desde 2003 se observa un apor-
te relativamente constante de los

impuesto no tradicionales (Dere- Prom. 97-02 2003 2004 2005 2006 2007
chos de Exportacion y Débitos y mIVA B Ganancias
Adli : Derechos de exportacion Derechos de importacion
Credltos Bancarlos). 1 Seguridad Social M Débitos y Créditos
M Resto
Con respecto a los destinos de la Fuente: Elaboracion propia en base a AFIP.

recaudacion tributaria, durante
2007 la Seguridad Social y las provincias han mejorado su participacion en el total recaudado. En efecto, mientras en 2006 las

2006 2007
3,9% 3,4%
0,
23,1% 27.4%
52,0%
57,8%
15,1%
17,2%

B Administracion Nacional Contribuciones Seguridad Social

Provincias B No presupuestarios

Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia y Produccion.

provincias tenian asignado el 23,1% de la recaudacion, en 2007 esta participacion aumentd 4,3 pp.. Por su parte, la Seguridad
Social también incrementa su participacion en mas de 2 pp. llegando a 17,2%, mientras que la Administracion Nacional reduce
su participacion en casi 6 pp. (Ver Grafico V.8).

Si bien los recursos tributarios (Ingresos Tributarios mas Contribuciones a la Seguridad Social) conforman la mayor parte de los
ingresos totales del Sector Publico Nacional, en 2007 se observd un incremento en la participacion del resto de los recursos,
que representaron el 8,1% del total de ingresos del Gobierno Nacional, mas de 2,5 p.p. del valor observado en 2006. Se des-
tacaron, basicamente, los ingresos por rentas de la propiedad, que alcanzaron los $4.271 millones en 2007, incrementandose
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un 31% anual. Esto es explicado
por el mayor ingreso de utilida-
des del Banco Central y por los
intereses percibidos por ANSES
generados por inversiones de
corto plazo. Los traspasos de
las AFJP al Régimen de Repar-
to (contabilizados por el Sector
Publico Nacional dentro de las
Contribuciones a la Seguridad
Social) aportaron $7.814 millo-
nes y representaron el 3,6% de
los ingresos totales del Sector
Publico Nacional y alrededor de
1 pp. del PIB. (Ver Gréfico V. 9).

El Gasto Primario (que no incluye
el pago de intereses) del Sector
Publico Nacional mostré un in-
cremento anual del 42,6% en
2007, alcanzando a los $153.095
millones. Si bien esta tasa de

crecimiento es mas alta que la registrada en los ingresos se destaca que mientras estos Gltimos mostraron una tendencia a
acelerarse en el tltimo trimestre los gastos presentaron una tendencia opuesta (Ver Graficos V.3 y V.10). Esta tendencia estuvo
basicamente determinada por la evolucion de los gastos de capital, que si bien a lo largo de todo el afio exhibieron tasas de
incremento menores al promedio de 2006, reforzaron su desaceleracion en el tltimo trimestre de 2007. La convergencia de
las tasas de aumento de la inversion publica se asocia a la acumulacion de capital de infraestructura: el crecimiento de los
primeros afios de la recuperacion fue notorio porque parte de niveles de inversion muy bajos. En todo caso, los gastos de capital
contintian ganando lugar en el PIB y ya suman 2,7% del producto, frente a 2,5% obtenido en 2006 y mas que duplicando el
0,8% obtenido en 2003.
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Entre los gastos primarios, los
que mayores tasas de incremen-
to mostraron fueron las presta-
ciones a la Seguridad Social y las
transferencias al sector privado.

En el caso de la Seguridad So-
cial, se registrd una variacion
anual del 59,6%, y llego a los
$50.460,8 millones (Ver Grafico
V.10). Esto responde a que a lo
largo del afio se tomaron medi-
das que impactaron de manera
decisiva en la evolucion de las
prestaciones jubilatorias. Por un
lado, en junio de 2006 habia sido
otorgado un aumento genera-
lizado de los haberes del 11%,
y a partir de enero de 2007 se
dispuso un nuevo incremento del
12%, posteriormente reforzado
con la suba del 12,5% y el esta-
blecimiento de un nuevo minimo
de $596,2 en septiembre. Asi, se



Transferencia a Empresas Publicas y Privadas 6.486 14.626 100% 100 %

Sector Energético 4.031 8.330 57% 52 %
CAMMESA 1.452 4.428 30% 36 %
Otros 2.578 3.902 26% 16 %

Sector Transporte 1.876 4218 28% 28 %
Fondo Fiduc. del Sist.de Infraest. del Transporte 464 1.864 12% 17 %
Concesiones de trenes y subtes 1.374 2.307 15% 1%
Otros 37 47 0% 0%

Subsidios al Consumo Interno 0 1.181 8% 14 %
Otros Subsidios 578 895 6% 3%

Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia y Produccion.

registraron incrementos del 22% y del 26% anual en el haber promedio y en la jubilacion minima, respectivamente.

Adicionalmente, entr6 en vigencia del Plan de Inclusion Previsional, que permitio incorporar a 1,4 millones de nuevos jubilados
al Sistema de Seguridad Social. El plan cumplié dos objetivos. En primer lugar, dar cobertura a las personas que teniendo edad
para jubilarse no contaban con los aportes necesarios 0 bien, teniendo los aportes necesarios, la edad limitaba severamente
sus posibilidades de acceder a un empleo. En segundo lugar permitio la inscripcion a planes de regularizacion de deuda a
auténomos con deudas previas al 30 de septiembre de 1993 con el objeto de alcanzar el beneficio previsional.

De este modo, la contracara del aumento del gasto por jubilaciones es una mejora notoria en los indicadores sociales co-
rrespondientes a la tercera edad. En particular, la pobreza entre los jubilados en el primer trimestre de 2006 ascendia a 8%
mientras que se redujo a 6,8%
en el primer trimestre de 2007.
Estudios de ANSES también indi-
can una mejora en la distribucion
del ingreso previsional tanto en
términos del coeficiente de Gini
como del coeficiente de varia-

o . R 40% - Millonesde $ — 5.500
cion (desvio/media aritmética) o Remuneraciones (Eje der.) 35,1%
el cociente entre el ingreso pro- 35% - Var. ISP 32,2% -+ 5.000
medio del decil 10 y el decil 1. —6—Var. Remuneraciones
En particular, el coeficiente de 30% - - 4.500
Gini pasa de 0,2363 en 2006 a
. 25% - - 4.000
0,1965 en 2007, mientras que el
coeficiente.clje variacion muestra 20% - | 3.500
una reduccion de 0,6921 a 0,635
para el mismo periodo. 15% - - 3.000
, _ 10% - + 2.500
Las transferencias al sector pri-
vado aumentaron un 60,6% in- 5% : : : ; ; ; ; | ‘ ‘ ‘ 2.000
teranual durante 2007 con cierta 105 1105 11105 IV05 106 1106 11106 IV06 107 1107 11107 IVO07
tendencia a acelerarse en el (lti- (e)
mo trimestre. Los mayores sub- Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia y Produccion.

sidios otorgados a los sectores



energéticos y de transporte fueron determinantes para explicar el incremento. Estos dos sectores recibieron mas del 85% del
total de los subsidios otorgados en 2007. Si ademés adicionamos los subsidios al sector agroalimentario la representatividad
alcanza al 94%. En el caso del sector energético la mayor parte del subsidio fue destinado a la Compafia Administradora del
Mercado Eléctrico Mayorista S.A. (CAMMESA) para financiar el abastecimiento de las centrales térmicas eléctricas. Por su
parte, dentro del sector transporte los mayores subsidios fueron destinados al Fondo Fiduciario del Sistema de Infraestructura
del Transporte y a las concesiones de subterraneos y trenes para compensar los mayores costos (Ver Cuadro V.2).

Las remuneraciones al sector publico se incrementaron un 30% interanual lo que responde a los aumentos generalizados otor-
gados en junio y agosto de 2007 (+10% y +6,5%, respectivamente) a los trabajadores de la administracion publica. Ademas,
influyeron las actualizaciones
salariales otorgadas a determi-
nadas reparticiones del sector
publico (trabajadores de las
fuerzas de seguridad, del poder
judicial y legislativo, cientificos e
investigadores, etc.) y al arrastre

. Millones d o
= _ llones de § estadistico de los aumentos otor-
Intereses (Eje der.) 16.423 | 17.000 s
0,7 - e > gados en junio (+10%) y agosto
= |nt en da local/lng +42,3% 0 i
06 o L 15.000 (+9%) Fie 2006, vy los vales ali
’ Intereses en moneda 51,9% mentarios otorgados en octubre
jeral| b ¥
0,5 - extranjera/Dhos. de Expo | 13.000 de 2006 ($1 50 por meS).
0.4 - 11.542
- 11.000
0,3 -
- 9.000 _
0,2 Los intereses presentaron un
o1 o . 1 7.000 incremento de 42,3% en 2007.
’ EEea-—TBEEREEEEREEE Este crecimiento se debi6 a los
9P - ————— —— ———— — —| 5,000 mayores pagos en concepto de
103 103 104 104 105 105 106 106 107 1107 BONAR, BODEN, Bonos Par y

Discount y la letra intransferible
al Central. Ademas, en diciembre
se hizo efectivo el pago de las
unidades vinculadas al PIB de los
bonos Par, Cuasipar y Discount.
A pesar del incremento observa-
do en los intereses pagados en
el afo, el ratio Intereses/Ingresos

Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia y Produccion.

4% - PIB B Totales, se mantuvo relativamen-
\M\ te constante desde mediados de

3% - 3,4% . .
3.9% 2006, mientras que los intere-
2% - 16% 4 79 ses en dolares como porcentaje
de los derechos de exportacion,
1% - muestran un continuo descenso
% e S alo largo de 2007, alcanzando el
valor mas bajo desde el segundo
1% - trimestre de 2006. (Ver Grafico

% V.12)

-3% - - e La recaudacion permitio afrontar
4% Bt s s los mayores gastos y mantener

los resultados primario y finan-
ciero positivos, que acumulan
Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia y Produccion. 18 trimestres consecutivos de
valores superavitarios (Ver Grafi-
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co V.13). De este modo 2007 fi-
naliza habiéndose cumplido con
los objetivos establecidos en el
presupuesto tanto en términos
nominales ($21.821 y $7.134,1
para los resultados primario
y financiero, respectivamente)
como en porcentaje del PIB
(3,14 % y 1,03 %, respectiva-
mente).

Los resultados financieros posi-
tivos junto con las nuevas emi-
siones de deuda le permitieron al
sector publico nacional enfrentar
los mayores vencimientos de ca-
pital durante el afio. Las emisio-
nes de instrumentos financieros
en moneda extranjera alcanzaron
un valor efectivo de U$S 5.581
millones, casi un 20% superior
a las emisiones registradas en
2006. Pese a las turbulencias
financieras internacionales ob-
servadas desde fines de julio de
2007 (ver Introduccion), se logré
una importante extension en
los plazos de vencimiento de la
nueva deuda, desde aproxima-
damente 4 afios y medio, a mas
de 9 afios y medio. Sin embargo,
los rendimientos pagados fueron
casi 100 puntos basicos superio-
res a los del afio pasado (9,1%
versus 8,17%).

Del total de recursos captados
en 2007 a partir de emisiones
en dolares, aproximadamente el
31% provino de colocaciones di-
rectas a la Republica Bolivariana

de Venezuela. El afio anterior el financiamiento por dicha via habia representado aproximadamente el 50% del total y con vidas

Stock al 31/12/2006
Variaciones Netas del Periodo
Multilaterales

Letras del Tesoro

Bonos, Préstamos y Otros
Ajuste de Valuacion

Tipo de Cambio

CER

Capitalizacion de Bonos, P. Garantiz., etc.
Atrasos

Sock al 30/09/2007

Fuente: Secretaria de Finanzas. Ministerio de Economia y Produccion.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda.

promedio muy inferiores a las observadas en 2007.

Adicionalmente, se consiguio volver a colocar deuda en pesos a partir de la emision del Bono de la Nacion Argentina en pesos
10,5% 2012 (Bonar Arg $ V), por un monto de hasta un valor nominal original de $ 1.500 millones, los cuales fueron comple-
tamente adjudicados en una licitacion que se llevd a cabo en junio de 2007.

Durante 2007 el Tesoro Nacional continu6 con su politica de financiamiento de corto plazo a través del Banco Central y de otras
entidades publicas. Se tomaron nuevos adelantos transitorios del Banco Central de acuerdo a los limites establecidos en su car-
ta organica. Al 31 de diciembre de 2007 el sfock ascendia a $ 21,3 miles de millones, implicando un financiamiento adicional,
respecto al afio 2006, de aproximadamente $ 3.000 millones. El stock de Letras Intra Sector Publico alcanzo, a fin del 2007,

mar-07



el total de $ 6.156 millones, lo
que implicé un incremento en su
stock de $ 2.146 millones res-
pecto del afio previo.

L Asi, al tercer trimestre de 2007

el stock total de deuda bruta del

Sector Publico Nacional (SPN)

se incrementd apenas un 0,3%

desde fin de 2006 (Ver Cuadro

V.3). Si bien los resultados fi-

nancieros positivos obtenidos en

los tres primeros trimestres sig-

nificaron un desendeudamiento

o w w w (va que las amortizaciones de

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Il Trim deuda superaron a las nuevas

2007 emisiones), los ajustes de va-

== DIl Extora del SPRaservas luacion, en particular aquellos

-l e vinculados a la deuda ajustable

por el Coeficiente de Estabiliza-

Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda. cion de Referencia (CER), com-

pensaron la disminucion. El muy

leve incremento observado en la

deuda bruta fue aventajado por un fuerte crecimiento del PIB, lo que permitié reducir en 2007 el ratio deuda bruta/PIB en
casi 4,5 pp. hasta setiembre, alcanzando al 61,6%, el valor mas bajo desde principios de 2002 (Ver Grafico V.14).

Ademas de la permanente caida de la deuda publica en términos del producto, contintian observandose mejoras sostenidas
en los indicadores de sostenibilidad, mas alla de la lograda luego de la reestructuracion de la deuda. El ratio de Servicios de
la Deuda (intereses mas amortizaciones) a PIB muestra desde 2005 una continua caida: pasé de 11,9% en 2005 a 10,5% en
2006 y alcanzo el 9% del PIB en 2007. También se extendio la vida promedio de la deuda, que pasé de 8,2 afos en el periodo
2000-2005 a 13 arfios en el tercer trimestre de 2007. La composicion por tasa mostré un sesgo favorable hacia las tasas fijas:
mientras en 2006 la deuda a tasa fija representaba el 65,5% del total de deuda, en 2007 este valor ascendié a 68,4%. Tanto
la deuda bruta en moneda extranjera como la deuda externa del Sector Publico Nacional mostraron reducciones importantes
cuando se las mide en términos de las reservas internacionales o de las exportaciones. Respecto a 2003, la deuda en mone-
da extranjera y externa del SPN en términos de las reservas descendid 7,9 y 5,8 veces, respectivamente. En términos de las
exportaciones los descensos para los mismos agregados muestran una reduccion de 2,7 y 1,9 veces, respectivamente. (Ver
Grafico V.15).

El superavit fiscal y las notables mejoras en la sostenibilidad, producidas por la continuidad del proceso de desendeudamiento,
constituyen componentes clave de robustez macroecondmica, que junto con un adecuado nivel de reservas internacionales,
un régimen de flotacion cambiaria administrado y un sistema financiero desdolarizado, evitaron que la economia sufriera
consecuencias negativas del deterioro de las condiciones financieras internacionales ocurrido desde la segunda mitad del afio
2007.






Precios

B En 2007 la inflacion minorista retrocedid frente a 2006. En diciembre del afio pasado el
indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una suba del 8,5%, 1,3 puntos porcentuales
menor que la del afio previo. No obstante, en el cuarto trimestre de 2007 el IPC aumentd
2,5%, cifra similar a la del mismo trimestre de 2006.

m La inflacion mayorista, por el contrario, se aceleré en 2007 en comparacion con 2006. El
indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) creci6 14,6% anual en diciembre de 2007,
alrededor del doble que lo que se habia incrementado el afio previo. La influencia de los
aumentos en los precios internacionales de commodities, en particular energia, fue muy
significativa en dicha suba, asi como las distintas politicas implementadas por el gobierno
para evitar que la misma se trasladara plenamente al consumidor local.

B Las subas de la Canasta Basica de Alimentos y de la Canasta Basica Total se ubicaron por
debajo del 7% anual en 2007. De esta forma, resultaron inferiores tanto a las registradas
en 2006 como también a los aumentos observados en el IPC Alimentos y en el IPC NG (Nivel
General) respectivamente.

® En los tres primeros trimestres de 2007 el indice de Precios Implicitos (IPl) del PIB experi-
ment6 un aumento del 12,7% promedio frente al mismo periodo de 2006. Del lado de la de-
manda agregada el componente con mayores incrementos anuales resulto ser el consumo
publico, mientras que del lado de la oferta fueron los sectores del agro y la construccion los
que encabezaron las subas.
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El afio 2007 mostrd resultados diversos en materia inflacionaria. El crecimiento registrado por el indice de Precios al Con-
sumidor (IPC) entre puntas resulté menor al de 2006, en paralelo con una aceleracion relativamente importante a nivel
mayorista -el indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) se duplicd el afio pasado- y una de magnitud menor en los precios
implicitos del PIB (Cuadro VI. 1).

En tal sentido, puede decirse que

Cuadro VI. 1 el afio estuvo caracterizado por
Indices de Precios un fuerte alza de los precios inter-
% Interanual nacionales de las commodities,

que tuvo un impacto significativo

SR Costodela Implicitos  Implicitos del en el IPIM, pero que no acelerd

al Consumidor  Mayoristas o :
(GBA) Y Construccion  del PIB**  Consumo priv.** el IPC en virtud de diversas po-

liticas aplicadas al efecto por el

2005 12,3% 10,7% 21,0% 1,7% 8,6% ‘ ) o
” . » 18.09 1279 . gobierno (retenciones, subsidios
L 2fik [ S0 L ek y acuerdos de precios).
107 9,1% 6,6% 19,2% 11,1% 10,6%
0 0, [} 0, 0,

I B i) 17,1% 13,3% 1.7% El mayor impacto provino del alza

oz 8,6% 12,6% e el de los precios internacionales de

2007* 8,5% 14,4% 21,4% - - las commodities, en particular los
(*): Datos provisorios. (**): Aun no se han publicado los datos correspondientes al IV trimestre de 2007. alimentos y la energia. Al finalizar
Fuente: Indec. 2007 el petrdleo costaba en el

mercado internacional casi 50%
mas que 12 meses antes, un au-
mento muy similar al experimentado por el Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) elaborado por el Banco Central.

Otro factor de relevancia fueron ciertas dificultades climaticas que afectaron la oferta en sectores alimenticios. A principios de
otofo, las inundaciones en la cuenca santafesina debilitaron la produccion de las materias primas del sector lacteo. Meses mas
tarde, un invierno particularmente frio en la region proveedora de hortalizas y legumbres del Gran Buenos Aires genero fuertes
alzas de ese rubro a nivel mayorista (131% en el lll trimestre).

Un dltimo evento a destacar en una primera mirada sobre la evolucion de los precios en este afio fue la reaparicion de los
ajustes de tarifas al consumo, con el incremento anual mas importante desde 2002 en el subindice IPC regulados, que crecio
9,5% luego de cuatro afios en los que s6lo marginalmente superaron un 5%.

» 1. Indice de Precios al
Grafico VI. 1 Consumidor
IPC-GBA Contribucion al Nivel General

Puntos porcentuales El incremento del IPC durante

2007 fue de 8,5%, registrando-
se por segundo afio consecutivo

147 T°“:'22§°5: una contraccion de la inflacion
12 | i ’ Total 2006 medida por este indice. La com-
Festo 15 | 9,8 Total 2007 posicion del aumento en 2007

10 - 8,5 )
por grandes categorias del IPC

. Tota(ls z;oo4: “ muestra, sin embargo, cambios

respecto a lo ocurrido en los afos

6 anteriores, con un mayor peso de
06 | 10,2 los subindices Resto (que aproxi-

41 7,5 7,9 ma a la inflacién subyacente o
2 4,6 nicleo de la economia) y Regula-
dos, que se aceleraron, al tiempo

0 0,8 B que se produjo una reversion en
o la categoria Estacionales, que
2004 2005 2006 2007 marco su primera variacion ne-

gativa anual entre puntas desde

Fuente: INDEC. 2001 (Gréfico VI. 1).
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Entre puntas, se observa que la inflacion de tendencia practicamente se mantuvo constante, considerando que el IPC Resto
mostrd una tasa de variacion que paso de 10,2% a 10,7% entre diciembre de 2006 y el mismo mes de 2007. Ello no se tradujo
en un incremento efectivo del IPC debido a una favorable evolucion en el precio del grupo de los estacionales. De hecho, la
deflacion en este conjunto alcanz6 para contrarrestar ese leve aumento del IPC resto, el ascenso entre los regulados y también
para reducir en 1,3 puntos porcentuales la tasa de inflacion general.

El aumento del nivel general se fue desacelerando a lo largo del afio, en particular durante el segundo trimestre. De tal forma,
ya en junio el IPC registraba una tasa de variacion interanual del 8,8%, un nivel 2,2 pp. inferior a la de junio de 2006. En la
segunda mitad de 2007 dicha tasa se mantuvo sin grandes cambios, mientras la inflacion mensual se ubicaba en un rango
entre 0,5% y 1%.

Los precios estacionales retrocedieron 7,5% durante 2007. La caida se observd basicamente en el primer trimestre, y luego
se mantuvieron sin mayores cambios hasta octubre pasado. En el Gltimo bimestre experimentaron otra baja, asociada a los
retrocesos que tuvieron los precios de los alimentos frescos, una vez que se regularizaron las condiciones de oferta, y la indu-
mentaria, en parte por la fuerte competencia importada.

Los precios regulados crecieron 9,5% durante 2007, y la mayor parte de esa suba (6,1%) se produjo en la segunda mitad del
ano. Se registraron aumentos significativos en combustibles y lubricantes (10,7%), que luego se revirtieron en los primeros
meses de 2008, combustibles para vivienda, el correo y los cigarrillos. De esta forma, el afio pasado los regulados triplicaron
su tasa de aumento del afio 2006.

En el IPC Resto se observaron aumentos en calzado (11,1%), alquileres (20,3%) equipamiento del hogar (11,9%), vehiculos
(11,3%) y en ciertos servicios que se hallaban relativamente retrasados como los de cuidado personal (23,7%).

Los precios de los bienes y los de los servicios crecieron a la misma tasa del 8,5% durante 2007. En comparacion con lo su-
cedido en 2006, los bienes mantuvieron su ritmo de suba el afio pasado. Por el contrario, los servicios se desaceleraron en el
ultimo afio, ya que pasaron de aumentar 12% durante 2006 al mencionado 8,5% en 2007.

Pese al elevado crecimiento, algunos de los grupos de productos que explican buena parte del incremento de precios pueden
considerarse como afectados principalmente por factores exdgenos a las condiciones macroecondmicas. Es el caso de Aceites
y grasas que pas6 de aumentar un 2,4% a un 23,2% entre 2006 y 2007, asi como el de Panificados y pastas, afectados ambos
por precios internacionales en alza. El rubro que retne a Lacteos y huevos marc6 un aumento de 15% en 2007, luego de uno

Cuadro VI. 2
Variacion anual entre puntas y contribucion relativa a la variacion del nivel general
En %

Contribucion relativa al aumento del IPC-GBA

Aumento 2007* General*
2007 2006
NIVEL GENERAL 8,5 100 100
Productos de panificacion, cereales y pastas 16,1 8,1 5,1
Productos lacteos y huevos 15,2 8,1 1,2
Funcionamiento y mantenimiento de los vehiculos 16,1 79 3,1
Carnes 7,0 7,7 5,7
Alquiler de la vivienda 20,3 7,6 5,0
Alimentos y bebidas consumidos fuera del hogar 9,1 7,3 14,7
Servicios para la salud 11,0 6,7 7,2
Productos medicinales y accesorios terapéuticos 11,6 55 1,7
Transporte publico de pasajeros 10,0 5,0 1,8
Verduras -17,8 -4,7 58
Adquisicion de vehiculos 11,3 46 5.3

Fuente: INDEC.



apenas superior al 2% en el afio inmediato anterior, hecho explicado, en parte, por problemas de oferta derivados de las inunda-

ciones en una de las principales regiones productoras de leche. Combustibles y cigarrillos productos con precios parcialmente

regulados debido a su alto componente impositivo también marcaron, como se dijo, una importante expansion en su ritmo
inflacionario (Cuadro V1. 2).

Grafico VI. 2

IPC Nacional
% Variacion mensual y anual
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las de 2006.
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Fuente: INDEC .
El costo de la Canasta Basica To-

tal relevada por el INDEC (que in-
cluye un conjunto de bienes y servicios esenciales) subi6 6,2% en 2007, ubicandose en $ 955 mensuales para una familia tipo
de 4 personas en el area del Gran Buenos Aires. Por su parte, la Canasta Basica de Alimentos (que mide el ingreso necesario
para comprar un conjunto de alimentos indispensables) subi6 6,7% en el mismo periodo, alcanzando a $ 442 mensuales. El
alza de la canasta basica quedd por debajo de la suba del IPC Alimentos el afio pasado (8,6%) porque algunos de ellos que tie-
nen alli mayor ponderacion como carnes, frutas y verduras, aumentaron menos que el promedio o incluso cayeron (verduras).
Analogamente, la suba de la canasta total fue inferior a la del Nivel General debido al peso de ciertos servicios como salud y
educacion privada que pesan en dicha canasta menos que en el IPC.

En diciembre de 2007 el IPC Nacional (que suma la cobertura de 7 aglomerados de otras provincias a la del GBA) acumul6 una
suba del 10% anual, que resultd 1,5% superior a la del IPC GBA en el mismo periodo. La diferencia se debid a la mayor inflacion
del promedio del Interior del pais, donde aumentaron mas fuertemente los servicios, cuyos precios se hallaban relativamente
retrasados con relacion a los existentes en la region metropolitana. En comparacion con 2006, la tasa de suba del IPC Nacional
se mantuvo constante en 2007, y también la inflacion promedio contra promedio resultd similar a la del afio anterior (en el
orden del 10%) (Grafico VI. 2).

2. Indice de Precios Mayoristas

El indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) aument6 14,6% anual en diciembre de 2007, aproximadamente el doble que
durante 2006. En esta evolucion, el impacto de los precios internacionales de las commodities (en un marco de depreciacion
del ddlar) tuvo una influencia importante, aunque no excluyente, debido a que también a nivel mayorista operaron mecanismos
de politica econémica de amortiguacion del impacto de las cotizaciones internacionales sobre los precios internos. Ademas, el
dinamismo de la demanda interna, asi como ciertos episodios sectoriales especificos (en carne y en lacteos) también resultaron
relevantes en el incremento de los precios al por mayor.

El rubro de Productos Primarios muestra una trayectoria inflacionaria muy similar al del promedio del indice mayorista, finali-
zando el afio con una variacion del 12,9%, o sea, mas de un punto porcentual por debajo del promedio del IPIM. Los aumentos
en los agropecuarios, que sumaron un 14,3%, estan relacionados fundamentalmente con incrementos en el rubro Ganado va-
cunoy leche, que crecid un 40%. Pese a la fuerte suba de la cotizacion mundial en los granos (trigo, soja, maiz, girasol, etc.), el
rubro que incluye estos precios experiment6 una baja. En efecto, la implementacion de mecanismos de compensacion para los
usuarios domeésticos de productos agricolas exportables redundé en una contraccion del 10,2% entre los precios de Cereales
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y oleaginosas en el IPIM, contra-
poniéndose al crecimiento del
33,7% ocurrido en el mismo
rubro de Cereales y oleaginosas
en el indice de Precios Internos
Basicos al por mayor (IPIB). Debe
recordarse que dentro del Siste-
ma de indices de Precios Mayo-
ristas (SIPM), el IPIM estima la
evolucion de los precios pagados
por el comprador, que pueden di-
ferir de los precios percibidos por
el productor (o precios basicos)
ante la existencia de impuestos
indirectos 0 como en el caso de
los commodities agricolas expor-
tables de subsidios 0 compen-
saciones al usuario local' (Grafico
VI. 3).

En rigor, los citados mecanismos
de compensacion hicieron solo
una parte del trabajo de aisla-
miento del precio local de los ali-
mentos respecto de la evolucion
de los precios internacionales de
los granos exportables. El otro
instrumento fue el de la suba en
los derechos de exportacion? cu-
yas alicuotas se modificaron en
noviembre pasado. Una aproxi-
macion del impacto de dicho me-
canismo es el hecho de que una
canasta idéntica a la del rubro
Cereales y oleaginosas del IPIM
o del IPIB, pero valuada con los
precios internacionales de sus
principales componentes® arro-
jaria entre diciembre de 2006 y
diciembre de 2007 un aumento
de 61%.

El otro rubro que compone el su-
bindice de primarios del IPIM y
tuvo fuerte peso en su aumento
de 2007 es Petrdleo crudo y Gas

Grafico VI. 3
IPIM - Variacion anual por componentes
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Grafico VI. 4
IPIM: Rubros industriales con mayor contribucion a la variacion
del Nivel General.

Variacion interanual a Diciembre 2007

Automotores (5,0%) 17,2%

<) 8,1%
= Lacteos (4,2%) 24,9%
= 19,2%
- Carnicos (2,7%) 12,7%
= 17,9%
- Productos metalicos (2,4%) 15,4%
% 27,7%
= Quimicas basicas (2,2%) 25,6%
3 18,0%
£ Harinas (1,9%) 24,6%
g 40,2%
£ Bebidas no alcohdlicas (1,8%) 15,8%
& 12,4%

MANUFACTURAS (10,3%) 15,0%

Fuente: INDEC

natural. Su suba en el IPIM fue 8,1%, lo que explica 1,2 pp. de los 14,6 que crecio el nivel general mayorista. Aqui también las
retenciones jugaron un rol de gran importancia en suavizar el impacto de los precios internacionales ya que la cotizacion del
WTI en el Golfo de México crecid —traducida a pesos mas de 50%.

1 La diferenciacion entre IPIM e IPIB sdlo sera relevante ante un cambio en los impuestos indirectos o en los subsidios.
2 Los Derechos de Exportacion no operan dividiendo los precios del comprador y del vendedor en el mercado interno, sino induciendo una divergencia entre

los precios internacionales y los basicos.

3 Incluyendo los precios internacionales computados en pesos de trigo, maiz, soja, girasol y mani, con lo que se cubre mas del 90% del rubro Cereales y

Oleaginosas.



Las manufacturas subieron 15,0% desde el fin de 2006, también como resultado de la confluencia de la suba de precios in-
ternacionales, un alto dinamismo de la demanda especialmente de la interna vy el episodio especifico que afectd la oferta de
lacteos. Los efectos de las distintas causas aparecen ilustrados en el Grafico VI.4. donde puede verse cierta heterogeneidad
en los sectores industriales de mayor incidencia en la evolucion general del IPIM. La rama que mas contribuy6 al incremento
general es la automotriz, cuya demanda interna y externa se ha mantenido particularmente activa durante 2007, con poco mo-
vimiento en sus precios internacionales; seguida de los combustibles elaborados (Refinados de petréleo), cuyo valor a salida de
refineria tendi6 a seguir la evolucion ya comentada del petréleo crudo. El tercer lugar entre los grupos con mayor incidencia en
el promedio mayorista es el de Lacteos, afectado por una importante sequia durante la primera mitad del afio (Grafico VI. 4).

En el caso de los plasticos y quimicos, los incrementos pueden vincularse a precios internacionales en alza, ya que sus cotiza-
ciones normalmente siguen a la del petroleo. En otros sectores, como productos de fundicion y metalicos, textiles o bebidas, la
evolucion de los precios podrian estar mas asociada a la vigorosa demanda interna,.

En el agregado, la suba internacional de los precios de los commodities y el dinamismo de la demanda contribuyeron en pro-
porciones similares tanto a la suba del indice como a la aceleracion de su tasa observada entre diciembre de 2006 y el mismo
mes de 2007, en que la variacion del IPIM paso de 7,2% a 14,5%.

Si bien en algunos de los sectores que mostraron aumentos de precios importantes el impulso de una demanda vigorosa pa-
rece haber jugado un rol determinante, no todas las ramas productivas que estuvieron expuestas a un crecimiento importante

Grafico VI. 5
IPIM y EMI variaciones interanual por rubro IV trimestre 20072
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algodon; Quimica basica incluye Productos Quimicos Basicos y Gases industriales.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

de su demanda terminaron por observar aumentos importantes de precio, ni siquiera en aquellas que aparecen en niveles ele-
vados de utilizacion de su capacidad. Eso es lo que surge al examinar, en los distintos sectores de la industria manufacturera,
la relacion entre la variacion de precios mayoristas y la produccion (Grafico VI.5), y la asociacion de dichos aumentos con la
utilizacion de la capacidad de cada sector (Grafico V1.6).
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Segln muestra el Grafico VI.5, a primera vista la correlacion entre aumento de precios y evolucion de la produccién durante
2007* no arroja un patrén definido. No obstante, se insinda alguna tenue relacion positiva cuando la asociacion se concentra en
aquellos sectores productivos en los que los precios estan mas vinculados a las condiciones del mercado interno o de merca-
dos de exportacion especificos (basicamente automotriz); y cuyos precios internos por lo tanto no dependen de una cotizacion
internacional. Hay, no obstante, algunas excepciones importantes como Limpieza y tocador —con un incremento de precios
menor al promedio en conjuncidn con un fuerte incremento de la produccion, atribuible a una notable evolucion exportadora,
Cigarrillos, Cemento y Lacteos. Mientras tanto, las ramas de actividad clasificadas como “vinculadas a los precios internacio-
nales” no muestran ninguna relacion particular entre las tasas de variacion de la produccion y los precios.

Este método comparativo puede extenderse al indicador de Utilizacion de Capacidad Instalada (UCI). El Gréfico VI.6 , que re-
laciona el nivel de UCI con la variacion del IPIM y no permite discernir una relacion clara entre ambos. Esta falta de evidencia
persiste aun cuando se discrimine a los bloques con procesos productivos “continuos” (que, por motivos tecnoldgicos tienden
a trabajar siempre con una muy alta utilizacion de sus posibilidades, independientemente de los requerimientos de la deman-
da) y “no continuos™®. No obstante, nuevamente se insinda alguna relacion positiva para los bloques con mayoria de procesos
no continuos cuando la UCI se mide como diferencia absoluta en puntos porcentuales entre los dltimos trimestres de 2006 y
2007.



APARTADO F
Precios de las Materias Primas: Situacion y Perspectivas

Durante el afio 2007 continud la tendencia alcista de los precios de las materias primas, proceso iniciado en el afo
2003. Los precios se aceleraron en el segundo semestre de 2007 especialmente en septiembre y octubre: en el
primer semestre de 2007

se registrd6 un aumen-

to de aproximadamente

20% respecto del primer

Precios de Materias Primas semestre de 2006 pero

-
Indices Varios — Base 2006=100 en el segundo semes- S
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de 28%. Este indice inclu-
ye los precios internacio-
nales de aceite de girasol,
arroz, azucar, café, carne
bovina, cebada, maiz, le-
che en polvo y trigo.

El aumento de precios de
las materias primas en
general y de los productos
agricolas en particular ha
dado lugar al llamado fe-
nomeno de la “agflation”
(o inflacion agricola), tér-
mino que hace referencia
al aumento de los precios
de los alimentos y su
efecto sobre los indices
de precios al consumi-
dor, tanto en los paises
importadores como en los
paises exportadores de
alimentos. Como conse-
cuencia, muchos paises
sufrieron  aceleraciones
en su tasa de inflacion,
en especial en la segunda
mitad de 2007. El Grafico
F. 2 muestra la trayecto-
ria anual de los precios
de los alimentos en algu-
nos paises, destacando-
se los casos de Uruguay
y Chile, donde los alimen-
tos registraron aumen-
tos anuales de 18,1% y
15,5% respectivamente,
con una marcada acele-
racion en el segundo se-
mestre del afo. En otros
paises, como ltalia y Esta-
dos Unidos, los aumentos
fueron mas moderados,
del orden del 5%, aun-
que también se aprecia
una aceleracion en el
segundo semestre. Para
los siete paises incluidos
en el analisis el aumento
promedio durante el pri-
mer semestre fue de 4%
y ascendid a 6,7% en el
segundo semestre.
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En algunos paises, los aumentos de los alimentos superaron ampliamente los aumentos del resto de los bienes.



A los ya citados casos de Uruguay y Chile, donde los alimentos duplicaron el aumento del nivel general del indice de
precios al consumidor, se suma Brasil con un aumento de alimentos de 10,8% contra un aumento de 4,5% del nivel
general del indice de precios y Espana y México, donde el aumento de alimentos fue superior en dos puntos porcentua-
les al aumento del nivel general del indice (Grafico F.3).

Las perspectivas a corto plazo de los precios de las materias primas son dificiles de predecir, pero parece haber cierto
consenso de que los factores que impulsan la suba son al menos tan importantes como aquellos que animarian una
baja, siendo el principal factor de incertidumbre respecto de estos ultimos el curso futuro de la economia de Estados
Unidos y su impacto sobre el crecimiento mundial. De todos modos, el efecto de una eventual desaceleracion no seria
homogéneo para todas las materias primas: los productos inicialmente mas afectados serian los llamados “hard com-
modities”, como el cobre y el aluminio, teniendo en cuenta su mayor elasticidad-ingreso, a diferencia de los llamados
“soft commodities” (trigo, maiz y soja), cuya tendencia de demanda no sufriria cambios de corto plazo.

Con respecto a las perspectivas del precio de los alimentos, si bien en los Ultimos afios la produccion del trigo y del maiz
se ha incrementado, los stocks de reserva mundial cayeron por debajo del 20% de la produccion anual, cuando en los
(ltimos treinta afios los stocks de reserva eran del orden del 30%. Mientras que en el caso del trigo ese limite se perfo-
ré en la Ultima campania,
en el caso del maiz esto
viene ocurriendo desde
2004, y el stock alcanza

Reservas de Petréleo Crudo de Estados Unidos hoy poco més del 10%
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dumbre a la evolucion de
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Fuente: Energy Information Administration (EIA) madamente U$S 2.200

en 2006 a U$S 5.100

en el tercer trimestre de

2007, debido a la caida de la produccion en Europa y Australia, a la caida de las exportaciones de India y Argentina y al

crecimiento de la economia mundial. Sin embargo, en los Ultimos meses el precio de la tonelada descendid hasta los

US$S 4.100, y si bien se espera que contintie descendiendo en la medida que se recomponga la produccion en Europa,

los precios se mantendrian por encima de los niveles histéricos de U$S 2.000/2.500 la tonelada, ya que los stocks de
reserva en este sector son practicamente nulos.

En el caso del petrdleo, el precio del barril inicio 2007 con una fuerte caida desde U$S 62 en diciembre de U$S 2006 a
54 en enero de 2007, fluctuando entre U$S 60 y 65 entre febrero y mayo, para luego comenzar a subir mes a mes hasta
acercarse a U$S 100 en noviembre de 2007, precio que se mantiene hoy. A corto y mediano plazo se espera un aumen-
to de la produccion de petroleo crudo en Brasil, Estados Unidos, Rusia y Azerbaijan, como consecuencia de la entrada
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en produccion de pozos cuyos procesos exploratorios se iniciaron a partir de 2005. Las perspectivas para el afio 2008
sefalan que la produccion de crudo a nivel mundial superaria al consumo por primera vez desde 2005 y se produciria
una leve recomposicion de stocks, que actualmente se ubica por debajo de los 300 millones barriles (Grafico F. 5).

Estas perspectivas sugieren que los precios internacionales y sus repercusiones sobre las tasas de inflacion de econo-
mias importadoras o exportadoras de productos primarios podrian extenderse al afio 2008, aun en un contexto de des-
aceleracion del crecimiento mundial. Si bien para la Argentina la “agflation” supone una muy buena noticia en lo que
hace al poder de compra de sus exportaciones, también es cierto que ésta ejerce, al igual que en muchos otros paises,
una presion decisiva sobre su tasa de inflacion, debido al elevado peso de estos productos en la canasta familiar. De
alli la necesidad de sostener politicas que permitan apoderarse de los beneficios del contexto internacional y suavizar
su impacto sobre la inflacion doméstica.

3. Costo de la Construccion

El Costo de la Construccion (ICC) en el Gran Buenos Aires acumuld un aumento del 21,9% anual en diciembre de 2007. El ritmo
de suba del indice se acelero en relacion al afio 2006, si bien desde agosto tendid a estabilizarse, una vez que se absorbio el
impacto del alza en el costo de la mano de obra derivada de la firma del nuevo convenio colectivo para la actividad. Dicho con-
venio incremento los salarios basicos en el orden del 20%, y esos valores entraron en vigencia a partir del segundo trimestre.

Durante 2007, la demanda privada destinada a vivienda se desacelero, en particular en el area de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, lo que fue compensado parcialmente por las construcciones con destino industrial y comercial en la capital del
pais y por un aumento de la inversién en obras publicas en el Interior.

Sin embargo, a pesar de este ma-
yor crecimiento en volimenes,
durante 2007 los precios de la
obra publica crecieron por debajo . aa
del |c%. El indice de prgcios de Jla IPOP - Nivel general y relacion con el ICC

obra publica (IPOP) acumuld una Base 1993 = 100
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ciembre de 2007. De este modo,

la relacion de precios entre la 350 1,75
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1993, tendi6 a acercarse nueva- 300 St E 1,50
mente a la unidad a fines del afo

recién finalizado (Gréfico VI. 7). 250 f i
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materiales, como maderas para 1996 2002 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Set-07*
techos y pisos, pinturas y arte-

factos de iluminacion no regis- Fuente: Direccion Nacional de Inversion Publica

traron aumentos significativos en

2007.

El capitulo de Mano de Obra aument6 23,8% anual en 2007, una tasa similar a la registrada en 2006. Al interior del capitulo, el
subindice correspondiente a “Mano de Obra Asalariada” super6 en crecimiento al de “Subcontratos de Mano de Obra”, como



viene sucediendo en los ultimos
afos. A partir de la segunda

Grafico Vl; 8 y _ mitad del afio, una vez incorpo-
ICC - Variacion anual del nivel general y de rados los valores del nuevo con-
los principales componentes — Costo del m2 venio colectivo de la actividad, la
tasa de suba se desacelero hasta
Costo del m2 en § niveles del 17% anualizado.
$1.278
40% - - 1300
Finalmente, los Gastos Generales
T 1200 -que incluyen rubros diversos
1 1100 previos al inicio de obra- subie-
20,6% ron 20,4% anual en diciembre de
1000 2007; en especial algunos costos =
2,3% % 2 20,3 como el servicio de camiones 3
17,1% 17,3% o 18.4% 7)1 900 | d terial 2.
, 118% 47,60 17,19, para el acarreo de materiales y =
3% % ~ 800 el de los contenedores. El peso @
% " ‘ de este capitulo en el indice es
% - 700 cercano al 9%, siendo los dos
% 600 primeros los mas importantes
/ e
% s (Grafico VI. 8).
Il-07 - 07 Iv-07 El costo promedio del metro cua-
Icc I ateriales drado de una vivienda multifa-
Mano de Obra W Gastos Generales - . . ..
~e~Costo m2 miliar tipo se ubico en diciembre

pasado en $ 1.282. Dicho costo
promedio ha subido 23,1% du-
rante 2007, registrando una
aceleracion frente al incremento
observado durante 2006 (18,3%). Ademas, segtn informacion del Colegio de Escribanos de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, el precio promedio pagado en las compras de inmuebles subi6 12% anual (en pesos) a fines de 2007, lo que implica una
suba cercana al 9% en ddlares.

Fuente: INDEC.

4. Precios Implicitos del PIB

El indice de precios implicitos
Grafico VI. 9 (IPl) del PIB, correspondiente al
IPI de los componentes de la demanda agregada tercer trimestre de 2007, subio
e 13,6% anual, tasa similar a la del
P | mismo periodo del afio anterior.
25% - Con este resultado, el aumento
IBIF .
promedio acumulado durante los

M CONSUMO PRIVADO 3 . 't t d | ~
S — primeros trimestres del aio se
20% - EXPORTACION ubico en 12,7% frente al mismo
periodo de 2006.
15% - Los precios de los bienes se

incrementaron 9,3% anual en
el tercer trimestre, mientras
10% que los servicios lo hicieron en
15,3% anual. Esto significo una
caida en la relacion de precios
5% - relativos entre bienes y servi-
cios del 5,2%, en linea con lo
que viene sucediendo desde la
0% ‘ segunda mitad de 2003. Adi-
cionalmente, como en el tercer

20061V 20071 200711 AlTrell trimestre de 2007 los precios de

Fuente: INDEC, los bienes disminuyeron su tasa




de crecimiento, mientras que los
servicios la aumentaron, se pro-
fundizo el proceso de cambio de
precios relativos entre bienes y
Servicios.

Entre los componentes de la
demanda agregada, los precios
implicitos del consumo publico
superaron sistematicamente al
aumento promedio de precios en
el Ultimo afio, mientras que, por
el contrario, los de la exportacion
estuvieron durante los tres tri-
mestres de 2007 por debajo del
promedio. Los precios del consu-
mo privado —el componente mas
importante- fueron acelerando
su tasa de aumento a lo largo de
2007 (Grafico VI. 9).

Desde el punto de vista de la
oferta agregada, los aumentos
mas importantes se anotaron en
la agricultura en el 11° y lI° tri-
mestre de 2007, mientras que en

Grafico VI. 10
IPI de los sectores de la oferta agregada
En porcentaje
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Fuente: INDEC.

los dos trimestres anteriores se habian producido en la construccion. En el otro extremo, durante 2007 fue la industria manu-
facturera el sector con el menor incremento de precios implicitos, con subas promedio del orden del 7% interanual (Grafico

VI. 10).



Sector Externo

B El saldo de la Cuenta Corriente superd en 2007 los US$ 7.000 millones, su sexto afio de
superavit consecutivo. Aunque este resultado significaria una contraccion con respecto al
ano anterior, el saldo atin se mantiene elevado, en alrededor de 2,8% del PIB. El saldo de la
Cuenta Mercancias del periodo habria superado por quinta vez en los ltimos seis afios los
US$ 13.000 millones. Las exportaciones crecieron durante el afio 19,8%, con fuerte creci-
miento en todos los rubros, con la excepcion de Combustibles y Energia.

m La notoria suba de las cantidades exportadas de Productos Primarios y Manufacturas de
Origen Agropecuario, producto de la cosecha récord 2006/2007, fue ayudada por la fuerte
suba de los precios internacionales. Las Manufacturas de Origen Industrial mantuvieron el
dinamismo de los afios previos (17,3) % interanual), en tanto la caida de las exportaciones
de Combustibles y Energia reflejo la necesidad de abastecimiento energético interno.

B Las importaciones aumentaron un 30,9%, un aumento asociado a los requerimientos de
inversion e insumos de una economia en alto crecimiento. Las importaciones de Bienes
de Capital crecieron un 30,8%, las Piezas y Accesorios para Bienes de Capital 24,3% y los
Bienes Intermedios 30,3%. Los requerimientos de energia se reflejaron en una fuerte suba
de Combustibles y Lubricantes de 64,3%.

m La Cuenta Capital y Financiera cerrd 2007 con un saldo positivo superior a los US$ 5.000
millones, con dos fases bien diferenciadas. En el primer semestre afo la entrada neta de
capitales sumo casi US$ 7.500 millones, pero en el segundo la salida neta habria superado
los US$ 2.000 millones. El cambio de signo se explica por el deterioro de las condiciones in-
ternacionales a raiz del desencadenamiento de la crisis subprime, mas los cambios norma-
tivos introducidos por el BCRA, orientados a limitar los ingresos de capitales especulativos
de corto plazo. Aun asi, las Reservas Internacionales del Banco Central ascendieron al final
de 2007 a US$ 46.176 millones, producto de la compra neta de Reservas por US$ 14.139
millones durante el afio.

® FElindice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCR-M) subié durante 2007 2,9% en compa-
racion con el valor del afio anterior. A este comportamiento del tipo de cambio contribuyeron
la depreciacion nominal del peso argentino contra el délar de Estados Unidos y la pérdida
de valor de la divisa estadounidense contra la moneda de los principales socios comerciales
de Argentina.
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1. BALANCE DE PAGOS

Aun en el contexto de una situacion internacional que comenz6 a deteriorarse a partir del segundo semestre, el Balance de
Pagos finaliz 2007 con un nivel récord de acumulacion de Reservas de US$ 13.098 millones, mostrando un elevado superavit
tanto de Cuenta Corriente como de Cuenta Capital y Financiera (Grafico VII. 1).

El superavit de Cuenta Corriente
estuvo impulsado principalmente
por el fuerte crecimiento de los

Componentes del Balance de Pagos S .
precios internacionales de las

US$ Millones materias primas verificadas a lo
@ largo del afio. Este fendmeno,

20.000 - 3 que ya se venia desarrollando
15.000 - = desde 2004, se mostrd especial-
o9 mente dinamico durante 2007,

10.000 - E: ya que a los determinantes que

lo venian impulsando —la mayor
5.000 - demanda de materias primas de
los paises emergentes de rapi-

L do crecimiento y el desarrollo
-5.000 - de los combustibles de origen
vegetal- se sumd la aceleracion

-10.000 - de la depreciacion del dolar esta-
15.000 - dounidense, moneda en que son

cotizados los commodities en los
-20.000 - mercados internacionales.

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Aunque la suba de los precios

fue un factor importante en el

Cuenta Corriente M Cuenta Capital y Financiera (Incluye Errores y Omisiones) ~ Variacion de Reservas crecimiento del valor de las ex-

Fuente: INDEC portaciones de Productos Pri-

marios (PP) y Manufacturas de

Origen Agropecuario (MOA), también fue considerable el dinamismo que mostraron las cantidades exportadas de ambos tipos

de bienes durante el segundo semestre, cuando la mayor parte de la cosecha de récord de 2006/07 fue comerciada, tras la

superacion de algunos inconvenientes climaticos y de transporte en la primera mitad del afio. A esto se agreg6 el sostenido

ritmo de crecimiento de las Manufacturas de Origen Industrial (MOI), dando como resultado un muy elevado crecimiento de las
exportaciones, que se expandieron a la tasa mas alta de los ultimos doce afios.

El elevado crecimiento de las exportaciones fue mas que compensado por la expansion ain mas marcada de las importaciones,
impulsadas principalmente por la demanda de insumos y bienes de capital por parte de la industria y el agro, determinando una
contraccion leve del superavit de Cuenta Corriente con respecto al afio anterior.

El otro fendmeno de relevancia fue el desencadenamiento de la denominada crisis subprime, que repercutié parcialmente
sobre la Balanza de Pagos durante la segunda mitad de 2007. Por un lado, el repentino temor a la inminencia de una recesion
de Estados Unidos, combinada con una reevaluacion de los riesgos de los activos financieros de los paises en desarrollo, ge-
ner6 que buena parte de los inversores internacionales comenzara a refugiarse en papeles considerados mas seguros de los
paises desarrollados. Este movimiento de fondos termind afectando a la mayor parte de los paises emergentes, y entre ellos
a Argentina, que paso de tener un fuerte superavit de Cuenta Capital y Financiera durante el primer semestre a mostrar un
déficit en la segunda mitad del afio. No obstante, la Cuenta Capital y Financiera finaliz6 2007 con un superavit de US$ 5.627
millones, el mayor desde 2000.

La segunda consecuencia de la crisis subprime relevante para la Argentina fue la mencionada aceleracion de la depreciacion
del dolar estadounidense en relacion a otras divisas. Este fenémeno no sélo generé una mejora de los precios internacionales
de los productos exportados por el pais, sino que ademas, dada la relativa estabilidad del tipo de cambio, permiti6 a Argentina
mejorar su competitividad cambiaria con la mayor parte de sus socios comerciales. Uno de los principales efectos de la mejora
de la competitividad cambiaria fue el estimulo a las exportaciones de Manufacturas de Origen Industrial, que en la ultima parte
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del afo aceleraron su ritmo de

crecimiento.
Balance de Pagos Publica y Privada
En cuanto al aporte de los dife- US$ Millones
rentes sectores a la acumulacion
de divisas, por primera vez desde 15.000 - @
1993, el Sector Privado y el Sec- ' &

I Sector Pblico Sector Privado M Total

tor Pablico, incluido el BCRA, lo-
graron un superavit de divisas de

manera conjunta, determinando 10.000 -
un nuevo récord de acumulacion
de Reservas (Grafico VII. 2). El 5.000 -

superavit del Sector Privado es-
tuvo apuntalado por el elevado
saldo de la Cuenta Corriente y la
entrada de capitales durante el 0
primer semestre. En cambio, el

saldo positivo del Sector Publico

estuvo explicado por los fuertes -5.000 -
ingresos netos de capitales diri-
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2. Cuenta Corriente -15.000 -
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La Cuenta Corriente finalizo el Fuente: INDEC

afio con un saldo superavitario
de US$ 7.210 millones, US$ 481
millones (6,2%) por debajo del
registro de 2006. En términos

de PIB, el saldo paso de 3,6% en Saldo Cuenta Corriente
2006 a 2,8% en 2007 y comple-

t6 seis afios de superavit en un % del PIB
contexto de crecimiento econd- 10% -
mico, algo inusual en la historia 8.2%
argentina (Grafico VII. 3). Pese 89 - ’
a esa contraccion, que genero 0
que el saldo fuera el menor des-
de 2004, el superavit de Cuenta 6%
Corriente aun se mantiene en un
nivel elevado, en un contexto en 49 |
que el PIB sigue creciendo a ta-
sas muy altas.
2% -
El superavit de Cuenta Corriente .
estuvo determinado principal- 0% -
mente por el saldo positivo de la
Cuenta Mercancias, que se man- 2% -
tiene en un nivel muy elevado,

pese a la aceleracion de las im- 49 - -3.9%

portaciones. El saldo de 2007 de R L 11 0

la Cuenta Mercancias ascendid a 4,3% B °_4 8“/.4’2/0

US$ 13.340 millones, el cuarto -6% - s

valor mas alto de la serie iniciada 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 (e)

en 1992, con el agregado de que
se dio en un contexto de nivel
récord de importaciones. El alto
saldo positivo de la Cuenta Corriente refleja que la brecha externa, pese a su persistencia, se mantiene adn en valores elevados
y sin una perspectiva de que vaya a cerrase en el corto plazo.

Fuente: INDEC

En el cuarto trimestre, la fuerte aceleracion de las exportaciones permitio que el saldo de la Cuenta Corriente superara por



primera vez en el afio al de igual periodo del afio anterior, al llegar a US$ 3.158 millones, contra US$ 2.631 millones de 2006.

Se estima que la Cuenta Corriente seguira mostrando durante 2008 un superavit elevado, superior a los US$ 5.000 millones.
La contraccion del saldo con respecto a 2007 seria producto de la reduccion de la Cuenta Mercancias, que mostraria un saldo
de alrededor de US$ 10.000 millones, como consecuencia de que el crecimiento de las importaciones seguiria superando al
de las exportaciones. A su vez, no se prevén cambios significativos en Rentas de la Inversion y la Cuenta Servicios Reales
respecto a 2007.

2.1 Cuenta Mercancias

La Cuenta Mercancias’ finalizd en 2007 por octavo afio y trigésimo segundo trimestre consecutivo con un saldo positivo, con un
valor de US$ 13.340 millones, lo que implicd una leve reduccion con respecto al saldo comercial de 2006. Si bien entre 2000 y
2002 el superavit estuvo en buena medida explicado por el bajo nivel de importaciones, a partir de 2003 el superavit comenzé a
sostenerse en simultaneo con niveles de exportacion crecientes. En 2007 se mantuvo el impulso pese a que las importaciones
marcaron un nuevo récord histdrico, superando la anterior marca maxima, registrada el afio anterior. El superavit comercial y
el elevado nivel de importaciones fue posible gracias al fuerte crecimiento experimentado por las exportaciones, que en 2007
llegaron a US$ 55.933 millones, mas del doble del maximo registro de la década pasada.

El saldo comercial, que atin se mantiene en un nivel histéricamente elevado en términos del PIB, llegé durante 2007 a alrededor
del 5,1% del producto (Grafico VII. 4). Si bien el ratio se viene reduciendo, debido al crecimiento de las importaciones —junto con
la expansion del PIB-, atin se mantiene por encima del 5%, contra un promedio cercano a cero entre 1993 y 2001.

En el dltimo trimestre de 2007, la aceleracion de las exportaciones revirtié la tendencia a la reduccion del saldo comercial ob-
servada en los primeros nueve meses. El saldo comercial del cuarto trimestre de 2007 mostrd incluso un crecimiento interanual
del 24,6%, ain en medio de una marcada aceleracion de todos los rubros de importaciones (Grafico VII. 5).

Impulsadas por la suba de los
precios internacionales y por

Saldo Comercial la comercializacion de la cose-

En % del PIB cha récord y sus derivados, las
18% - exportaciones? mostraron du-

16,1% rante 2007 una aceleracion con
16% respecto a los afios anteriores,

llegando al valor récord de US$
55.933 millones (Grafico VII. 6)
con una participacion del 21,5%
en el PIB. Este resultado implico
una expansion del 20,4% con
respecto al afio anterior, resul-
tando la tasa de crecimiento in-
teranual mas alta desde 1995.

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

El comportamiento de las ex-
portaciones argentinas tuvo du-
rante 2007 dos fases con claras
diferencias. Durante el primer

-0,3%

2 1,0%, g 0,7%4,0% semestre del afio, las exportacio-

49, - ' nes habian mostrado una tasa de

crecimiento similar a la del afio

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 (e) anterior (13,7% en 2006 contra
Fuente: INDEC 14,1% en 2007).

1 En la Cuenta Mercancias del Balance de Pagos, las Exportaciones e Importaciones son registradas a precios FOB, es decir, sin incluir el costo asociado a
fletes, seguros y depositos en terminales portuarias.

2 De aqui en adelante, las exportaciones seran contabilizadas a precios FOB, mientras que las importaciones seran contabilizadas a precios CIF, siguiendo la
metodologia de las estadisticas del Intercambio Comercial Argentino (ICA) de INDEC.
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Sin embargo, a partir del tercer
trimestre el crecimiento de las

exportaciones experimentd una .
clara aceleracion, al pasar a Saldo Comercial

crecer a una tasa del 25,2% in- US$S Millones y Variacion Interanual

teranual, con un pico del 33,1% 118 05 30,9%
en diciembre. El crecimiento ex-
perimentado por las exportacio-
nes durante el segundo semestre
es alin mas notable si te toma en
cuenta que en el tercer y cuarto
trimestre de 2006 habian esta-
blecido sucesivamente nuevos
récord trimestrales.
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El valor de las ventas al exterior
del cuarto trimestre de 2007 lle-
g6 a US$ 16.629 millones, el mas
alto para un trimestre en toda la
serie histdrica. Asimismo, las ex-
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El crecimiento de las exportacio- Fuente: INDEC
nes estuvo liderado por los PPy
las MOA. Los primeros aportaron
el 40,7% del crecimiento de las

exportaciones totales, mientras Exportaciones

que el aporte de las MOA fue del US$S Millones y Variacion Interanual

42%. Estas tendencias se Y'eron 60.000 Variacion Interanual eje derecho [ 35%
aceleradas en el cuarto trimes-

tre, donde ambos rubros aporta- I Variacién Interanual

ron conjuntamente el 72,5% del 55.000 1 55,655 M| F 0%

= Exportaciones (Cuatro Trimestres acumulados)

crecimiento de las exportaciones

(Cuadro VII. 1).
50.000 -+

- 25%
Si bien la suba de los precios
internacionales contribuyd al 45.000 |
crecimiento de las exportacio-
nes, sobre todo en el segmento
de Productos Primarios (PP) y [ 1%
Manufacturas de Origen Agrope-

cuario (MOA), el crecimiento de 18.3% B | 100,
las cantidades también fue signi-

ficativo (Grafico VII. 7), especial- 14.6%
mente en las Manufacturas de 30.000 1
Origen Industrial (MOI). En tanto,
las exportaciones de Combusti-
bles y Energia (CyE), que cayeron
fuertemente durante los primeros
nueve meses del afio, se estabili-
zaron en el cuarto trimestre.
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Fuente: INDEC

El crecimiento de las exportaciones de PPy MOA en el segundo semestre estuvo explicado principalmente por dos fenémenos,
que impulsaron tanto las cantidades como los precios. Por un lado, se verificd un importante crecimiento de las cantidades



Exportaciones por rubro
US$S Millones, Variacion Interanual y Contribucion al Crecimiento Total

Productos Primarios 2.073 3.309 59,6% 30,1% 8.627 12.482 44.7% 40,7%
MOA 4.280 6.022 40,7% 42,4% 15.244 19.221 26,1% 42,0%
MOl 4.167 5.260 26,2% 26,6% 14.826 17.384 17,3% 27,0%
Combustibles y Energia 1.998 2.038 2,0% 1,0% 7.760 6.846 -11,8% -9,6%
Total 12,519 16.629 32,8% 46.456 55.933 20,4%

Fuente: INDEC
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exportadas, producto de la co-
mercializacion e industrializacion
de la cosecha récord 2006/07. Si

Precio y cantidad de las exportaciones por rubro bien durante el primer semestre
% Crecimiento 2007 del afio las cantidades expor-
50 - tadas de estos rubros habian

mostrado escaso dinamismo,
esto habia sido consecuencia de
Cantidad M Precio las demoras generadas por las
condiciones climaticas y por al-
gunos problemas puntuales con
20 - el transporte de la cosecha. En el

. segundo semestre, a la supera-
10 - cion de estos inconvenientes se

12 8 sumo el levantamiento del grue-
0 ‘ so de la cosecha de soja, dando

como resultado una fuerte acele-

40 -
30 -

<10 -20 racion de las cantidades exporta-

das de MOA 'y PP.

=20 -

Si bien el aporte del crecimiento
-30 - de las cantidades fue muy signi-
Productos MOA MOl Combustibles y Total ficativo, el principal factor expli-
Primarios Energia cativo para el notable dinamismo
de estas exportaciones fue la
Fuente: INDEC fuerte suba de los precios inter-

nacionales de los commodities.

Aunque este fendmeno comenzo
en 2004, en el segundo semestre de 2007 se vio acelerado, cuando a las presiones asociadas al crecimiento de la demanda
de los paises emergentes y al auge de combustibles de origen vegetal se sumo la aceleracion de la pérdida de valor del délar
estadounidense contra la mayor parte de las monedas del mundo. Esto repercutid en una fuerte suba de los precios de las
materias primas exportadas por Argentina, como lo refleja la suba del 30,7% experimentada durante 2007 por el indice de
Precios de las Materias Primas elaborado por el Banco Central, suba que se aceler¢ al 49% interanual en el cuarto trimestre
del afo (Grafico VII. 8).

Si bien la suba de los precios de las importaciones fue relativamente importante (el aumento del 6% durante 2007 es la se-
gunda mayor variacion anual de la serie iniciada en 1990, so6lo superado por el aumento superior al 7% registrado en 2004), el
incremento de los precios de las exportaciones, que llegé al 12% durante el afio, permitié que la Argentina viera mejorar sus
términos de intercambio por segundo afio consecutivo, y por quinta vez en los Ultimos seis afos, para llegar al maximo de la
serie iniciada en 1986 (Grafico VII. 9).
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Pese al crecimiento de los PP, las
Manufacturas de Origen Indus-
trial (MOI) se mantienen como
el segundo rubro en importan-
cia dentro de las exportaciones
totales, sdlo por detras de las
MOA, al registrar durante el afio
exportaciones por US$ 17.384
millones. Tras haber registrado
una desaceleracion durante el
segundo y tercer trimestre del
ano, las exportaciones de MOI se
recuperaron al crecer en el cuar-
to trimestre 26,2% interanual,
siendo ademas el tnico rubro en
que el aporte de las cantidades
super¢ al de los precios (Grafico
VII. 8). La recuperacion de las
exportaciones de las MOI estuvo
asociada, en parte, a la mejora
del tipo de cambio a partir del
segundo semestre, como conse-
cuencia de la apreciacion de la
moneda de la mayor parte de los
socios comerciales de Argentina
contra el peso.
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Las cantidades exportadas del MOI registraron en 2004-2007 un crecimiento anual promedio del 13,3%, en un contexto
en que ademas la demanda interna se mantiene creciendo a un elevado ritmo. La aceleracion de las exportaciones de MOI

durante el cuarto trimestre se
verificd principalmente en Mate-
rial de transporte terrestre (que
aporto el 38% del crecimiento de
las MOI en el periodo), Vehiculos
de navegacion aérea, maritima y
fluvial (con un aporte del 21%) y
Productos quimicos y conexos,
con un aporte al crecimiento total
de las MOI del 20%.

Las exportaciones de Combus-
tibles y Energia (CyE) mostraron
durante 2007 una marcada ten-
dencia declinante. En todo el afio,
las exportaciones de este tipo de
bienes se contrajeron 15,2%,
como consecuencia de la mayor
prioridad dada por los producto-
res a la provision del mercado
interno. En el cuarto trimestre
la caida de las exportaciones de
CyE se moderd, al contraerse el
5,6% como consecuencia de la
suba de los precios, y de una
menor contraccion de las can-
tidades en comparacion con los
nueve meses previos.
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Entre los destinos de las exportaciones, por primera vez China se ubicd como el principal comprador de PP argentinos; las
exportaciones de ese tipo de productos a ese pais llegaron en 2007 a US$ 2.811 millones, casi duplicando el registro del afio
anterior. Si bien la UE perdid su lugar como el principal comprador de PP argentinos, sus compras de este tipo de productos a
Argentina crecieron en el afio 15,4% para ubicarse en US$ 2.532 millones.

Entre las MOA, la UE se mantiene como el principal comprador de Argentina, concentrando en el 2007 casi un tercio de las
exportaciones argentinas de ese tipo de bien. China mostrd también un crecimiento muy importante es sus compras de MOA,
al duplicarse las exportaciones a ese destino con relacion al afio anterior y desplazar al Mercosur como el segundo comprador
de MOA argentinas.

EI Mercosur se mantuvo como el principal comprador de MOI argentinas, al llegar las exportaciones de ese tipo de bienes a
ese destino a US$ 7.325 millones, 28,9% mas que en 2006. Ademas, el Mercosur concentré el 42% de las exportaciones de
MOl de Argentina.

Las importaciones mostraron a lo largo de 2007 una aceleracion con respecto a los afios anteriores, una tendencia que ya se
habia iniciado en 2006. Este crecimiento estuvo motorizado tanto por el dinamismo de la demanda agregada interna como por
los mayores requerimientos energéticos, asociados a las restricciones de suministro del invierno. Las compras al exterior lle-
garon en 2007 a US$ 44.780 millones (17,2% del PIB) al crecer durante el afio 31,1%, la tasa mas alta desde 2004, aunque en
2007 se dieron en un contexto de nivel de importaciones relativamente elevado, mientras que en 2004 las compras al exterior
aun se estaban recuperando tras el prolongado y pronunciado proceso de contraccion de 1999-2002.

Durante todo 2007 las importaciones mostraron una tasa de crecimiento interanual mayor a la de igual periodo de 2006,
llegando en el cuarto trimestre a un ritmo de expansion del 37,0% interanual, la tasa de crecimiento mas elevada desde el
segundo trimestre de 2005 (Gréafico VII. 10).

Aunque la mayor parte del crecimiento de las importaciones estuvo explicada por el crecimiento de las cantidades, de 23%
interanual —la tasa mas alta desde 2004-, también se verificé un aumento generalizado de los precios de las importaciones,
que en promedio llegd al 6% (Grafico VII. 11). Uno de los motivos para el crecimiento de los precios de las importaciones
fue la mayor participacion de los

Combustibles y Lubricantes en

las importaciones totales en

|mp0rtaci0nes un contexto en que sus precios
atravesaban una etapa de fuerte

US$ Miles de Millones, cuatro trimestres acumulados o : .
e A crecimiento. Ademas, también

y 7o Variacion in se observ una importante suba

507 r 100% de los precios de los bienes in-

dustriales, como se refleja en la
suba del 10% en los precios de
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Si bien los Bienes de Capital y
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liderando el crecimiento de las
- 50% importaciones, la aceleracion se
hizo evidente en todos los usos
40% econdmicos. En todos los casos,
la tasa de crecimiento interanual
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medios crecieron 30,1% durante
2007, explicando mas de un ter-
cio del crecimiento de las impor- Precio y Cantidad de las importaciones por uso econémico

taciones totales durante el perio- . -
do (Cuadro VII. 2). Dentro de los % Crecimiento 2007
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interanual durante 2007, aport6
el 15,6% del crecimiento de las
importaciones de Bienes Inter-
medios, mientras que Semillas
y frutos oleaginosos y Productos
quimicos organicos aportaron en
el afo el 14% y 10,8% del cre-
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la disminucion de la produccion Total Bienes de Bienes  Combustibles Piezasy  Bienes de
de urea, un fertilizante cuyo pro- Capital ~ Intermedios yLubricantes Accesorios  Consumo
ceso productivo es muy intensivo para Bienes

en gas, que motivd la eliminacion de Capital

temporal de los aranceles de im-
portacion. Entre los insumos in-

Fuente: INDEC

Importaciones por uso econémico
U$S Millones, Variacion Interanual y Contribucion al Crecimiento Total

Bienes de Capital 2.317 3.279 41,5% 28,1% 8.202 10.809 31,8% 24,5%
Bienes Intermedios 3.191 4.310 35,1% 32,7% 11.918 15.508 30,1% 33,8%
Combustibles y Lubricantes 338 608 80,0% 7,9% 1.730 2.830 63,5% 10,3%
Pzas y Acc de Bs de Capital 1.725 2.165 25,6% 12,9% 6.176 7.637 23,7% 13,7%
Bienes de Consumo 1.103 1.545 40,1% 12,9% 3.970 5.171 30,3% 11,3%
Vehiculos 545 733 34,5% 5,5% 2.038 2.7110 33,0% 6,3%
Resto 29 27 -7,6% -0,1% 118 115 -2,1% -0,0%
Total 9.247 12.666 37,0% 34.151 44.780 31,1%

Fuente: INDEC

dustriales, las compras de Plasticos, Manufacturas de hierro y acero y Fundiciones de hierro y acero aportaron el 10,8%, 8,7%
y 7,9% respectivamente al crecimiento de importaciones de Bienes Intermedios.

Como el segundo rubro en importancia se mantiene Bienes de Capital, cuyo dinamismo fue particularmente notable durante
el cuarto trimestre de 2007, al crecer el 41,5% interanual, para completar una expansion del 31,8% durante todo el afio. El
crecimiento de este tipo de importaciones, asociado al comportamiento de la inversion, estuvo explicado exclusivamente por el
incremento de las cantidades importadas. Entre los subproductos, se destaco la compra de cosechadores-trilladores, tractores
y vehiculos para el transporte de mercancias, en linea con el crecimiento del agro durante el afio y con la mayor demanda de
importaciones de Bienes Intermedios.



Piezas y Accesorios para Bienes
de Capital, por su parte, fue el
rubro menos dindamico de las

Exportaciones, Importaciones y Saldo comercial por socio , , b
importaciones durante el afo,

USS Millones no obstante lo cudl exhibio una
60.000 - elevada tasa de crecimiento. El
- incremento de las importaciones
50.000 1 44706 de Piezas y Accesorios estuvo
40,000 | estimulado por el proceso de
8550 inversion y por la intencion de
LM .
30.000 \““*‘ \\\ NN muchos agentes de anticiparse
\\\\\\\\ \ a eventuales restricciones ener-
20.000 1 | 10947 géticas, a través de la compra de
5295 piezas para generadores y grupos
10.000 - 16175 \
12483 electrogenos, uno de los compo-
0 nentes que mas crecieron.
-10.000 - L de Bi de C
Exportaciones Importaciones Saldo as compras de _'enes e Lon-
sumo se mantuvieron en 2007
# Resto o como una proporcion baja de las
-ASEAN, Corea, China, Japon e India importaciones, ya que represen-
NUE 0
2 NAFTA taron el 11,5% del total de com-
 Resto ALADI pras al exterior, précticamente la
B Chile misma proporcion que en 2006,
Mercosur producto de que crecieron a una
Fuente: INDEC tasa muy similar a la de las im-

portaciones totales.

Combustibles y Lubricantes fue el uso econémico que mas crecié durante 2007. Como consecuencia de la escasez de gas,
que afectd a su vez la generacion de energia eléctrica, muchas empresas decidieron comenzar a operar con generadores y
grupos electrdgenos alimentados a fuel-oil y gas-oil, combustible en buena proporcion importado, lo que dio como resultado
una expansion del 63,5% en la compra de Combustibles y Lubricantes. Ademas, el ritmo de importacion tendié a acelerarse
durante todo el afo, llegando en el cuarto trimestre a una tasa de crecimiento interanual del 80,0%.

Con respecto al origen de las importaciones, el principal proveedor de Bienes Intermedios siguid siendo el Mercosur, por un
valor de US$ 6.312 millones, 28,8% por encima del registro de 2006. Como segundo mayor proveedor de este uso econémico,
muy por detras del Mercosur, se ubico la UE con importaciones por US$ 2.444 millones.

El Mercosur se mantuvo como el principal proveedor de Bienes de Capital, al totalizar importaciones desde ese destino por US$
3.175, 11,2% mas que en 2006. Sin embargo, se observd también un claro avance de la UE, el NAFTA, cuyas ventas de Bienes
de Capital a Argentina crecieron por encima del 30%, y de China, cuyas exportaciones crecieron 60% interanual.

De este modo, el Mercosur se mantuvo como el principal socio comercial argentino, al ser el destino de casi un cuarto de las
exportaciones y el origen de cerca del 40% de las importaciones (Grafico VII. 12). El saldo comercial bilateral, en tanto, arrojo
un déficit para Argentina de US$ 3.693 millones, 32,9% mayor al de 20086. El déficit con el Mercosur estuvo integramente expli-
cado por el comercio con Brasil, donde el saldo negativo llegd a US$ 4.161 millones, 11,3% por encima del registro de 2006.

Las exportaciones a Brasil siguen siendo lideradas por las MOI, que representaron casi el 60% de las exportaciones totales a
ese destino, tras crecer 32,7% durante 2007. Dentro de estas, fue particularmente dinamica la venta de Material de Transporte
Terrestre, que paso de US$ 1.964 millones en 2006 a US$ 3.093 millones en 2007. Este crecimiento estaria asociado a la fuerte
expansion de la produccion automotriz durante el afio, y a la mayor integracion de las industrias automotrices de Argentina y
Brasil, ya que la importacion de Vehiculos desde ese pais también se expandid a la elevada tasa del 29,4% interanual.

Chile fue el socio que reportd el mayor superavit comercial para Argentina, al finalizar 2007 con un saldo positivo por US$ 3.476
millones. Aunque ese saldo experimenté una contraccion del 8,3% en comparacion con el de 2006. Entre las importaciones,
se destaco el crecimiento de Metales y sus manufacturas, de Papel y de Maquinaria eléctrica. Por el lado de las exportaciones,
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se destacd el crecimiento de las exportaciones de Carne, Vehiculos de navegacion maritima, fluvial y aérea, y la reduccion de
las ventas de Petroleo crudo y Gas. También se destacan el saldo positivo con el Resto de los paises de ALADI, que se ubica
en tercer lugar con un saldo positivo por US$ 3.051 millones, 31,7% por encima del registro de 2008, el superavit con la Union
Europea, de US$ 2.443 millones.

Para 2008 se espera que la Balanza Comercial continlie con su proceso de convergencia y que por primera vez desde 2001
perfore el piso del 5% del PIB. Se prevé también que las exportaciones seguiran creciendo y hasta situarse alrededor de los
US$ 63.000 millones.

No obstante se espera que el dinamismo de las exportaciones de MOA y PP se reduzca en 2008 con respecto a 2007, basi-
camente porque, pese al crecimiento del area sembrada estimado en el 4,7%?2, las condiciones climaticas generarian que la
cosecha 2007/2008 sdlo supere levemente a la anterior. Si bien las perspectivas sobre los precios de los commodities siguen
siendo auspiciosas para 2008, no se espera que se repitan aumentos tan significativos como los experimentados durante 2007.
En cuanto a las MOI, no se prevén grandes divergencias respecto al desempefio manifestado durante 2007, mas alla de lo que
en el margen pueda ser afectado por el ritmo de actividad de la economia mundial. Las exportaciones de CyE continuarian
reduciéndose durante 2008, debido a la creciente demanda interna de energia.

Por el lado de las importaciones, se espera que durante 2008 sigan mostrando un importante dinamismo, aunque con tasas
de crecimiento mas moderadas. Se estima que llegarian a un valor en torno a los US$ 53.000 millones. Las importaciones de
Bienes de Capital, Bienes Intermedios y Bienes de Consumo, fuertemente ligados al nivel de actividad interna, seguirian cre-
ciendo a un elevado ritmo durante 2008. Por su parte, las importaciones de Combustibles y Lubricantes estaran fuertemente
vinculadas a la situacion energética, y es esperable que las tasas de crecimiento se moderen.

2.2 Servicios Reales

La Cuenta Servicios Reales fi-
nalizé 2007 con un déficit de
g§|$a?ﬁ?)1 ar,:gﬁgfspfé%m:‘g IZ: Principales componentes de la Cuenta Servicios
aceleracion de la tasa de creci- USS Millones

miento de las importaciones de 9.000 -
servicios. Pese a la leve reduc- '

cién con respecto a 2006, el sal- 1.000 -
do de 2007 confirma el cambio

estructural de la cuenta Servicios 0
Reales insinuado en los ltimos

afos. Mientras en los Ultimos -1.000 -
seis afos el déficit promedio no

excedid los US$ 1.300 millones, -2.000 -
entre 1995 y 2001 promedi6 un

saldo negativo superior a los US$ -3.000 -
4.000 millones (Grafico VII. 13).

-4.000 -

Aunque el ajuste del saldo de la

cuenta Servicios Reales estu- -5.000 -
vo inicialmente explicado por la 95 9 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
fuerte retraccion de las importa- e

ciones en 2002, desde entonces - - .Via]esp

las exportaciones de servicios Regalias , , n

crecieron a una tasa anual pro- ﬁg;lrxg:losempresanales, profesionales y técnicos

medio superior al 22%, mientras Fuente: INDEC

que las importaciones se expan-

dieron a una tasa inferior al 15%.

Al igual que en los afios previos, el mayor aporte fue realizado por Servicios empresariales, que finalizd con un saldo positivo de

3 Fuente: SAGPyA



US$ 1.629 millones, un 62,1% por encima del valor de 2006. Por su parte, la cuenta Viajes finalizo por segundo afio consecutivo
con un saldo positivo, al reportar en 2007 un superavit de US$ 289 millones. El saldo positivo de Viajes estuvo explicado por el
crecimiento del ingreso de turistas a la Argentina, si bien también aumento la salida de argentinos al exterior con motivos vacacio-
nales. Si bien durante los Gltimos cuatro trimestres el turismo receptivo crecio a menor ritmo que el emisivo (15% versus 23,6%?*),
el crecimiento del turismo receptivo sigue superando en valor absoluto al del turismo emisivo.

En cambio, la cuenta Transportes increment6 su déficit en 2007 en comparacion con el afio anterior, al finalizar con un saldo
negativo por US$ 1.376 millones, un 52,8% superior al de 2006. Esto responde a los mayores pagos realizados a compafiias
de transporte localizadas en el extranjero, como consecuencia del aumento de las cantidades exportadas. Si bien los ingresos
de esta cuenta también se habrian mostrado dinamicos, no habrian podido evitar el aumento del déficit. No obstante, la cuenta
Transportes aliin muestra un déficit inferior al de la década anterior, atin en un contexto en que las cantidades transadas superan
a las de entonces. Eso seria indicativo de una mayor participacion de transportistas locales en el circuito de comercio exterior
argentino. En la misma linea, Regalias habria seguido incrementando su déficit en 2007, de la mano de los mayores pagos de

royalties, patentes y derechos de

autores, todos de caracter mar-

cadamente prociclicos.

Débitos Netos de Rentas de la Inversion, Intereses y Utilidades

0 ;
%o de las exportaciones 2.3 Rentas de la Inversion

35% - 32,0% 30,0%
30% - La cuenta Rentas de la Inversion
finalizd 2007 con un déficit de
25% - US$ 5.528 millones, en un nivel
levemente inferior al de 2006.
20% - . Dentro de ésta, Utilidades y Di-
5% Efecto Canje de_’ videndos concluyé el afio con un
deuda publica 9 déficit de US$ 4.863 millones, un
10% valor muy cercano al de 2006. El
8,7% pago neto de Intereses, por su
5% 2, parte, se mantuvo en 2007 en un
. ; nivel bajo (US$ 665 millones). La
0% ~T T reduccion con respecto al déficit
5% - -0,9% de 2906 de US$ 1.177 millones
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N ) (¢) por las Reservas Internaciona-
=+=Renta de la inversion/exportaciones . .

_ les, que mas que compenso el
~Intereses/exportaciones crecimiento de las erogaciones
Utlidadesexportaciones por pagos de intereses (Grafico

Fuente: INDEC VIl. 14).

Como porcentaje de las exportaciones, tanto las Rentas de Inversion, como los Intereses y las Utilidades mostraron caidas en sus
cocientes, que estuvieron asociadas, fundamentalmente, al crecimiento de las exportaciones, ya que la contraccion del saldo de cada
una de las cuentas fue marginal.

3. Cuenta Capital y Financiera y Reservas Internacionales

El comportamiento de la Cuenta Capital y Financiera a lo largo de 2007 estuvo sujeto a la volatilidad de los mercados financie-
ros internacionales. Mientras en la primera mitad del afio el resultado de la cuenta habia sido fuertemente positivo, la situacion
se revirtid en el segundo semestre (Grafico VII. 15), producto de la salida de capitales, fenémeno observado en la mayor parte
de los paises emergentes a raiz del deterioro de la situacion financiera internacional.

A pesar de la reversion de los flujos de capitales ocurrida durante el tercer trimestre, la Cuenta Capital y Financiera finalizo
2007 con un saldo de US$ 5.627 millones, con lo que se revertio el déficit registrado en 2006, afio en que se canceld la deuda
por US$ 9.530 millones con el FMI.

4 De acuerdo a informacion de la Secretaria de Turismo de la Republica Argentina, disponible en http://www.sectur.gov.ar
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Durante el primer semestre del
afio la Cuenta Financiera registro
un superavit de US$ 7.810 mi-

llones, 3,7% del PIB en términos Cuenta Capital y Financiera
anualizados. En cambio, el tercer US$ Miles de Millones y % del PIB — Cuatro Trimestres Acumulados
trimestre finalizd con un déficit 5 - 0%
que de US$ 1.610 millones, que 20,1
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para los ingresos de fondos de Fuente: INDEC

corto plazo.

El comportamiento fue también diverso segun el sector. El Sector Publico y el BCRA acumularon en conjunto un superavit que
se ubico en los US$ 3.884 millones en el afio —el mayor desde 2002-, registrando un saldo positivo en los cuatro trimestres
del afio. Ademas, el saldo del cuarto trimestre fue de US$ 1.437 millones, como consecuencia de la decision del Gobierno de
esperar a la estabilizacion de los mercados financieros para salir a la bisqueda de financiamiento, ante la baja necesidad de
fondosen el corto plazo.

En cambio, el Sector Privado —Financiero y No Financiero- mostré un comportamiento mucho mas volatil durante el afio, como
consecuencia de la crisis subprime. Este sector finalizd 2007 con ingresos netos de capitales por US$ 1.630 millones. Sin em-
bargo, los ingresos netos del primer semestre habian sido de US$ 6.084 millones los que fueron parcialmente compensados
por un déficit de US$ 4.453 millones en el segundo semestre.

De acuerdo a la informacion del Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) elaborado por el BCRA, la salida neta de capitales se
concentro entre agosto y octubre. EI mayor déficit se registrd en la compra-venta de billetes, como consecuencia de la venta de
titulos argentinos de parte de inversores extranjeros. El déficit de este componente fue el mayor desde 2002 (Grafico VII. 16).

El mayor aporte positivo a la cuenta Transferencias de Capitales durante 2007 correspondié a Préstamos Financieros Netos. El
mayor ingreso de fondos en concepto de préstamos estaria asociado a la mejora de las condiciones de acceso de las empresas
argentinas al mercado internacional en la primera mitad del afio. EI mejor posicionamiento de las firmas argentinas para la
recepcion de crédito internacional habria sido consecuencia tanto de las buenas persepectivas de crecimiento de la economia
argentina en general y de las exportaciones en particular; como de una situacion financiera relativamente sélida en la actuali-
dad tras el desendeudamiento forzado de las empresas argentinas durante 2002-2005 (al encontrar condiciones desfavorables
para la refinanciacion de sus deudas).

Otro rubro de creciente importancia dentro del MULC es el de la Inversion Extranjera Directa (IED). Durante 2007 la IED ascendié
a US$ 2.494 millones, 66% por encima del registro de 2006. EI monto de IED de 2007 mas que duplico al promedio de los cinco
afios anteriores, mientras que en diciembre se registrd el mayor ingreso de IED en toda la serie desde 2002.

El BCRA incrementd sus Reservas Internacionales en US$ 14.139 millones (44,1%) durante 2007, para llegar a un stock a
fin de ese afio de US$ 46.176 millones. Al igual que la Cuenta Capital y Financiera, el comportamiento del stock de Reser-



vas Internacionales se vio afec-
tado por la evolucion de la crisis

.. . subprime. Luego de mantener
Principales Componentes de la Cuenta de Capital del MULC durants el primer semestre del

US$ Millones — Saldo Anual afo un elevado ritmo de acumu-

lacion de Reservas (en los prime-
ros siete meses del afio el BCRA
incremento sus Reservas en US$
12.165 millones), el Banco Cen-
tral debié desprenderse de parte
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transitoria de divisas. Como con-
secuencia, las Reservas se redu-
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Fuente: BCRA Deuda Externa (Gréafico VII. 17).

La primera de las series llegd en

el cuarto trimestre a un nuevo récord historico de 16,9%. Por su parte, el cociente de Reservas/Importaciones se mantiene en
torno a las 3,5 veces.
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Al finalizar el tercer trimestre
de 2007, el stock de deuda ex-

Reservas internacionales del BCRA sobre Importaciones, terna ascendia a US$ 118.070
Deuda Externa y PIB millones, US$ 10.850 millones

% (eje derecho) y veces (eje izquierdo) mas que en septiembre de 2006.
) o Este sfock de deuda represen-

SRk taba el 45% del PIB, 110 pun-

SIS 0-0"735% tosl, porcentualgs por .debajo del
maximo del primer trimestre de

2003. Ademas, durante el tercer
trimestre se redujo el stock no-
minal de deuda por primera vez

r30%

- 25% en un afio y medio, en tanto se

acumula doce trimestres conse-

T 20% cutivos de reduccion del cociente

deuda-PIB. Este indicador, junto

- 15% con el aumento del stock de Re-

servas Internacionales del BCRA

L 10% y el menor peso de los pagos de

intereses indicarian que Argenti-

| 50 na contintia reduciendo su expo-

Sobre Deuda Externa sicion financiera con el exterior,
o | quuehacontribuidoamgjorar
W9 W9 W00 WMol Wo2 W03 Wo4 W05 W6 W07 el acceso a las fuentes de finan-

- ‘ o ‘ ciamiento internacionales de las
Fuente: BCRA, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales, Direccion Nacional de Cuentas Internacionales empresas argentinas.
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En el dltimo afio, el pasivo exter-
no del Sector Privado (Financiero

y no Financiero) se mantuvo casi indice Tipo de Cambio Real
constante en torno a los US$ Base Ene 1998=100

50.000 millones. Sin embargo,

el crecimiento del PIB permitio 300 - 279,5

que su peso relativo en el pro-
ducto se redujera en ese periodo

de 22,3% a 19,2%. En cambio, 250 1 U0 .- -
el Sector Publico incremento su 208, 1
deuda en casi US$ 10.000 millo- 200 - 1984 . g

nes. Sin embargo, en términos
de producto, el peso de la deuda
se contrajo de 26,7% a 25,7%, 150 -
en linea con la politica de des-
endeudamiento llevada adelante

por el Gobierno. 100 -
4' Tlpo de camblo Real 50 | O Multilateral ==o=—Basil

e====EE.UU. = = Euro
El indice de Tipo de Cambio Real 0 N — R
Multilateral (ITCR-M) registrd
durante 2007 un crecimiento 1998 2000 2002 2004 2006 Il 1) Il v
interanual por cuarto afio con- Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales

secutivo, tras aumentar durante

el periodo 2,9% con respecto a

2006. Esta depreciacion fue ademas la mas pronunciada desde 2004. Ademas, la tendencia a la depreciacion real del peso
argentino experiment6 una aceleracion durante todo el afio, llegando en el cuarto trimestre a una suba interanual del 3,3%
(Grafico VII. 18).

La evolucién del ITCR-M durante 2007 estuvo explicada fundamentalmente por la apreciacion de las monedas de los principa-
les socios comerciales de Argentina contra el ddlar, en un contexto en que el BCRA mantuvo la estabilidad cambiaria, al punto
que el tipo de cambio nominal peso-ddlar estadounidense se mantuvo practicamente constante durante 2007. En la misma
linea, la reduccion del diferencial de inflacion entre Argentina y sus socios comerciales tendié también a incrementar el tipo
de cambio real.

Con respecto a los indices de tipo de cambio bilaterales, el real brasilefio continta apreciandose respecto contra el peso ar-
gentino (trimestralmente crecié un 6,2% mientras que respecto del cuarto trimestre de 2006 la variacion fue del 18,4%). El
Euro también mostrd una apreciacion respecto de la moneda nacional, tanto en términos trimestrales (4,6%) como en términos
anualizados (8,9%). Diferente fue lo sucedido con la moneda norteamericana que se mantuvo casi sin cambios en términos
reales contra el peso argentino (se deprecio un 0,9% en términos trimestrales y un 1,6% en términos anualizados).



Dinero y Bancos

B F| dinamismo del mercado monetario y financiero doméstico durante el cuarto
trimestre de 2007, en un mundo sacudido por la delicada situacion de Estados
Unidos, constituyd una prueba fehaciente de la fortaleza inherente en el actual
modelo macroecondmico

B |a solidez de la economia interna se comprob6 tanto por la continuidad y el
fortalecimiento de las tendencias positivas de ciertas variables monetarias, que
han acompanado consistentemente al crecimiento real en los Gltimos afios, como
por la rapida correccion de los desvios de otras variables hacia sus trayectorias
previas.

m A pesar de los retrocesos observados tras el estallido de la crisis subprime, en
2007 se observo un saludable crecimiento tanto del ahorro bancario privado como
de la financiacion al mismo sector. El rendimiento de los dep6sitos a plazo y el
costo crediticio, luego de registrar importantes alzas durante el segundo semes-
tre, concluyeron el afio evidenciando tendencias decrecientes y de normalizacion
y mientras que las reservas internacionales crecieron de manera robusta y alcan-
zaron niveles record en diciembre.

B Laacumulacion de divisas fue acompafada de una leve depreciacion anual (2,7 %)
de la moneda en términos del dolar, sin observarse una volatilidad excesiva, po-
tencialmente nociva para la dinamica interna del mercado monetario.

B |a politica monetaria implementada por el BCRA derivé en un nuevo cumplimiento
del Programa Monetario 2007. Los saldos transaccionales, medidos por el agre-
gado M2, acompanaron el crecimiento economico y se incrementaron en el ano
16,4% punta a punta, manteniéndose dentro de la bandas establecidas.

B |a liquidez bancaria no sélo revirtio la tendencia negativa originada a comienzos

del segundo semestre junto con la crisis subprime, sino que el sistema financiero
present6 un cierre de afio con un mayor nivel de liquidez que en el 2006
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1. PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO Y COSTO DEL CREDITO

Las financiaciones bancarias al sector privado no financiero mostraron un desempefio muy favorable a lo largo del segundo
semestre del afio, aun bajo un escenario de mayor incertidumbre y aversion al riesgo global. Los préstamos bancarios se
expandieron en el cuarto trimestre de 2007 10,1% con respecto al trimestre anterior, acelerando su tasa de crecimiento inte-
ranual en 2,5 p.p. Al 31 de diciembre, el stock de préstamos bancarios alcanzé $ 106.250 millones, equivalente a 13,3 puntos
del PIB de 2007. De este total, el 84,5% del crédito se concertd en moneda doméstica. En términos anuales, la financiacion
bancaria al sector privado no financiero acumuld un incremento de 42,8% (ver cuadro VIII. 1).

Préstamos al Sector Privado =

@

o

<<

o

Total 106.250 96.509 74.407 10,1 42,8 §

En pesos 89.811 81.058 63.120 10,8 42,3 =
Consumo 32.686 29.196 20.720 12,0 57,8
Personales 21.337 19.089 13.062 11,8 63,4
Tarjetas de crédito 11.349 10.107 7.658 12,3 48,2
Comerciales 37.117 33.672 28.716 10,2 29,3
Adelantos en cta. cte. 14.104 12.375 10.580 14,0 33,3
Documentos 18.577 17.123 14.517 8,5 28,0
Otros 4.436 4174 3.619 6,3 22,6
Garantia Real 20.008 18.190 13.684 10,0 46,2
Hipotecarios 14.133 12.950 9.974 9,1 1,7
Prendarios 5.875 5.240 3.710 12,1 58,4
En dolares 16.439 15.451 11.287 6,4 457

Fuente: BCRA

Dentro del segmento en pesos,
el crédito al consumo, definido

Préstamos en pesos al Sector Privado como el conjunto de préstamos
% Variacion trimestral $ millones personales y financiaciones a
través de tarjetas de crédito,

3.000 . Comerciales s registrd el mayor incremento
. mOWs_________ del trimestre, $3.490 millones,

2.500 - poiscartos y concentrd 4,3 puntos del cre-
Consumo ¥ Personales cimiento de este segmento de

2.000 - N B erctac B crédito. En el afio, estas lineas
1.500 evidenciaron un crecimiento de
57,8%, otorgandole el mayor im-

1.000 pulso a la financiacion bancaria.
De esta forma, la financiacion al

500 consumo (medida por el stock de

0 estos préstamos sobre el gasto

de consumo privado) alcanzo
o LY o7 liro7 Vo7 6,9% a fines del 2007, 1,5 pun-
tos mas que en el 2006.

Fuente: BCRA

A pesar de haber liderado nueva-
mente el mercado crediticio durante el cuarto trimestre, |a financiacion al consumo fue casi equiparada por las lineas comer-
ciales en moneda doméstica. Estos préstamos, que agrupan tanto los adelantos en cuenta corriente como los documentos y
otros préstamos comerciales, registraron un aumento de $3.445 millones en su saldo entre septiembre y diciembre acumulan-
do en el afio un crecimiento de 29,3%. Ambas lineas crediticias, consumo y comercio, concentran el 79% del crecimiento de
los préstamos otorgados en moneda doméstica durante el ultimo trimestre del afo.
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Los préstamos con garantia real se mantuvieron en sus sendas de expansion y se incrementaron en el afio 46% aunque, como
se puede observar en el grafico VIIl. 2, exhibieron cierta desaceleracion en su tasa de crecimiento en el dltimo trimestre de
2007,. Los créditos hipotecarios aumentaron entre septiembre y diciembre $1.183 millones, alcanzando una tasa de variacion
interanual de 41,7%. Sin embargo, en promedio, la financiacion inmobiliaria redujo su ritmo de crecimiento mensualmente
16,2% en el cuarto trimestre con respecto al trimestre anterior. En el caso de los préstamos prendarios, que representan el
29,4% de los créditos con colateral, la expansion mas moderada puede reflejar la estacionalidad de la demanda de vehiculos,
que tiende a disminuir al finalizar cada afio por los beneficios que adquieren los potenciales compradores al retrasar la adqui-
sicion del bien y patentarlo al afio siguiente. Estos préstamos crecieron, en promedio, $212 millones por mes entre septiembre
y diciembre, 8,8% menos que su promedio mensual del trimestre anterior y acumularon en el afio un incremento de 58,4%.

El proceso de expansion crediticia fue acompafiado por un leve incremento de la tasa de interés. Durante el Il trimestre de
2007, el costo del crédito bancario doméstico habia sufrido un significativo aumento principalmente como consecuencia de
la mayor incertidumbre en los mercados internacionales. En el cuarto trimestre, las condiciones adversas en los mercados
internacionales se mantuvieron pero, con excepcion de las lineas prendarias, no se registraron mayores subas adicionales en
las tasas de interés. No obstante, las tasas de interés a fines de 2007 acumulaban incrementos anuales entre 90 y 360 puntos
basicos (p.b.) en los distintos segmentos ( grafico VIIl. 2 B).

Durante el cuarto trimestre, la tasa de interés de los préstamos comerciales moderaron su tendencia ascendente iniciada el
trimestre anterior. En septiembre, luego de dos meses de turbulencias asociadas a la crisis subprime, el costo de la financia-
cion comercial se habia elevado 250 p.b. con respecto al promedio de julio. En contraste, el incremento de la tasa de interés
promedio asociada a estos créditos entre septiembre y diciembre fue de apenas 65 puntos basicos.

Tanto los préstamos al consumo como los hipotecarios experimentaron un aumento gradual pero sostenido en su costo pro-
medio mensual entre junio y noviembre. El primer grupo, sin embargo, registrd en diciembre una significativa baja en la tasa
de interés y se ubicd en un promedio de 27,3%, 36 p.b. superior al nivel de septiembre. Los segundos, en cambio, elevaron su
costo mas aceleradamente en diciembre acumulando una suma 126 p.b. en el trimestre, hasta superar levemente el 12,5%.

Tasas de interés activas

A) Por segmento, en % n.a B) Variacion interanual en p.b.

I B B B B e e

19 | E : |
400 | : : :

| | A
0 - f / f |
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7 15

Ene Abr Jul Oct ene abr jul oct

—-Comerciales = Hipotecarios =~Comerciales ~*~Hipotecarios
Prendarios =*Consumo (2 eje) Prendarios  =*=Consumo

Fuente: BCRA

Un caso excepcional fue la evolucion del costo de los préstamos con garantia prendaria. Si bien, la tasa de interés promedio
ascendio 270 p.b. entre septiembre y diciembre, sdlo en noviembre se elevd 244 p.b., incremento que se explica segun el
BCRA' por una mayor participacion de las compafiias financieras que usualmente operan con tasas de interés superiores al
promedio del mercado y, en noviembre, llegaron a concentrar cerca de un tercio del monto operado total.

1 Ver: Informe Monetario, Noviembre 2007, BCRA.



A pesar del incremento en el costo del crédito, (asociado a una mayor percepcion de riesgo promovida por la crisis internacio-
nal), el mercado crediticio mantuvo el grado de morosidad en niveles minimos, en parte, explicado por el caracter pro ciclico de
la irregularidad de la cartera crediticia en balance de los bancos. La morosidad del sector privado no financiero descendio a lo
largo del afio hasta alcanzar 3,2% en diciembre de 2007, trazando una caida interanual de 1,3 pp. En el proceso, la irregulari-
dad de la cartera de préstamos a empresas convergio a aquella asociada a créditos de familias, cuando un afo atras el grado
de morosidad de las primeras superaba aproximadamente en 2 pp. el de las segundas.

2. Agregados Monetarios y tasas de interés pasivas

La evolucion de las colocaciones a plazo en moneda doméstica del sector privado no financiero constituyeron otro signo de la
fortaleza de la economia doméstica y de su sistema financiero ante perturbaciones de origen externo. A partir de noviembre, no
solo revirtieron su tendencia decreciente iniciada en agosto tltimo, sino que evidenciaron una rapida y acelerada recuperacion.
Aquellas imposiciones bancarias en moneda local asociadas al ahorro revirtieron la caida de $1.380 millones registrada en
octubre y cerraron el trimestre con un aumento de $1.100 millones, hasta alcanzar un saldo de $54.432 millones. En términos
interanuales, a pesar del deterioro de estas cuentas evidenciado durante el segundo semestre del afio, las colocaciones a plazo
en pesos privadas se incrementaron 14,9%.

De estos depositos, aquellos concertados por montos superiores al millon de pesos, que habian permanecido estancados entre
julio y octubre de 2007 a pesar del fuerte incremento en su rendimiento, lideraron el crecimiento en el Gltimo trimestre del afio
(grafico VIII. 3 A). A partir de noviembre, una vez finalizado el proceso de elecciones presidenciales, estas colocaciones a plazo
adquirieron un nuevo impulso y crecieron en el Ultimo bimestre $1.711 millones, cerrando el afio con un saldo maximo de $
20.830 millones. En particular, las decisiones de inversion de cartera de las AFJP (Administradoras de Fondos de Jubilaciones
y Pensiones) tuvieron gran incidencia en el resultado de diciembre, explicando el 56% de la variacion de ese mes, $400 mi-
llones.

Plazos fijos del S. Privado no financiero por tramo
$ Miles de millones
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Fuente: BCRA

El otro segmento, de las colocaciones a plazo por menos de un millon de pesos, registrd su minimo local el 12 de noviembre,
luego de acumular una sostenida caida de $ 2.312 millones a partir del 26 de julio de 2007. La incertidumbre generada desde
el estallido de la crisis subprime indujo a las familias y empresas de menor tamafio a refugiarse en el dolar. S6lo en octubre
se retiraron del sistema $1.224 millones en depdsitos dentro de este segmento. La restitucion de estos ahorros en forma de
colocaciones a plazo dentro del sistema financiero durante el tltimo bimestre de 2007 no alcanzé a cubrir los montos que
habian sido retirados y el trimestre cerr6 con una variacion negativa de casi $460 millones en su saldo. El rapido retorno de la
confianza en la moneda doméstica refleja tanto la robustez de la estructura macroecondmica local, como la eficacia de la poli-
tica monetaria, especialmente la intervencion del mercado cambiario, para evitar una excesiva volatilidad del valor del ddlar.
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La reactivacion del crecimiento de las colocaciones a plazo en pesos en ambos tramos fue incentivada por mayores tasas de
interés. La tasa BADLAR, que mide el rendimiento de los depositos de corto plazo por montos mayores al millon de pesos, se
incrementd mas de 200 p.b. en el cuarto trimestre, registrando a fines de noviembre los niveles mas altos del afio, superiores al
14%. El aumento de la tasa de interés por plazos fijos menores al millén de pesos, que fue mas gradual y menos volatil, alcanz6
los 130 p.b. En el afio, las remuneraciones de las colocaciones a plazo subieron 280 y 380 p.b., respectivamente.

Finalmente, las colocaciones en ddlares reflejaron, en parte, la otra cara del mismo fenémeno. La aceleracion observada
durante el lll trimestre merma hacia fin de afio cuando se disipd la incertidumbre cambiaria (grafico VIII. 4). Los depositos en
dolares se incrementaron en el afio US$ 1.270 millones (equivalente a un aumento de $4.232 millones), de los cuales el 70%
se concentrd en el segundo semestre del afio y sélo el 25% en el Gltimo trimestre, con una evidente desaceleracion a partir de

noviembre.
3
Q AQ] i - - - -
s Los depositos a la vista en pesos, Colocaciones a plazo del S. Privado no financiero
o mas especificamente los saldos $ miles d il
Z de cuentas corrientes y cajas de miles de miflones
§ ahorro, acompafaron el entorno 55 - 15
a economico interno y no mostra- 1oT 20T 50T e

ron signos de desaceleracion,

creciendo 28,9% y 30,3% res- 53 | \/\" 113
pectivamente en el afio. La evo-
lucion de estas cuentas durante

el cuarto trimestre, caracterizada 51 - 111
por un significativo incremento

estacional en diciembre, no fue R,

diferente de la de otros afios, 49 19

con la excepcion del notable au-
mento registrado en las cuentas

corrientes en pesos en el mes de 47 7
octubre. Ese mes no solo preva- 01-Ene 02-Mar  01-May  30-Jun 29-Ago 28-Oct 27-Dic
lecié la compra de moneda ex- PEIes0s —PFUSD ( 22 eje)

tranjera sino que también hubo
indicios de una mayor preferen-
cia de activos liquidos dentro del
segmento en moneda doméstica
del portafolio del sector privado

Fuente: BCRA

no financiero. M2 Privado o
Base 100 = 30 de junio
Los saldos transaccionales en su 122 -
conjunto, medidos por el M2 pri- Il Trim IV Trim

vado, presentaron un comporta-
miento andlogo. La demanda de

activos liquidos del cuarto trimes- 16 - 2005
tre replico la observada en afos 2006
anteriores, como se ilustra en el —2007
grafico VIIL5, y al 31 de diciembre 10 -

se registrd un saldo 27,4% supe-
rior al del afio anterior. EI BCRA
aseguro la provision de liquidez 104 |
suficiente de modo que no se
verificaron cambios sustanciales

en las condiciones del mercado 98
monetario. 30-Jun  30-Jul 30-Ago  30-Sep  30-Oct  30-Nov  30-Dic
Fuente: BCRA

La autoridad monetaria concluy6

el afio con un nuevo cumplimiento

del Programa Monetario de 2007 (PMO07), que establece metas trimestrales de la variable objetivo, M2, que incluye, ademas del
M2 privado, los saldos a la vista del sector piblico (Ver Grafico VIII.6). Este tltimo segmento fue el que evidenci6 el mayor ajuste
durante el tltimo trimestre del afio, permitiendo asi asegurar el nivel de M2 acorde a los estipulados en el PM07.



A fin de diciembre, el BCRA
anuncié oficialmente su meta
intermedia en términos de M2

Programa Monetarioy M2 Observado del ano préximO, para el cual
Promedio 30 dias $ miles de millones prevé, en su escenario base, un
aumento interanual de 18,3%
150 (cuadro VIII. 2), medio punto su-
perior al observado en 2007. Este
145 - afio, con el objetivo de elevar su
grado de autodisciplina para in-
140 tentar moderar las expectativas
inflacionarias del mercado, la
135 autoridad monetaria establecio S
adicionalmente una meta anual E
130 para el M2 privado y se compro- 2
mete a publicar trimestralmente o
125 una proyeccion de M2 de los 4 =
trimestres subsiguientes. &
120
01-Ene 01-Abr 30-Jun 28-Sep 27-Dic 3. Base Monetaria y sus
Fuente: BCRA factores de explicacion

La recuperacion de los depdsitos
durante el dltimo bimestre de
Programa Monetario 2008 2007 alivié las necesidades de
liquidez del sector privado finan-
ciero y las instituciones recom-
pusieron sus reservas bancarias

Banda inferior 146.283 153.856 157.064 165.142 e
(Grafico VIII. 7). Los saldos depo-

M2 total Base 150.717 159.230 163.220 172.448 sitados en el BCRA por parte de
Banda superior 155.152 164.605 169.376 179.753 |as enhdades financieras regis_
Banda inferior 155.559 traron un incremento trimestral
M2 privado Base 161.231 de $2.712 millones que, junto
Banda superior 166.902 con la circulacion monetaria en

su poder, afiadieron $4.500 mi-
llones a su nivel de reservas ban-
carias del 30 de septiembre.

Fuente: BCRA

Componentes de la Base Monetaria El circulante en poder del pu-
$ miles de millones blico, denominado billetes y
16 - monedas (ByM), manifestd osci-
: laciones analogas a las de afos

Piblico : anteriores, reflejando su caracter

12 - cta cte BCRA : estacional. Durante diciembre,
Entidades | 7,3 el stock de billetes y monedas

8 : suele experimentar incrementos,

: 0 que en el dltimo lustro se situa-

! ’ ron entre 12% y 13% (excepto

b1 : e en 2004 cuando subieron un

' 03 3,5 , 17,5%). En 2007, el dinero en

0 1% : 13 0,1 1,3 circulacion crecié un poco més

I -0,1 de $7.300 millones en diciembre

i -0,6 (12,2%) y concluyd el afio con un
T oT 3T aT Oct Nov Dic aumento interanual de 25%, casi

3 p.p. por encima del incremento

Fuente: BCRA en el PIB nominal.



La restitucion de reservas ban-
carias y el incremento del cir-
culante en poder del publico

resultaron en un incremento de Factores de expansion de la Base Monetaria
la base monetaria de $12.761 $ miles de millones
millones en el trimestre, al-
canzando un saldo de $98.979 20 r !
millones al 31 de diciembre. A — : Interv = Leb-Nob
lo largo del periodo, ByM con- 15 B en LERn
centrd aproximadamente dos 0 E— : hed motos
tercios de la base monetaria. i .
5 - I
2 Como puede observarse en el :
§ Grafico VIII. 8 en términos de la 0 :
[oa] oferta monetaria, el BCRA in- e :
- yecto la liquidez que considero 5 L :
> necesaria para el buen funcio- !
(= . | ] 1
a namiento del mercado mone- -10 - !
tario, principalmente, a través !
de dos canales. Por un lado, -15 - '
empled los titulos de emision 1T 2T 3T 47 Oct Nov Dic

propia (Lebacs y Nobacs), reali-
zando rescates mediante licita-
ciones en el mercado primario y
recompras en el mercado secundario, y renovaciones parciales de los vencimientos, y volcd a la plaza $8.343 millones. Por otro
lado, mediante su intervencion en el mercado de cambios y monetizd $4.874 millones de délares. Paralelamente, los bancos
deshicieron algunas posiciones en pases para proveerse $1.466 millones de liquidez adicional. Las operaciones realizadas por
el sector publico a través del BCRA, por su parte, tuvieron en el trimestre un caracter contractivo por $2.497 millones, liderado
principalmente por el engrosamiento de su cuenta depositada en la institucién de regulacion monetaria.

Fuente: BCRA

Durante el altimo trimestre del afio el BCRA mantuvo inalterada la tasa de interés por pases pasivos y mantuvo estables las
tasas de corte de las Lebacs, cercanas al 10,5%, pudiendo colocar titulos s6lo a plazos inferiores a los 4 meses (grafico VIII.
9 A). En términos interanuales, las operaciones con el BCRA a través de pases a un dia de plazo finalizaron el afio 225 p.b.
por sobre el nivel de 2006, mientras que las tasas de corte de las Lebacs fueron alrededor de 300 p.b. superiores para plazos

Rendimientos de Lebac por plazo
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equivalentes. En este Gltimo caso, en diciembre de 2006 se pudieron colocar letras de hasta un afio de plazo, con un diferencial
de 300 p.b. entre los bonos de 6 meses y 1 afio.

En el mercado secundario de Lebac, los rendimientos implicitos se elevaron hasta noviembre para luego caer y delinear una
curva de rendimientos analoga a la de fines de septiembre. Los titulos de menores plazos siguieron a las tasas de corte, pero
los de 4 a 6 meses evidenciaron rendimientos relativamente altos, superando en alrededor de 100 p.b. los de mas largo plazo.
Con respecto a fines de 2006, que presentaba una curva de rendimientos plana, las letras mas cortas presentaron retornos
similares, pero el diferencial alcanzé los 500 p.b. para los titulos mas largos.

4. Liquidez y tasa de interés interbancaria

En este contexto, el nivel de liquidez de las entidades financieras (medido por la suma del efectivo en bancos, las cuentas
corrientes abiertas en el BCRA y los pases pasivos, todos concertados en moneda nacional, sobre los depdsitos totales en
pesos) se contrajo en octubre (0,7pp.) pero mejoro significativamente en el bimestre siguiente, evidenciando un cierre de afio
mas liquido que en 2006. A diciembre, los activos liquidos en pesos del sistema financiero alcanzaron el 18,5% de los depd-
sitos concertados en la misma moneda, casi un punto por encima del registrado en septiembre y so6lo levemente inferior a los
observados en abril y mayo.

Mercado de préstamos interbancarios

A) Tasa de interés call y monto operado B) Diferencial tasas: call — pase pasivo
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EI BCRA exhibi6 una politica monetaria activa liberando liquidez, imprescindible en periodos de mayor demanda. En términos
de su politica de encajes, técnicamente efectivo minimo, esta institucion flexibilizo la normativa permitiendo, primero, una
posicion bimestral entre octubre y noviembre prohibiendo que los excedentes de octubre se trasladen a noviembre para desin-
centivar una acumulacion inicial en exceso y, luego, la habitual posicion trimestral entre diciembre y febrero. Mientras que en
el bimestre octubre-noviembre se registrd una posicion de efectivo minimo en pesos excedentaria equivalente a 0,2% de los
depo6sitos en moneda local, a fin de diciembre se atesoraba un excedente de 1,1% de los depdsitos.

La politica de encajes junto con la utilizacion de los otros instrumentos al alcance de la autoridad monetaria (colocacion de Lebacs
y Nobacs en el mercado primario, recompras de titulos de emision propia, mediante subastas o en el mercado secundario, y
apertura de ventanas de pases activos) permitieron a las entidades financieras sortear las dificultades en el manejo de su liquidez.
La eficacia de la administracion monetaria se reflejo en el comportamiento de la tasa de interés interbancaria (call), que redujo
significativamente su volatilidad entre septiembre y diciembre (grafico VIIl. 10 A). En promedio, la tasa call disminuy6 110 p.b. en
el cuarto trimestre con respecto al anterior pero se mantuvo 200 p.b. por encima del nivel observado en el mismo periodo de 2006.
El diferencial entre |a tasa call y la tasa de referencia establecida por el BCRA (tasa de pases pasivos a un dia), se ubicé por debajo
de 2006 con excepcion de algunas semanas en noviembre como puede observarse en el grafico VIIl. 10 B).
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5. Mercado cambiario

Como se menciond anteriormente, la compra inusual de dolares iniciada a partir de julio se prolongd hasta octubre. En el tltimo
bimestre del afio, una vez disipada la incertidumbre asociada a todo proceso electoral y gracias al escaso contagio sufrido en
los mercados internos por la crisis subprime, la confianza retorné rapidamente y disminuyd la aversion al riesgo de activos en
moneda doméstica, hecho que se reflejo en la dinamica del mercado de cambios. La entrada de moneda extranjera a través
del Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) alcanzé, en el cuarto trimestre, los US$ 1.640 millones y, en el afio, se acumuld
un ingreso neto de divisas de mas de US$ 10.000 millones, un 22% inferior al de 2006.

La cuenta corriente no evidencié mayor deterioro, aun en los momentos mas criticos del afio. Durante el cuarto trimestre, el
intercambio de mercancias, la mayor fuente de entrada de divisas (ver grafico VIIl. 11 A), dejo un resultado neto de US$ 3.057
millones, ingreso que superd en 37% al observado en el mismo periodo de 2006.

Mercado Unico Libre de Cambios
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El tnico concepto de la cuenta corriente que registré una salida neta de divisas fue el de Rentas, que ampli6 su resultado
negativo en US$ 600 millones, alcanzando casi US$ 1.000 millones de demanda neta de délares. No obstante, el resultado de
la cuenta corriente se incrementé 20% entre el cuarto trimestre de 2006 y 2007 y acumul en el afio un saldo positivo un 16%
mayor que en el afio previo.

La salida de divisas por la cuenta capital explico la menor entrada neta del MULC en términos anuales . El déficit observado en
este segmento se concentrd principalmente en octubre, con un egreso superior a US$ 1.600 millones. La compra de ddlares-
billete lider¢ la demanda neta de divisas por esta cuenta. Aquella fue secundada por las inversiones en el exterior por parte de
residentes argentinos, ilustradas en el grafico como “divisas”, que acumularon una salida neta de US$ 740 millones en octubre.
La demanda de billetes y divisas se redujo fuertemente a partir de noviembre, y registrd en diciembre una salida neta un 80%
inferior a la observada en octubre.

6. Reservas Internacionales y tipo de cambio

La vigorosa entrada de capitales a lo largo del afio promovida por las transacciones comerciales con el exterior, junto con la
consolidacion de la politica de flotacion administrada para mantener el tipo de cambio real en niveles competitivos redundd en
una reactivacion, como se ilustra en el grafico, del mecanismo de acumulacion de divisas por parte del BCRA. Las reservas in-



ternacionales cerraron el afio en
un nivel récord de US$ 46.176
millones, con una variacion inte-

Reservas Internacionales y Tipo de Cambio de Referencia ranual de 44%.
US$S Millones
$/USD La expansion de las reservas
3,18 - Wl de USD_ 18 durante el dltimo trimestre de
2007 fue de US$ 3.285 millones,
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durante el primer semestre del
afio, finalmente, debid acotarla, operando no sélo en el mercado de contado sino también en el de futuros, manteniendo asi el
valor de la moneda contenido.



