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ANALISIS GLOBAL

El ritmo de la actividad productiva y la restriccion energética | El comercio exterior de servicios

El ritmo de la actividad productiva y la restricciéon energética |

Conocidas las cifras oficiales sobre el comportamiento de la economia en el primer trimestre del afio, se comprueba el
registro de una leve desaceleracion en el crecimiento productivo, si se tiene en cuenta que el producto interno bruto (PIB)
aumento el 8% interanual mientras que en igual periodo de 2006 el incremento habia sido del 8,8% (ver cuadro adjunto).

Al interior de la estructura de la produccién de bienes se verifica un menor ritmo de crecimiento en la industria manufacturera
y en la actividad de la construccion y hasta un descenso productivo en el sector de la mineria, siempre al comparar el primer
trimestre del 2007 con igual lapso del afio anterior. Por el contrario, fue méas dinamica la evolucién de los sectores
productores de servicios, donde se destaca el comportamiento de la actividad financiera con un aumento de 19,5%
interanual.

Analizando la evolucion de las principales variables macroeconémicas en el primer trimestre desde el lado de la demanda
global, se destaca la trayectoria del consumo privado cuyo incremento (8,2%0) fue superior al del propio PIB,
seguramente a favor de los incrementos salariales y jubilatorios y de la expansion del crédito al consumo. En cambio, se
observo una relativa moderacion en el ritmo de crecimiento de la inversion (13,1%), impactado por el menor incremento de
la construccion.

Todo parece indicar, sin embargo, que en el segundo trimestre, que acaba de finalizar, la actividad econémica en su conjunto
mostrara una dindmica superior, cuando se conozcan los guarismos respectivos. El elemento de mayor incidencia para ello
serd la campafa agricola 200672007, que alcanzo niveles récord y en la cual su principal componente, la cosecha
gruesa, se comercializa preponderantemente en el segundo trimestre del afio.

La actividad de la construccién, a su vez, es factible que en el segundo trimestre muestre mejores registros, por factores
climaticos, que en el inmediato anterior, pero, de todos modos, con una expansiéon productiva sensiblemente inferior a la
verificada en la primera mitad de 2006. Ademas, dada la relevancia que el sector de la construccion tiene en la demanda de
mano de obra, es probable que el menor dinamismo también modere la caida de la desocupacion.

En cuanto a la industria manufacturera, acumula en los primeros cinco meses del afio un crecimiento de 6,6%, proporcién
algo inferior a la del afio anterior. La rama automotriz contina mostrando el mayor ritmo de expansién con 26,5%, en tanto
que en sentido contrario, la industria lactea presenta un retroceso de 7,3%, perjudicada principalmente por razones
climéticas.

Por otra parte, también cabe sefalar que muchas ramas industriales pueden verse crecientemente afectadas por
restricciones en el suministro energético -tanto de gas como de electricidad- frente a la decisién de no reducir, en la
medida de lo posible, la provision domiciliaria de energia. Varias industrias han tenido que moderar su actividad productiva -
en algunos casos con suspension temporal del personal ocupado- ante el insuficiente acceso al suministro de gas o
electricidad.

El problema se agrava en los meses mas frios del afio por la mayor demanda energética a nivel domiciliario y por las mismas
razones, disminuye la provisiéon de electricidad proveniente de Brasil y Uruguay y la de gas de origen boliviano. Ademas, por
la falta de lluvias suficientes, se prevén también inconvenientes en la generaciéon de electricidad por parte de las centrales
ubicadas en la zona del Comahue.

La solucion genuina del problema energético consiste en incrementar la inversion para aumentar la oferta de gas y
electricidad. Pero como dicha solucién requiere un tiempo hasta alcanzar su concrecion, en lo inmediato el desequilibrio
solo puede ser enfrentado en base a restricciones de la demanda. Las consecuencias que, eventualmente, dichas
restricciones pueden tener sobre la tasa de crecimiento de la actividad productiva son aun inciertas, por lo que habra que
aguardar los registros estadisticos de los proximos meses.

OFERTA Y DEMANDA GLOBALES (*
concepto | 106 | 1o | nos | ivos 2006

Producto interno bruto 8,8 7,7 8,7 8,6 8,5 8,0
Importaciones 17,8 6,8 20,2 17,1 15,4 20,4
Oferta y demanda globales 9,7 7,6 9,9 9,5 9,2 9,3
Consumo privado 8,4 7,7 7,2 7,8 7,8 8,2
Consumo publico 8,3 5,8 3,1 4,5 5,2 6,4
Inversion bruta interna fija 22,9 18,7 21,0 12,0 18,2 13,1
Exportaciones 6,4 4,0 6,2 12,8 7,3 7,4

(*) Variaciones porcentuales con respecto a igual periodo del afio anterior. Estimaciones preliminares.
Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.



El comercio exterior de servicios

El comercio internacional de servicios posee una significacion de importancia en la determinacion de la productividad y del
crecimiento econémico de los paises, a la vez que en diversos rubros contribuye eficazmente a la generacién de puestos de
trabajo y de divisas genuinas.

Ademas, se observa empiricamente que la produccion y la demanda de servicios acompafian de cerca al desarrollo
econdmico. Segun un trabajo de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC) de 2006, en los paises de elevados ingresos la
participacion de los servicios en el producto interno bruto (PIB) promedia 71%, en tanto que en las economias de ingresos
medios la incidencia es de 55% y en los paises de ingresos bajos de 47%.

En el caso argentino, las exportaciones de servicios tuvieron un periodo de estancamiento que culminé con una fuerte
reduccion en la crisis de 2001-02. A partir del fuerte cambio de precios relativos, provocado por la devaluacion del peso en
enero de 2002 -y el lento traslado de la devaluacién a los precios nominales-, se observd una firme tendencia creciente de
las exportaciones de servicios, que aumentaron desde 2003 a 2006 inclusive, a una tasa del orden de 20% anual.

También las exportaciones argentinas de servicios se han visto impulsadas por la via indirecta del fuerte incremento
observado por las exportaciones de bienes, ya que éstas arrastran a diversas exportaciones de servicios, como los de
transporte y otros servicios empresariales y técnicos.

En 2006, las exportaciones de servicios sumaron u$s 7.360 millones, incrementandose en 18% respecto del afio anterior,
mientras que las importaciones alcanzaron a 8.417 millones, con una suba de 11%.

Por lo tanto, el saldo comercial de servicios resultdé negativo en u$s 1.057 millones, monto inferior en 22% al déficit
registrado en 2005. Como sefiala el Centro de Economia Internacional (CEIl) de la Cancilleria argentina, esa favorable
evolucién contribuyé en 13% a la mejora en la cuenta corriente del balance de pagos.

El déficit de u$s 1.057 millones en el balance de servicios de 2006 se compara muy favorablemente con el saldo negativo de
4.444 millones registrado en 1998, implicando una reduccién del déficit en 76%.

Dentro de las exportaciones de servicios, los principales rubros fueron los de Viajes y turismo (45 % del total), Servicios
empresariales, profesionales y técnicos (22%) y Transportes (20%). Con menor significacién relativa siguieron los Servicios
de informatica e informacion (5%) y Servicios de comunicaciones (4%0).

Cabe destacar que las exportaciones del rubro de Servicios empresariales, profesionales y técnicos vienen creciendo
sostenidamente, habiendo pasado de representar 4% del total en 1998 a un significativo 22% en 2006.

Pero la mayor contribucién a la reduccion del déficit comercial de servicios se origind claramente en el comportamiento del
rubro o cuenta de Viajes y turismo. En el periodo 1994-2001 el déficit promedio del comercio de servicios habia sido de
aproximadamente u$s 1.250 millones anuales. A partir de 2002 inclusive, el saldo negativo se fue reduciendo en forma
significativa y sostenida, para llegar en 2006 por primera vez a arrojar un superavit.

El saldo positivo en concepto de turismo en 2006 alcanz6 a u$s 176 millones, como resultado de exportaciones por
u$s 3.309 millones (suba de 21% frente a 2005) y de importaciones por 3.133 (12%).

Es asi que la Argentina se sitia como el tercer pais en América Latina en materia de viajes y turismo, detras de México y
Brasil, segun informara recientemente el Consejo Mundial de Viajes y Turismo (WTTC, sigla en inglés).

El positivo comportamiento del turismo receptivo ha estimulado la ampliacién de la capacidad instalada en la actividad,
estimandose que actualmente estan en proceso de inversion 280 nuevos establecimientos turisticos -la mayoria inmuebles
hoteleros de categoria-, con desembolsos previstos por no menos de u$s 1.700 millones.

TEMAS DE ACTUALIDAD

« Estrategias de integraciéon comercial en el hemisferio: El ALCA y la ALADI como opciones de politica para la
Argentina (1)

La agenda de negociaciones comerciales internacionales de la Argentina ha tenido un renovado impetu a partir de 2002. El
pais ha avanzado en la negociacidon de varios acuerdos bilaterales entre los que se incluyen distintos paises de América
Latina. En esta agenda sigue latente, en cierta medida, la posibilidad de conformar un area de libre comercio entre todos los
paises del hemisferio (ALCA), aunque desde hace ya mas de dos afios que las negociaciones se encuentran estancadas,
debido a fuertes diferencias entre el bloque MERCOSUR vy los paises del NAFTA, encabezados por Estados Unidos.

Ante la imposibilidad de avanzar en el proceso ALCA (especialmente debido a la cuestion agricola con Estados Unidos), la
Argentina decidié profundizar sus lazos comerciales con paises como México o regiones como la Comunidad Andina de
Naciones (CAN). Estos acuerdos tienen diferencias sustanciales entre si pero de todas formas han representado
oportunidades concretas de expansion de ventas externas para algunos sectores de la economia local. Al mismo tiempo, los
Estados Unidos han avanzado con una serie de tratados bilaterales con paises de la regiéon latinoamericana (por ej., Chile,
Perd y Colombia) los cuales introducen una amenaza concreta al acceso preferencial que tiene nuestro pais en esos
mercados.



La necesidad de nuestra economia de insertarse crecientemente en la economia global abre el interrogante sobre cual deberia
ser la mejor estrategia para lograrlo. La alternativa ALCA ha sido planteada frecuentemente con el argumento de que la
misma encierra al menos un desafio y una oportunidad: competir con la economia mas grande y competitiva del mundo y
tener acceso garantizado y estable a su mercado. Por su parte, los mercados latinoamericanos podrian interponer al menos
tres condicionantes relevantes respecto de su potencialidad para las exportaciones argentinas: el tamafio que presentan, la
estabilidad de su demanda y la competencia de Estados Unidos.

Hasta el momento, en lo que se refiere a la integraciéon en el continente, nuestro pais ha optado por privilegiar los mercados
mas cercanos y de similar desarrollo. Esta politica ha mostrado tener ciertas ventajas pero también en algin momento puede
chocar con algunas limitaciones como las sefialadas mas arriba, agotandose sin cumplir acabadamente con los objetivos de
mejorar nuestra insercion externa. Por su parte, la integracion en el ALCA puede significar riesgos para varios exportadores
locales (principalmente de manufacturas industriales) que se han iniciado en el negocio de la exportacién en el mercado
sudamericano, como asi también para aquellos que se veran desplazados en el mercado local o regional por la competencia
de los Estados Unidos.

Este trabajo plantea analizar escenarios de integracion de la Argentina en el continente americano teniendo en cuenta las
implicancias que cada estrategia puede tener en la insercién externa de nuestro pais. En este sentido, propone cuantificar las
consecuencias de las distintas estrategias de integracion sobre el bienestar de la Argentina mediante una medida del
bienestar.

A partir de todo ello, y teniendo en cuenta el modelo utilizado, se analizan los siguientes aspectos: a) las consecuencias de
las distintas estrategias de integracion comercial en el hemisferio sobre el bienestar de Argentina, b) la relevancia de los
socios comerciales de la region en las distintas alternativas de integracidon de nuestro pais y c) la confluencia de intereses de
integracidon comercial con nuestros socios del MERCOSUR y los demas paises de la regién (matriz de intereses de integracion
regionales).

Los resultados del analisis de equilibrio general brindan diversas sugerencias respecto de la politica de integracion hemisférica
para la Argentina. Segun el modelo, la estrategia dominante para la Argentina en el hemisferio es la profundizacion de la
integracion comercial con los paises de la ALADI. Dicha estrategia es preferible, ya sea a través de acuerdos bilaterales con
cada pais, como en un contexto de liberalizacion plurilateral.

Por otra parte, también se tuvo en cuenta la consecuencia de los acuerdos bilaterales de los Estados Unidos con los paises de
ALADI, incluido el MERCOSUR. El primer aspecto sefialado fue que la pérdida de preferencias en los mercados de los paises
de Latinoamérica tiene un impacto negativo relevante sobre el bienestar de la Argentina.

El segundo aspecto refleja las consecuencias de un acuerdo bilateral entre la Argentina y los Estados Unidos. Al respecto, esto
implica una pérdida de bienestar para la Argentina. El resultado se debe a la asimetria en los aranceles aplicados por el
MERCOSUR y los Estados Unidos. Mientras que la reduccién arancelaria del MERCOSUR significa sustanciales ganancias en el
acceso al mercado local y del Brasil para los productos de los Estados Unidos, los bajos aranceles de este pais no benefician
de igual forma a los productos locales.

Otra cuestion analizada es la importancia que tienen los mercados de México y la CAN en la estrategia de integraciéon de la
Argentina en el hemisferio. En este sentido, las simulaciones sugieren que los mercados de ambos paises tienen una
importancia similar en la estrategia de integracion de la Argentina. Asimismo, los resultados del modelo indican que si el
MERCOSUR acuerda con los Estados Unidos pero no profundiza su relacion comercial con la CAN o México, la Argentina
soportaria un resultado negativo en su bienestar.

Como consecuencia de estos resultados podemos sefialar que la estrategia mas conveniente para la Argentina es la
liberalizacion del comercio con los demas paises de la sub-regién latinoamericana. Esto es cierto ain en un escenario donde
los Estados Unidos realicen acuerdos con los demas socios de la regién. Lo mas conveniente para la Argentina es permanecer
por fuera de dicha estrategia evitando un acuerdo bilateral con los Estados Unidos y profundizar su integracion con los paises
de ALADI.

Finalmente, nos preguntamos si a los demas paises de la regién (Brasil, CAN, México y Uruguay) les interesa la integracion
entre los paises de Latinoamérica con la misma intensidad que a la Argentina. Podemos alcanzar las siguientes apreciaciones:
a) los paises mas grandes del MERCOSUR comparten plenamente sus intereses de integracion en el ambito regional, b)
México se beneficia de la integracion con los demas paises de Latinoamérica, ya que disminuye su dependencia de los
Estados Unidos aminorando los efectos posibles de la erosion de preferencias, c) para Uruguay la estrategia mas beneficiosa
es la integracion a través del MERCOSUR en forma bilateral con los demas paises de la regién, inclusive con Estados Unidos y
d) la CAN muestra pérdidas en todos los escenarios de integracion simulados, las cuales se encuentran explicadas por la
conjuncion de altos niveles del comercio intrazona, bajo comercio con el resto de la ALADI y altos aranceles extrazona.

(1) Extracto del estudio de Tomas Castagnino, Martin Cicowiez y Fernando Pioli, Estudios N° 11, Centro de Economia
Internacional (CEI), Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio Internacional y Culto. Ciudad de Buenos Aires, febrero
de 2007.



MONEDA Y FINANZAS ‘

SITUACION

= El aumento de la renta de los bonos del Tesoro de los EE.UU. al valor mas alto de los ultimos 10 meses, afectdé la cotizacion
de los titulos de los mercados emergentes, provocando caidas de los precios de bonos y acciones locales.

= En este contexto, la Tesoreria avanzé en la colocaciéon de un titulo nominado en pesos, a cinco afos de plazo y sin ajuste de
capital. La tasa de corte se ubicé en 11,7%.

Bajas en los mercados internacionales de valores

Durante la primera semana de junio se registré un incremento de la renta implicita en los bonos del Tesoro de los EE.UU.
a 10 afios de plazo que, al ubicarse en 5,13% anual, alcanzé los niveles de agosto del afio anterior.

Para poder mantener su atractivo frente a esta nueva rentabilidad que otorgaban los titulos emitidos por una de las
economias mas seguras en términos internacionales, los bonos de mercados emergentes debieron mostrar una mayor tasa
de retorno a través de una caida de sus precios.

Como consecuencia de ello, se produjeron bajas en las bolsas de valores de practicamente todo el mundo, aunque en
nuestro caso se registraron otros elementos que contribuyeron a profundizar esta situaciéon.

La difusién de una nueva variacion del indice de precios al consumidor, que muchos analistas consideraron como
subestimada, afectd a los titulos emitidos en pesos que ajustan su capital segun la evoluciéon de la inflacién. Es asi que,
por ejemplo, el Bono Descuento en pesos perdié mas de 3% en sélo un par de jornadas.

Esta desconfianza sobre el céalculo inflacionario estaria incidiendo en la diferencia de cotizacién entre titulos similares de la
Argentina con respecto a los emitidos por otros mercados emergentes, como puede ser Brasil.

Nuevo bono en pesos

A pesar del panorama internacional y local descriptos, la Tesoreria avanzé en la colocacién de un nuevo titulo.
En la primera semana de junio se realizé la operacién con el denominado BONAR ARG V por $ 1.500 millones.
Se trata de la primera colocacion de este tipo desde la salida de la convertibilidad y la reestructuraciéon de la deuda publica.

Lo que la diferencia en esta oportunidad es que es un bono nominado en moneda local y sin ningun ajuste de capital. Este
titulo esta emitido a cinco afios de plazo, con vencimiento en 2012 y paga un cupén de renta semestral de 10,5%.

La emisién autorizada total asciende a $ 4.500 millones y en esta primera colocacién la tasa de corte se ubicé en 11,7%
anual.

Cabe destacar que se recibieron ofertas por $ 5.264 millones, o sea, 3,5 veces lo solicitado, mostrando un alto interés de los
inversores, especialmente los institucionales, los cuales no debian inmovilizar el 30% de esos recursos por un afio, a modo de
encaje, ya que se trataba de una oferta primaria.

Politica del Banco Central

El Banco Central continda interviniendo decisivamente en el mercado cambiario para evitar una caida de la cotizacién del
délar en términos nominales, ante la gran afluencia de divisas que se registra.

En la segunda quincena de mayo debi6 profundizar al maximo esa actuacién en el mercado, adquiriendo un récord de
u$s 225 millones en una sola jornada.

Estas operaciones tuvieron un doble efecto, ya que no soélo frenaron el descenso del precio del ddlar, sino que ademas le
permitieron mostrar un nivel de reservas de divisas que sobrepasaban los u$s 40.000 millones.

Como contrapartida del escenario descripto, la autoridad monetaria debi6 recurrir a sus habituales herramientas de absorcion
de pesos del mercado monetario, LEBAC y NOBAC.

En esta oportunidad hicieron su aparicion los NOBAC a cuatro afios de plazo, con récord de presentaciones por parte de los
bancos, que sumaron un total de $ 3.285 millones, de los cuales el Banco Central capté $ 2.221 millones para todos los
plazos licitados.

Los $ 350 millones adjudicados en este nuevo plazo de cuatro afios registraron una tasa de corte de 9,96% anual, o sea, la
BADLAR mas 2,29 puntos.



Rendimientos financieros en mayo

Los cupones del PIB, tanto en pesos como en délares, fueron la mejor inversion financiera de mayo, con subas de 4,2%
para ambas clases.

El mercado accionario también registré un buen incremento en ese periodo, 4,1%, logrando acceder, al comenzar junio, a
un nuevo maximo para el indice MERVAL de 2.249 puntos.

Entre los titulos de peor actuacidn en mayo, se destacaron el Bono Descuento en ddélares con una caida de 2,5% y el Bono
Par, tanto en pesos como en délares, con descensos de 1,8% y 3,8%, respectivamente.

PERSPECTIVAS

= Con reservas de divisas en poder del Banco Central que superan los u$s 40.000 millones, comienza a plantearse cual es el
nivel 6ptimo de las mismas para una economia emergente como la argentina.

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

SITUACION

< El indice minorista de mayo aumenté 0,4% respecto del mes anterior, acumulando 3,4% en lo que va del afio y una suba
de 8,8% en la comparacion interanual.

= La Canasta Basica Alimentaria no registré variacion respecto del mes anterior y por lo tanto, su valor se mantiene en
$ 428,23 para una familia tipo.

El aumento de los precios minoristas

El indice de precios al consumidor de mayo aument6 0,4% respecto del mes anterior, acumulando 3,4% en lo que va del
afio y una suba de 8,8% en la comparacion interanual.

Con el valor mensual registrado en mayo, se confirma la tendencia que ubica la inflacién oficial de este afio con un
incremento acumulado por debajo del afio pasado, que acumulaba 4,4% para el mismo periodo.

En el detalle por rubros se observan aumentos en todos ellos: indumentaria (1,7%) -por cambio de temporada-; transporte
y comunicaciones (0,6%); educacion (0,5%); vivienda y servicios basicos (0,5%) -alza en alquileres (1,4%)-; gastos de
salud (0,5%); otros bienes y servicios (0,4%); equipamiento del hogar (0,3%); esparcimiento (0,3%) y alimentos y bebidas
(0,1%) -alzas en lacteos (2,6%) y bajas en frutas (-5,7%) y carnes (-0,3%)-.

En sintesis, el incremento mensual del indice minorista se produjo por alzas de precios en todos los rubros, destacandose los
aumentos en indumentaria, transporte y salud.

Si bien continda la controversia por los valores registrados por el INDEC para el indice minorista, cabe considerar que abril y
mayo son meses donde se verifica, tradicionalmente, una baja inflacion.

En la clasificacion agrupada, el incremento del indice minorista de 0,4% se explica por los precios del “resto del IPC”
(inflacion subyacente), que se incrementaron 0,5%; los precios de los bienes y servicios estacionales, que disminuyeron
0,1%, y el aumento de 0,4% en los precios de los “regulados”.

En mayo los precios de los bienes aumentaron 0,5% respecto del mes anterior, en tanto que los servicios se incrementaron
0,4%. En lo que va del afio, los precios de los bienes acumulan un aumento de 3,8% y los de los servicios, de 2,8%.

La variacion de los precios de alimentos incluidos en la Canasta Basica Alimentaria (CBA), con la cual se mide la linea de
indigencia, hizo que su valor no registrara modificaciones respecto del mes anterior, y para lo que va del afio el alza acumula
3,3%.

En mayo, el costo de la CBA para una familia tipo alcanza a $ 428,23, en tanto que el costo de la Canasta Basica Total -CBT-
(mide la linea de pobreza) llega a $ 920,69, implicando un alza de 4,7% respecto del mes anterior.

El indice de precios al por mayor (IPIM) de mayo registré una suba de 1,4% respecto del mes anterior, acumulando un
aumento de 5,1% en el transcurso del afio y con un alza de 8,1% en la comparacién interanual.

La variacion del IPIM se explica porque los precios de los productos nacionales registraron un incremento de 1,5%, al
observarse alzas en los precios de los productos primarios (2,5%) -aumento en petréleo y gas (0,8%)- y un incremento de
1,1% en los productos manufacturados y energia eléctrica. Por su parte, los precios de los productos importados aumentaron
1,3%.



El indice del costo de la construccion de mayo registré un alza de 3,3% respecto del mes anterior. El aumento acumulado
en los primeros cinco meses es de 9,3%, en tanto que en la comparacion interanual el incremento es de 17,5%.

La variacion mensual del indicador se produjo por subas en los precios de gastos generales (2,7%), materiales (1,9%) y
mano de obra (5,1%).

La desocupacion se mantiene dentro de un digito |

Segun un informe del INDEC, el nivel de desempleo en el primer trimestre de 2007 llegé a 9,8%b, sensiblemente inferior a
11,19% registrado en igual periodo del afio pasado.

Con este resultado, la desocupacion se mantiene dentro del objetivo oficial de un digito, que se viene logrando desde el
altimo trimestre de 2006 (en este caso con un valor de 8,7%).

Si en la medicion se consideran como desocupados a los beneficiarios de planes sociales, el indicador de desocupaciéon de
ubicaria entre 10,5% y 11%, pero aun asi, se registraria una caida aproximada de dos puntos respecto del primer trimestre
del afo pasado.

PERSPECTIVAS

= La variacion del indice minorista oficial de junio se estima en el orden de 0,6% a 0,7%.

= Por su parte, el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del BCRA muestra una de 0,6% para el indice minorista
de junio.

Evolucién de la ocupacién - (Total de aglomerados urbanos)

Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacién | Tasa de subocupacion
Mayo '95 42,6 34,8 18,4 11,3
Octubre” 95 41,4 34,5 16,6 12,5
Mayo '96 41,0 34,0 17,1 12,6
Octubre” 96 41,9 34,6 17,3 13,6
Mayo '97 42,1 35,3 16,1 13,2
Octubre” 97 42,3 36,5 13,7 13,1
Mayo '98 42,4 36,9 13,2 13,3
Agosto” 98 42,0 36,5 13,2 13,7
Octubre” 98 42,1 36,9 12,4 13,6
Mayo '99 42,8 36,6 14,5 13,7
Agosto” 99 42,3 36,2 14,5 14,9
Octubre” 99 42,7 36,8 13,8 14,3
Mayo '00 42,4 35,9 15,4 14,5
Octubre” 00 42,7 36,5 14,7 14,6
Mayo '01 42,8 35,8 16,4 14,9
Octubre” 01 42,2 34,5 18,3 16,3
Mayo ‘02 41,8 32,8 21,5 18,6
Octubre ‘02 42,9 35,3 17,8 19,9
Mayo ‘03 42,9 36,2 15,6 18,9

Nueva Encuesta Permanente de Hogares (EPH) continua
Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacién | Tasa de subocupacion

1V Trim. 02 45,9 36,3 20,8 18,9

| Trim. 03 45,6 36,3 20,4 17,7

Il Trim. 03 45,6 37,4 17,8 17,8

111 Trim. 03 45,7 38,2 16,3 16,6

IV Trim. 03 45,7 39,1 14,5 16,3

1 Trim. 04 45,4 38,9 14,4 15,7

Il Trim. 04 46,2 39,4 14,8 15,2

111 Trim. 04 46,2 40,1 13,2 15,2

IV Trim. 04 45,9 40,4 12,1 14,3

1 Trim. 05 45,2 39,4 13,0 12,7

Il Trim. 05 45,6 40,1 12,1 12,8

111 Trim. 05 46,2 41,1 11,1 13,0

IV Trim. 05 45,9 41,3 10,1 11,9

1 Trim. 06 46,0 40,7 11,4 11,0

Il Trim. 06 46,7 41,8 10,4 12,0

11l Trim. 06 46,3 41,6 10,2 11,1

IV Trim. 06 46,1 42,1 8,7 10,8

| Trim. 07 46,3 41,7 9,8 9,3
Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacién econémicamente activa (PEA) y la poblacion total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacion ocupada y la poblacién total. // Tasa de Desocupacion: porcentaje entre la poblacion desocupada y la PEA.
Tasa de Subocupacién: porcentaje entre la poblacién subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.
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Evolucioén de los precios - (tasas porcentuales de variacion mensual)

Precios al Consumidor (nivel general) Ve R
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// Fuente: INDEC.

SECTOR AGROPECUARIO ‘

SITUACION

= El viento a favor recorre el campo en todas sus manifestaciones: cereales, oleaginosas, producciones regionales,
ganaderas, etc.

= Por fin, las politicas publicas parecen sumarse a esa corriente a través de la bisqueda de instrumentos acordados que
permitan a los actores -incluido el propio Estado- capitalizar los beneficios extraordinarios que perciben, sin dejar de
garantizar los niveles de consumo de la poblacién. El acuerdo alcanzado en el caso de la carne y el buscado en el del trigo,
dan cuenta de estos esfuerzos.




La marcha del acuerdo por las carnes

La préacticamente total normalizacion del funcionamiento del Mercado de Liniers es un excelente termémetro para medir la
eficacia del acuerdo alcanzado un mes atras por las partes involucradas en el complejo carnico. Ese mercado ha recuperado
su papel de fijador de precios de referencia y sus corrales han recibido una abundante oferta que permitié que se
concretara la tan ansiada baja de los precios del ganado, que en promedio se ubican 14% por debajo de los vigentes antes
del acuerdo.

Sin embargo, no queda del todo claro cuéal ha sido el comportamiento de los precios al consumidor, que segun algunas
asociaciones de consumidores, habrian sido superiores a los pactados para los 12 cortes populares. Si bien carniceros,
supermercadistas, industriales y productores niegan el hecho, el Gobierno no quiere asumir riesgos y ha decidido la
instrumentacion de un sistema de control en los eslabones de la comercializacion de venta directa al publico: supermercados
y carnicerias. La SAGPyA y la Secretaria de Comercio Interior serian las encargadas del control, a través de un cuerpo de
inspectores.

La tendencia que se perfila seria a la continuidad de la baja de los precios de la hacienda dado el inicio de la produccién
de terneros, el mal estado de los campos como consecuencia de los excesivos frios y la presencia de oferta abundante
proveniente de los “feed lots”. Segun un vocero de la Asociacién de Carniceros, de mantenerse elevado el ingreso al mercado
de Liniers durante toda una quincena, es esperable una baja de las cotizaciones que se trasladaria a los precios al
consumidor.

Mas alla del corto plazo, la SAGPyA decidié implementar un sistema de compensaciones para unos 80.000 criadores de
terneros que comercializan su produccion para invernada. Se trata de $ 170 millones que se entregarian a productores cuyo
rodeo no sobrepase las 600 vacas de cria. El pago lo haria la SAGPyA en forma directa.

Cabe destacar que buena parte de los potenciales beneficiarios del plan son productores familiares, con tierras poco aptas
para la agricultura, hacia las cuales se desplaza dia a dia la actividad ganadera ante el avance arrollador de la agricultura. En
ese sentido, el norte argentino en general y la provincia del Chaco en particular, presentan perspectivas de un importante
desarrollo de la actividad. Esta provincia esta instrumentando un ambicioso plan ganadero.

El consumo interno de carne vacuna sigue su linea ascendente, habiéndose incrementado en el primer cuatrimestre, en
relacion a igual periodo de 2006, en 10%. Ello a pesar de que también aumenté el consumo de productos sustitutos como la
carne aviar y la porcina. Este ultimo producto fue objeto de una campafia de promocién iniciada por la Asociacién Argentina
de Productores Porcinos en marzo de 2006, a la que se sumoé la SAGPyA -una vez ratificado el acuerdo de precios alcanzado
hace algo mas de un afio por el que el precio de la media res queda sin modificaciones- con el lanzamiento en mayo altimo de
la campafa “Consumo Diversificado de Carnes”.

De hecho, la combinacién de un precio relativo carne de cerdo/carne vacuna descendente con la mencionada campafa
publicitaria, di6 como resultado una suba del consumo de carne porcina fresca que de 2,5 kg en 2006 pas6 a los 3,5 kg
actuales, con una proyeccion que supera los 4 kilos para fin de 2007.

Produccién y precios de los granos

Segun estimaciones de la Bolsa de Comercio de Rosario la produccion total de granos -cereales y oleaginosos- de la
campafa 2006/2007 se ubicaria en 92,5 millones de toneladas, ocho millones méas que en la campafia anterior y obviamente,
récord histoérico absoluto.

El sostenido incremento de la producciéon fue acomparfiado por fuertes subas de los precios que, si se compara mayo de
2007 con mayo de 2006, alcanzarian los siguientes porcentajes: trigo, 21,4%; maiz, 43,3% y soja 21,5%. Pero la estrella en
materia de cotizaciones es el girasol, con una variacion positiva de 47,7% y con perspectivas de nuevas alzas como
consecuencia de una caida en la estimacion de la produccién mundial y un incremento del consumo, sobre todo por parte de
la Unién Europea, que amplié su demanda de aceites con destino a la produccién de biocombustibles.

La siembra de trigo

La campafia 2007/2008 se inicia con una discutida superficie destinada al trigo. La intervencién estatal en el mercado durante
2006, que impidi6 la percepcién de un precio acorde con el vigente en el mercado internacional -sobre todo por parte de los
productores mas pequefios- parecia haber desalentado la siembra en alrededor de un 10%. Sin embargo, estimaciones
recientes fueron gradualmente morigerando esa caida, para ubicar la siembra de la presente campafia en un area muy
semejante a la de la campafia pasada.

El cambio pareceria deberse a una mayor credibilidad por parte de los productores acerca de los compromisos asumidos por
la SAGPyA, la cual, si bien ain no inform6 cual seria el mecanismo, aseguré a los productores que percibirian el precio pleno.
El adecuado cumplimiento del acuerdo carneo parece haber incidido en esa mayor confianza.
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PERSPECTIVAS

= Con buenos precios en el horizonte y la expectativa de otra camparfia récord, es dificil imaginar un panorama mas favorable
para la agricultura. El ingreso en la etapa de mercado climatico para el maiz sélo puede producir nuevas alzas.

= Los precios del ganado se mantendrian estables, en tanto que la evolucién de los precios de la carne se presenta mas
dudosa.

Precio del novillo en el mercado de Liniers - Nominal ($ por kg. Vivo)

Afio 2006 2007

E 2,372 2,330 2.8

F 2,508 2,347 2,74

M 2,565 2,361

A 2,359 2,407 264

M 2,241 2,434 2.5

J 2,123 2.4

T 2

s 2,249 e

o) 2,309 21

N 2.476 E F M A M ] ) A 5 O N D E F H A M

D 2,380 2006 2007
(*) A partir del 06/12/05, por Resolucién N° 5701/2005 de ONCCA (Oficina
Nacional de Control Comercial Agropecuario), se aumento el kilaje del
novillo (de 400/430 a 431/460 Kg.).
Deflacionado por el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM).
// Fuente: Secretaria de Agricultura, Pesca y Alimentacién.

Precios Agricolas Internacionales u$s por tonelada FOB, Golfo de México (1)

Trigo Maiz Soja -
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A 190,7 109,2 224,6 00

M 207,0 112,0 231,9 ‘f_/‘N_.—-

J 203,8 110,0 229,8 2501 —

J 212,0 116,3 237,5 200
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D 213,7 165,0 263,6 0 I
2007 E 206,8 166,9 269,6
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M 208,7 170,9 284,5 2006 2007

A 209,3 153,2 278,1

M 203,3 161,7 287,4 (1) Cotizaciones a término para el embarque mas cercano, promedio mensual.

// Fuente: Informe Agricola.

SECTOR INDUSTRIAL ‘

SITUACION

= La produccion manufacturera de mayo -segun el Estimador Mensual Industrial (EMI) del INDEC- present6, sin
estacionalidad, aumentos de 0,4% respecto del mes anterior y de 6,3% frente a mayo de 2006. Acumulé asi un incremento
de 6,6% en los primeros cinco meses del afio.

= La utilizacion de la capacidad instalada en la industria manufacturera promedié en mayo 72,2%, nivel algo inferior al del
mes precedente (73,6%) y similar al de mayo de 2006 (72,9%).

= La industria automotriz continda liderando la actividad manufacturera, habiendo presentado en los cinco primeros meses
del afio un incremento de su produccién en 29,5% -respecto del mismo lapso de 2006-, en tanto que las ventas a
concesionarios subieron 19,5%, seguin la Asociacion de Fabricas de Automotores (Adefa).




Utilizacidon de la capacidad instalada

En abril Gltimo, la utilizacidon de la capacidad instalada en la industria manufacturera -segun las estimaciones del INDEC- fue
de 74,2% en promedio. Este nivel fue algo mayor al del mes precedente (73,0%) y al observado en abril de 2006 (73,5%).

Los bloques sectoriales que mostraron en abril los niveles mayores de utilizacion de la capacidad fueron los de refinacion
del petréleo (95,1%), industrias metalicas basicas, o sea, aluminio y siderurgia (94,7%), productos textiles (79,9%) y papel
y cartén (78,0%).

Inversamente, los bloques con los menores niveles de uso resultaron los de vehiculos automotores (55,4%), productos
minerales no metalicos (62,4%), metalmecanica excluido automotores (63,1%) y productos alimenticios y bebidas (67,2%).

Las expectativas empresariales con relacion al mes de mayo -frente al mes anterior- indicaron que 12,2% de las
empresas espera una suba en la utilizacion de la capacidad instalada, 7,3% prevé una reduccion y el resto no aguarda
variaciones.

Desaceleracion en el sector de la construccion

Segun los altimos datos del INDEC, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construcciéon (ISAC) presenté en abril pasado
subas sin estacionalidad de 5,9% respecto del mes anterior y de 0,1% frente a abril de 2006.

El nivel de actividad sectorial acumulé asi un incremento de solo 3,3% en el primer cuatrimestre del afio -con relacion a
igual periodo de 2006-, mientras que el aumento respectivo habia sido de 18,9% en el primer cuatrimestre de 2006.

Cabe sefialar que en marzo ultimo y en menor medida en abril, se observaron condiciones climaticas especialmente
adversas para el desarrollo de la actividad constructora.

Con respecto a la evoluciéon de los despachos al mercado interno de insumos representativos de la construcciéon durante el
primer cuatrimestre del afio -frente al mismo lapso de 2006-, los mismos presentaron aumento en ladrillos huecos (12,7%),
asfalto (8,5%), cemento Portland (6,4%) y hierro redondo para hormigoén (2,3%). En cambio, se registraron bajas en
pinturas para construcciéon (-10,1%) y pisos y revestimientos ceramicos (- 2,1%).

La superficie a construir segun los permisos de edificacién privada en una lista representativa de 42 municipios, mostré en
abril ultimo una reduccion de 7,3% respecto del mes precedente y un alza de 10,2% con relacion a abril de 2006. Para el
acumulado enero-abril, se observé un aumento de 15,6% frente a igual lapso del afio anterior.

Liderazgo de la industria automotriz

Encabezando el desempefio productivo en el sector manufacturero, la actividad automotriz mostré en el primer cuatrimestre
del afilo un aumento de su produccion en 22,7% respecto del mismo periodo de 2006.

Segun las cifras de la Asociacion de Fabricas de Automotores (Adefa), las ventas al mercado interno tuvieron en dicho
periodo un incremento de 20,1%.

Asimismo, las ventas de vehiculos de produccién nacional en el mercado local presentaron una suba de 30,3%, observandose
que el aumento de la colocacién de automotores de produccién local superé el incremento de las ventas de vehiculos
importados.

A su vez, las exportaciones de vehiculos mostré en el primer cuatrimestre del afio un alza de 25,8%.

Se prevé que a lo largo del presente afio se mantenga el fuerte dinamismo de la demanda interna, con estimaciones de
crecimiento que vienen corrigiéndose al alza en los meses recientes.

En este escenario, las empresas terminales han adecuado sus programaciones a niveles mas elevados, con el incremento de
los turnos trabajados y el ingreso de personal. Asimismo, se anuncian nuevos proyectos que aseguraran la competitividad
sectorial al avanzar en la actualizaciéon de las plataformas construidas en el pais.

A su vez, la producciéon de autopartes presenta un dinamismo de acuerdo con el desempefio de las empresas terminales, en
tanto que continla mejorando su ubicacién global tanto como abastecedor de las terminales como frente al mercado de
reposicion. Se espera que prosiga la tendencia positiva en los meses préximos, incluyendo la fabricacion de nuevos modelos y
la continuaciéon del proceso de nacionalizacién de partes y piezas.
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PERSPECTIVAS

= De acuerdo al Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del Banco Central, la produccion manufacturera -medida
por el EMI del INDEC- tendria en junio un alza interanual de 6,6%, en tanto que en todo 2007 la suba seria de 7,0% frente al
afo precedente.

= Puede preverse que la industria de la construccién muestre en los préximos meses una recuperacion de su nivel de
actividad, con respecto a los niveles del primer trimestre del afio.

Produccion de Automotores Despacho de cemento
(Enero — Mayo | miles de unidades) (Enero — Mayo | miles de toneladas)
- m 2005 m 2006 = 2007]
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" AUTOMOVILES CDMER{:IALES ; 2005 2006 2007
(1) Comerciales: incluye utilitarios y camiones. // Fuente: ADEFA. // Fuente: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP).

SECTOR EXTERNO ‘

SITUACION

= En el primer cuatrimestre del afo, las exportaciones aumentaron 10% y las importaciones lo hicieron en 24%, generando
un superavit inferior en 24% al de igual periodo del afio precedente.

= Importa subrayar que el aumento de las exportaciones se debid casi totalmente a los mayores precios, en tanto que la suba
de las importaciones reflejé casi totalmente el efecto de mayores volimenes fisicos.

= Contindan en alza los precios de nuestros principales productos de exportacion, lo cual se reflejé6 en un nuevo incremento
del Indice de Precios de las Materias Primas, elaborado por el Banco Central, que arrojé en mayo -frente a igual mes del afio
anterior- subas de 17,7% respecto del promedio de 2006 y de 51,4% frente al promedio histérico de la serie.

Disminucion del superavit comercial

En abril Gltimo, las exportaciones tuvieron un alza de 9% respecto del mes anterior, en tanto que las importaciones
aumentaron 23%, resultando asi un superavit comercial de u$s 1.122 millones, inferior en 18% al observado en abril
de 2006.

Las cifras acumuladas correspondientes al primer cuatrimestre del afio presentaron -frente a igual lapso de 2006-
los siguientes montos y variaciones principales:

= las exportaciones sumaron u$s 15.272 millones, esto es, una suba de 10%, debido a incrementos de 9%
en los precios y de 1% en los volumenes fisicos;

= las importaciones fueron de u$s 12.298 millones, con un alza de 24%, a raiz de aumentos de 23%
en los volumenes y de 1% en los precios, y

= el superavit resultante alcanz6 a u$s 2.974 millones, monto menor en 24%.

Al respecto, cabe observar que el incremento de las exportaciones respondio casi totalmente a mayores precios, mientras
que la suba de las importaciones se originé casi totalmente en cantidades superiores.

La desagregacion de las exportaciones por grandes rubros -siempre para el primer cuatrimestre- permite ver que los
aumentos de valor de las colocaciones de productos primarios (17%) y de manufacturas de origen agropecuario (12%o)
reflejaron los respectivos aumentos de precio, ya que en ambos casos disminuyeron los volimenes.

11



En cambio, el mayor valor de las exportaciones de manufacturas de origen industrial (18%) se debié a subas de 14% en las
cantidades y de 4% en los precios.

Las exportaciones de combustibles y energia, asimismo, tuvieron una declinacién de 12%, originada por bajas en los
volumenes (- 8%) y en los precios (- 4%).

Excluyendo a los combustibles y lubricantes -que disminuyeron su valor en 5%-, las importaciones de los demas grandes
rubros presentaron en el primer cuatrimestre sendos aumentos: bienes de capital (28%), bienes de consumo (26%),
vehiculos automotores de pasajeros (26%), piezas y accesorios para bienes de capital (25%) y bienes intermedios (24%).

Principales productos comerciados

En el primer cuatrimestre del afio, los cereales fueron el rubro que registré un mayor aumento de sus exportaciones en valor
absoluto, destacandose el trigo con destino a Brasil y otros paises.

Asimismo, los principales productos exportados en términos de valor absoluto fueron las harinas y pellets de soja, aceite
de soja, automoviles, trigo, maiz, gas de petréleo, petréleo crudo, porotos de soja, carburantes varios y materias plasticas y
sus manufacturas.

Por el lado de las importaciones, el rubro de mayor crecimiento absoluto fue el de bienes intermedios, principalmente
insumos para la actividad industrial.

En valor absoluto, los productos que mas se importaron en el primer cuatrimestre fueron los relacionados con el complejo
automotor, los vinculados al complejo energético (fuel-oil, energia eléctrica y gas natural en estado gaseoso), aparatos de
telefonia celular, insumos y bienes de capital para el agro (porotos de soja, cosechadoras, tractores y abonos) e insumos de
la industria metaludrgica.

Mayores precios de exportaciones de productos basicos

En mayo ultimo, el Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) confeccionado por el Banco Central -que considera
los principales productos de exportacion- ascendié 1,6% respecto del mes precedente.

El alza reflejé principalmente los mayores precios del sector agricola, destacandose las subas de los porotos de soja (4,5%) y
el aceite de soja (3,6%). Ademas, también presentd un incremento el precio del maiz (4,9%).

Con respecto a mayo de 2006, el IPMP subié 18,2%, debido principalmente a los precios superiores del sector agricola,
destacandose el maiz (46,2%), pellets de soja (30,3%) y aceite de soja (34,0%).

De este modo, en mayo el indice se situé 17,7% por encima del promedio de 2006 y 51,4% sobre el promedio histérico de
la serie.

PERSPECTIVAS

= Segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del Banco Central, se espera que en junio las exportaciones
tengan un incremento de 13% respecto de igual mes de 2006, mientras que las importaciones subirian 20%. Asi, el superavit
comercial seria inferior en 8% al registrado en junio del afio anterior.

= En su reunién de fines de junio, los presidentes de la Argentina, Bolivia, Brasil, Ecuador, Paraguay y Venezuela suscribiran
los documentos fundacionales del Banco del Sur, que tendra como objetivo financiar el desarrollo econémico y social de los
paises integrantes.

Balance comercial (millones de U$s)
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Exportaciones por grandes rubros (Enero - Abril | millones de U$s)

DT, Valor Variacion

2006 (1) 2007 (2) %
Total 13.824 15.272 10
* Productos primarios 2.818 3.291 17
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 4.411 4.936 12
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 4.071 4.821 18
* Combustibles y energia 2.524 2.223 -12

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

Importaciones por grandes rubros (Enero - Abril | millones de U$s)

DT, Valor Variacion

2006 (1) 2007 (2) %
Total 9.916 12.298 24
* Bienes de capital 2.335 2.985 28
* Bienes Intermedios 3.541 4.385 24
* Combustibles y lubricantes 456 433 -5
* Piezas y accesorios para bienes de capital 1.742 2.182 25
* Bienes de consumo 1.157 1.462 26
* Vehiculos automotores de pasajeros 645 815 26
* Resto 40 37 -8

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

SECTOR PUBLICO ‘

SITUACION

= La recaudaciéon impositiva de mayo de 2007 marcé un nuevo récord histérico al llegar a $ 18.875 millones, que
representaron un aumento de 31,5% contra igual mes de 2006. Con este resultado, en los primeros cinco meses de 2007 los
ingresos fiscales sumaron 73.990 millones.

= Durante abril las cuentas del sector publico lograron un superavit primario sin privatizaciones de $ 1.617 millones, 5,5%
mas que en igual mes de 2006.

= Con respecto al resultado financiero acumulado de los cuatro primeros meses del afio, el mismo alcanza a $ 1.783 millones,
que representaron una disminucion de 47% respecto al logrado en igual periodo de 2006.

Récord de la recaudacion impositiva

La recaudacion impositiva de mayo de 2007 marcé un nuevo récord historico al llegar a $ 18.875,3 millones, que
representaron un aumento de 31,5 % contra igual mes de 2006. Esto se logré principalmente por la combinacion del
crecimiento econémico, la inflacién y la mayor rentabilidad de las empresas.

La cifra de mayo quebro el anterior récord histérico, que se habia registrado en enero de este afio, cuando se recaudaron

$ 14.535 millones. De este modo, en los primeros cinco meses de 2007 los ingresos fiscales sumaron 73.990,2 millones,
que representan un incremento de 31,1% respecto de igual periodo de 2006 y sumaron 7.100 millones mas que lo estimado
en el Presupuesto para el periodo.

Considerando que mayo es un mes central para el impuesto a las ganancias porgue se acumularon los vencimientos de las
empresas, el mayor aporte al récord lo hizo dicho impuesto con una recaudacion de $ 5.322,3 millones, creciendo 26,1% en
relacion a igual mes del afio pasado, reflejando el incremento de la rentabilidad de las empresas.

El segundo impuesto que mas contribuy6 fue el VA, con $ 5.052,0 millones, que significaron un crecimiento de 34%, que
obedece principalmente al aumento de la actividad econémica y a la mejora en el cumplimiento de los contribuyentes.

Las contribuciones patronales sumaron $ 1.878,3 millones y subieron 33%. En bienes personales ingresaron $ 1.005,8
con un incremento de 12,6% respecto a mayo de 2006, como resultado de los vencimientos operados en el mes.

Los derechos de exportacion agregaron a la recaudacion total $ 1.790,9 millones, que representaron una suba del 40,4%
con respecto a mayo de 2006. Los derechos de importacion, por su parte, aportaron 532,2 millones, 25,6% mas que en igual
periodo de 2006. La recaudacidon de ambos impuestos es un claro reflejo del crecimiento que registra el comercio exterior.
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Desde el punto de vista de la distribucion, durante el mes de mayo el sistema de seguridad social se vio favorecido en su
variacion frente a periodos anteriores, ya que ingresaron fondos por $ 2.547,8 millones, que significaron un incremento de
53,4 % con relacidon a mayo de 2006.

Los ingresos de la administracién nacional se incrementaron 29,2%, al ingresar $ 9.896,8 millones, como consecuencia de la
gravitacion que tienen los impuestos que no se coparticipan, como los derechos sobre el comercio exterior. A su vez, las
provincias recibieron $ 5.779,2 millones, que implicaron un alza de 28,4% con relacion a mayo de 2006.

Sostenido superavit fiscal

Durante el mes de abril las cuentas del sector publico lograron un superavit primario sin privatizaciones de $ 1.617,1
millones, 5,5% mas que en igual mes de 2006.

El superavit primario -el saldo obtenido antes del pago de los intereses- superé en 8,8% a lo obtenido en marzo. En el primer
cuatrimestre, el ahorro suma $ 6.703 millones, 4,1% mas que en igual periodo de 2006.

En abril el resultado obtenido fue consecuencia de ingresos corrientes que sumaron $ 10.920,6 millones y gastos corrientes
por 8.863,9, a los que se deben adicionar gastos de capital por 1.464 ,0 millones.

Con estos resultados, el superavit fiscal primario equivale al 3,45 %6 del PI1B, por encima del 3,14% presupuestado,
habiendo permitido hacer frente a la totalidad de los intereses y cancelacién de los vencimientos de la deuda.

La buena evolucién de los recursos ha permitido afrontar el crecimiento de las erogaciones, en particular por el aumento de
los haberes y la incorporacién de 1.200.000 personas al régimen jubilatorio. A esto se suma el incremento en las partidas
destinadas a la obra publica, en especial por las mayores transferencias a Vialidad y a las provincias para encarar planes de
vivienda.

El superavit financiero fue en el mes de abril de $ 636,3 millones, 41,8% menos que hace un afio.

Con respecto al resultado financiero acumulado de los cuatro primeros meses del afio, el mismo alcanzé a $ 1.782,9 millones,
que representaron una disminucion de 47% con respecto al logrado en igual periodo de 2006.

PERSPECTIVAS

= El crecimiento de la economia permitié que el superavit del primer cuatrimestre sea 18% mayor al resultado que figuraba
en el Presupuesto y considerando que por los vencimientos masivos del impuesto a las ganancias, la recaudacion de mayo fue
la mas importante del afio, se espera que los resultados de las cuentas publicas de dicho mes consoliden la tendencia
observada hasta el momento.

Recaudacién Tributaria (en millones de pesos
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Sector Publico Nacional no financiero, base caja (enero - abril | en millones de pesos corrientes)
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(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente: Ministerio de Economia, Obras y Servicios Publicos.

ECONOMIA INTERNACIONAL ‘

SITUACION

< En la reunién del Grupo de los Ocho (G-8) sobre el cambio climatico se logré un resultado muy modesto en cuanto a los
proximos objetivos en la materia, como resultado de una transaccion entre los propdsitos de la mayoria de los paises
integrantes y la mas reticente posicién estadounidense.

= Las autoridades chinas aumentaron el impuesto a las operaciones con acciones de 0,1% a 0,3%, a fin de moderar el auge
bursatil (o “burbuja”, segun diversos analistas), que ha presentado ganancias de 130% en 2006 y de alrededor de 60%
adicional hasta fines de mayo de 2007.

= En el primer trimestre del afio, la economia de Brasil mostré un crecimiento de 4,3% frente a igual lapso de 2006, mientras
que la suba respecto del trimestre anterior fue de 0,8%.

Minimo acuerdo sobre el cambio climatico

A principios de junio, el Grupo de los Ocho (G-8) logré un acuerdo minimo sobre el tema del cambio climatico. En el texto
aprobado se sefalé que “Nos pusimos de acuerdo hoy, incluidos todos los principales emisores [de gases de efecto
invernadero], para considerar seriamente las decisiones adoptadas por la Union Europea, Canada y Japdén, que prevén una
reducciéon de las emisiones globales por lo menos a la mitad antes de 2050”.

El consenso pudo lograrse merced a la expresiéon “toman seriamente en consideraciéon”, que no implica el compromiso de
ajustarse a dichos objetivos numéricos, sino que los mismos seran tomados como base de discusion.

La canciller de Alemania subray6 la importancia de que el acuerdo se negociara en el marco de la Organizacion de
Naciones Unidas (ONU), el foro multilateral mas adecuado para un acuerdo que debera tener “legitimidad juridica” y
“credibilidad” en el terreno internacional.

Asimismo, sefialé que se ha allanado el camino para que en la proxima reunion de Bali los ministros de Medio Ambiente
puedan comenzar a negociar y asi llegar -desde ahora hasta fines de 2009- a un acuerdo con cifras concretas.

Por su parte, la organizacion Greenpeace expreso que lo acordado es “muy poco”, afirmando que en realidad se necesitan
especificaciones vinculantes y que el problema se aplaza hacia el futuro.

La canciller alemana tenia el propdsito de lograr un compromiso para limitar a dos grados el aumento de las temperaturas
hasta 2050, lo que implicaria disminuir a la mitad las emisiones de gases de efecto invernadero con relacion a 1990, pero la
posicion de Estados Unidos -que no forma parte del Protocolo de Kyoto contra el cambio climatico- fue sélo de apoyo al
modesto acuerdo alcanzado.
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El Indice de Desarrollo Humano 2006

El respectivo estudio elaborado por el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) analiza para 177 paises los
datos referentes al producto interno bruto por habitante, esperanza de vida, acceso a la salud, niveles educativos y nivel
tecnoldgico.

Los cinco primeros lugares de la tabla son ocupados por Noruega, Islandia, Australia, Irlanda y Suecia -en este orden-,
observandose que ninguna de las grandes potencias se encuentra en dichos puestos.

Los siguientes cinco lugares corresponden a Canad4a, Japon, Estados Unidos, Suiza y Holanda.

La Argentina fue ubicada en el puesto 36 de la tabla, ocupando el primer lugar entre los paises de América Latina. Mas
atras fueron situados Chile (puesto 38), Uruguay (43), Costa Rica (48), Cuba (50), México (53), Brasil (69) y Colombia (70).

Cabe agregar que los ultimos diez lugares de la tabla fueron ocupados por paises africanos, correspondiendo el ultimo
puesto a Nigeria, antecedido por Sierra Leona, Mali y Burkina Faso.

Se afirma la recuperacién econémica de Japon

Segun las estimaciones del Banco de Japoén, el pais crecera algo mas de 2% en 2007 y 2008. Algunos datos econémicos
recientes son alentadores en cuanto a la continuacién del proceso de reactivacion de la economia nipona.

El crecimiento econémico del pais se vincula en gran parte con el consumo interno, que comprende mas de la mitad del
producto bruto interno. En este sentido, se registré que el gasto promedio de los hogares prosiguio en alza durante abril
pasado, al incrementarse 1,1% respecto de igual mes del afio anterior. Esta variaciéon estuvo acomparfiada por una suba
simultanea del salario promedio.

Asimismo, luego de una disminucién en marzo ultimo, el indice de confianza del consumidor volvid a subir en el mes de
abril.

Por otro lado, se conocieron los mejores datos de los Gltimos nueve afios en materia de ocupacion. La tasa de desempleo se
redujo de 4,0% en marzo a 3,8% en abril, en tanto que aumento la relacion entre cantidad demandada de trabajadores y
numero de desempleados.

El prolongado estancamiento de la economia japonesa se habia visto acompafiado por un proceso de deflacién, es decir, de
disminucién de los precios de bienes y servicios. Al respecto, el indice de precios al consumidor, que habia bajado 0,3% en
marzo, mostré en abril una reduccién menor, de sélo 0,1%.

A su vez, la bolsa de Tokio mostraba hacia fines de mayo pasado una tendencia general de las cotizaciones al alza.

La tasa de interés de referencia, fijada por el Banco de Japdn, fue subida a 0,25% a mediados del afio anterior, lo cual
evidencia el nivel de retraccidén que venia mostrando la economia desde afios atras. Asimismo, el Banco colocé dicha tasa en
0,50% en febrero dltimo. Segun expresiones de la autoridad monetaria, la tasa de referencia podria subir otra vez antes de
fin del presente afo.

PERSPECTIVAS

= Segun la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrrollo Econémico (OCDE), que agrupa a los paises mas
industrializados, en 2007 el crecimiento econémico de Estados Unidos descendera a 2,1%, en tanto que la zona euro se
recuperara al crecer 2,7% y la economia japonesa lo hara a un ritmo de 2,4%.

= Después de subir la tasa de interés de referencia a 4% a principios de junio, el Banco Central Europeo (BCE) sugirié que
esta preparado para un eventual nuevo incremento a fin de moderar los peligros inflacionarios en una economia en alza.
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Tasas de Interés en el Mercado Mundial (1) \

LIBOR Prime Rate
2005 E 2,96 5,25
F 3,16 5,50
M 3,40 5,75
A 3,41 5,75
M 3,54 6,00
J 3,71 6,00
J 3,93 6,25
A 4,05 6,50
S 4,23 6,75
[e] 4,47 6,75
N 4,60 7,00
D 4,70 7,25
2006 E 4,81 7,25
F 4,99 7,50
M 5,14 7,75
A 5,22 7,75
M 5,33 8,00
J 5,59 8,25
J 5,51 8,25
A 5,43 8,25
S 5,37 8,25
[e) 5,39 8,25
N 5,35 8,25
D 5,37 8,25
2007 E 5,40 8,25
F 5,33 8,25
M 5,33 8,25
A 5,35 8,25
M 5,38 8,25

|'I-d-.

T
PRIME RATE & LIBOR
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(1) En % anual; dltimo dia del mes.
// Fuentes: Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior (1)

Euro / U$s
Euro/u$s Pt T
2005 E 0,767 2006 E 0,823 2007 E 0,767 1,5,
F 0,746 F 0,839 F 0,756 1,2 |
M 0,772 M 0,826 M 0,752 05 ==
A 0,777 A 0,795 A 0,735 [ - ———
M 0,813 M 0,780 M 0,743 | 0.6 -
J 0,826 J 0,782 J [ 0.3 |
J 0,825 J 0,783 J nl
2 8:222 2 8-328 2 _ EFMAMIIASONDEFMAMIIASONDEFMAM,
o 0,834 [¢) 0,783 0 . 2005 200 00T
N 0,849 N 0,755 N
D 0,844 D 0,758 D
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior (1) \

Yen/u$s
2005 E 104 2006 E 117 2007 E 121
F 105 F 116 F 118
M 107 M 118 M 118
A 105 A 113 A 120
M 109 M 113 M 122
J 111 J 114 J
J 113 J 115 J
A 111 A 117 A
S 114 S 118 S
(@) 116 [e] 117 (6]
N 120 N 116 N
D 118 D 119 D
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.

Yen / U$s
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INFORMACION ESTADISTICA ‘

Estimador Mensual de Actividad Econémica (Precios de mercado de 1993)

Numeros Indice (Base 1993=100,0) y variaciones porcentuales

Indice Var. % respecto Indice Serie Var. % respecto Indice Serie Var. %
Periodo Serie Original a igual periodo Desestacionalizada A r:nes A Tendencia - Ciclo respecto al
1993=100 del afio anterior 1993=100 1993=100 mes anterior
2005 128,9 9,2
E 109,0 7,9 124,3 0,8 123,8 0,8
F 111,6 8,2 124,2 -0,1 124,7 0,8
M 127,8 7,8 125,6 1,1 125,7 0,8
A 130,9 11,3 127,3 1,4 126,6 0,7
M 136,3 11,5 127,8 0,4 127,5 0,7
J 131,0 8,3 127,7 -0,1 128,3 0,7
J 130,0 7,6 128,6 0,7 129,2 0,7
A 132,0 10,6 130,7 1,7 130,0 0,7
S 132,0 9,5 131,2 0,4 130,9 0,6
o 131,4 9,5 132,0 0,6 131,7 0,6
N 137,1 9,5 133,2 0,9 132,6 0,6
D 137,3 8,1 133,7 0,4 133,4 0,7
2006 139,8 8,5
E 118,6 8,8 134,1 0,2 134,4 0,7
F 121,6 9,0 135,1 0,8 135,4 0,7
M 138,7 8,5 135,9 0,6 136,4 0,7
A 138,8 6,0 136,4 0,4 137,4 0,8
M 147,7 8,4 138,5 1,5 138,5 0,8
J 142,5 8,8 139,4 0,7 139,6 0,8
J 142,2 9,3 141,0 1,1 140,6 0,7
A 143,1 8,4 141,6 0,5 141,5 0,7
S 143,1 8,5 142,7 0,7 142.,4 0,6
o 144,1 9,7 143,6 0,6 143,1 0,5
N 149,2 8,8 144.5 0,6 143,8 0,5
D 147,6 7,5 144,4 0,0 141,5 0,4
2007
E 128,7 8,6 144,4 0,0 145,1 0,4
F 131,4 8,1 145,6 0,8 145,7 0,4
M 148,9 7,3 146,8 0,8 146,4 0,5
A 150,5 8,4 147,1 0,2 147,2 0,5

Fuente: INDEC

Agregados bimonetarios y Préstamos de las Entidades (Saldos a fin de periodo, en millones)

. . . Depésitos (* Préstamos (*)
Periodo | Billetes y monedas de Particulares e I Total (*) IS T TS
2005 E 31.683 106.849 3.973 117.951 56.711 1.978

F 31.862 106.674 4.484 119.342 56.686 2.021

M 31.938 108.246 3.427 117.831 56.652 2.227

A 32.693 110.364 4.027 121.724 57.940 2.236

M 33.115 113.231 3.772 123.811 58.700 2.246

J 34.989 114.133 3.765 124.766 58.526 2.516

J 36.315 115.619 3.811 126.337 58.985 2.675

A 36.565 116.179 3.949 127.557 58.908 2.834

S 37.289 117.386 3.943 128.857 59.566 2.743

o 38.227 119.424 3.879 131.084 61.579 2.663

N 38.580 120.609 3.974 132.411 62.732 2.764

D 43.596 122.362 4.067 134.679 64.354 2.702
2006 E 41.832 125.311 4.175 138.073 66.158 2.612

F 41.841 125.658 4.379 139.114 67.686 2.728

M 41.575 127.122 4.567 141.187 67.274 2.895

A 42.443 129.280 4.790 143.860 67.447 3.142

M 42.692 134.674 4.978 150.040 68.263 3.353

J 44.692 137.243 5.125 153.053 70.822 3.548

J 46.019 139.120 5.274 155.336 72.336 3.614

A 45.929 141.733 5.272 158.061 73.607 3.648

S 46.698 143.816 5.405 160.595 75.783 3.852

[e] 46.972 147.173 5.549 164.338 78.105 3.968

N 47.928 152.022 5.512 168.940 80.764 4.103

D 53.736 152.530 5.553 169.575 81.410 4.129
2007 E 51.850 157.343 5.694 175.030 81.635 4.117

F 52.242 158.948 5.678 176.555 82.639 4.206

M 53.159 161.295 5.713 179.009 83.814 4.331

A 53.691 165.076 5.846 183.139 84.226 4.435

M 54.486 167.327 5.931 185.623 86.004 4.528

(*) Capitales; operaciones en efectivo pactadas con titulares residentes en el pais (incluso entidades financieras) y en el exterior.
(**) Los saldos en ddlares fueron valuados al tipo de cambio de referencia. // Fuente: Comunicados diarios B.C.R.A.
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Estimador Mensual Industrial (EMI) — Variacién porcentual Base 1997=100

con estacionalidad desestacionalizado
desde enero
Periodo respecto al respecto a igual mes | respecto a igual respecto al respecto a igual mes del
mes anterior del afio anterior acumulado del mes anterior afio anterior
afio anterior
2006 M 1,7 7,9 7,5 0,7 7,9
J -0,2 9,9 7,9 1,1 9,9
J 2,3 9,7 8,1 -1,2 10,1
A 2,0 8,1 8,1 1,3 8,3
S 0,8 8,5 8,2 1,2 8,5
o 1,4 8,5 8,2 0,3 8,7
N -0,1 9,0 8,3 1,6 8,9
D -3.,8 9,0 8,4 0,5 9,0
2007 E -9,5 6,1 6,1 -2,5 6,1
F 3,2 6,8 6,5 3,0 6,8
M 11,8 7,0 6,6 0,2 6,8
A -1,8 6,9 6,7 0,5 6,8
M 1,5 6,4 6,6 0,4 6,3
Fuente: INDEC.

Indice de Salarios (*)

Periodo Sector privado Sector piiblico Nivel general
Registrado No registrado Indice Variacion mensual (%)

2006 A 200,79 141,40 126,19 166,64 1,62
M 204,04 143,94 127,58 169,19 1,53
J 206,97 145,45 128,59 171,27 1,23
J 211,98 145,28 131,16 174,51 1,90
A 215,68 146,97 132,55 177,12 1,49
S 217,97 151,09 137,59 180,60 1,96
o 221,17 153,31 141,65 183,86 1,81
N 222,93 157,54 144,34 186,39 1,38
D 225,98 157,89 145,44 188,32 1,03

2007 E 228,10 163,12 146,57 190,76 1,30
F 230,13 167,35 147,87 193,01 1,18
M 232,35 169,59 149,11 194,95 1,00
A 236,11 127,79 150,71 197,95 1,54

(*) Valores al ultimo dia de cada mes. Base IV Trimestre 2001=100. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) (*) (base diciembre 1995 = 100)

Variacion porcentual
Mes IPMP - - — -
Respecto al mes anterior Respecto a igual mes del afio anterior
2006 M 111,0 4,2 12,9
J 110,8 -0,2 8,0
J 114,5 3,3 9,5
A 114,3 -0,2 9,6
S 112,3 -1,7 9,0
(6] 115,2 2,6 12,3
N 121,1 5,1 20,7
D 121,8 0,6 18,5
2007 E 119,3 -2,1 14,8
F 124,5 4,4 19,5
M 125,9 1,1 22,7
A 128,9 2,4 21,0
M 131,3 1,6 18,2
(*) EL IPMP comprende a los principales productos argentinos de exportacién. Precios en délares estadounidenses.
Fuente: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
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Intercambio Comercial (millones de u$s) \

Periodo 2006(1) 2007(2)
Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo

E 3.182 2.323 859 3.368 2.950 418
F 3.083 2.326 757 3.531 2.791 740
M 3.642 2.722 920 4.112 3.418 694
A 3.918 2.546 1.373 4.261 3.139 1.122
M 4.181 2.825 1.356
J 3.844 2.858 985
J 3.814 2.853 961
A 4.240 3.282 958
S 4.035 3.169 866
o 4.202 3.254 948
N 4.099 3.237 862
D 4.219 2.756 1.463

Total 46.456 34.151 12.306

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios al Consumidor (base afio 1999 = 100)

periodo 2006 2007 (1)
Nivel general Variacién mensual Acumulado Nivel general Variacion mensual Acumulado
E 172,12 1,3 1,3 188,81 1,1 1,1
F 172,80 0,4 1,7 189,38 0,3 1,5
M 174,88 1,2 2,9 190,83 0,8 2,2
A 176,58 1,0 3,9 192,25 0,7 3,0
M 177,41 0,5 4,4 193,05 0,4 3,4
J 178,27 0,5 4,9
J 179,37 0,6 5,5
A 180,38 0,6 6,1
S 182,00 0,9 7,1
) 183,56 0,9 8,0
N 184,86 0,7 8,8
D 186,67 1,0 9,8
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) — (Base afio 1993 = 100)

2005 2006 2007 (1)
Periodo | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 237,93 -1,1 -1,1 269,40 1,3 1,3 285,85 0,3 0,3
F 240,46 1,0 0,1 273,66 1,4 2,7 288,22 0,8 1,2
M 245,20 2,0 2,1 271,96 -0,6 2,4 290,02 0,5 1,7
A 248,78 1,5 3,6 275,90 1,4 3,8 295,04 1,7 3,5
M 248,60 -0,1 3,5 277,00 0,3 4,1 299,31 1,4 5,1
J 249,19 0,2 3,7 279,23 0,8 5,0
J 252,31 1,3 5,0 281,22 0,7 5,8
A 255,46 1,3 6,3 283,03 0,6 6.5
S 260,29 1,9 8,4 282,29 -0,3 6,2
¢} 263,22 1,1 9,6 283,49 0,4 6,6
N 263,57 0,1 9,7 283,73 0,0 6.6
D 265,79 0,8 10,6 284,85 0,3 7,1
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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Indice de Precios Internos al por Mayor (a nivel desagregado) — (Base afio 1993 = 100)

2005 2006 2007 (1)
Producto Nacionales Producto Nacionales Producto Nacionales
Periodo | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos
y E. Importados y E. Importados y E. Importados
Eléctrica Eléctrica Eléctrica
E 237,93 | 257,98 230,79 256,59 270,03 | 351,07 248,64 261,35 286,16 | 353,06 268,50 281,93
F 239,38 | 268,32 231,74 254,24 274,32 | 364,57 250,49 265,27 288,52 | 357,81 270,22 284,41
M 244,30 | 283,16 234,04 256,65 272,46 | 349,52 255,77 265,62 290,29 | 359,75 271,96 286,57
A 248,28 | 298,51 235,02 255,20 276,54 | 362,43 253,86 267,82 295,28 | 370,10 275,53 291,98
M 248,13 | 293,98 236,03 254,59 277,37 | 356,83 259,39 272,34 299,59 | 379,23 278,57 295,70
J 249,07 | 296,30 236,60 250,72 279,23 | 355,60 259,11 278,85
J 252,46 | 308,13 237,77 250,40 281,36 | 359,93 260,62 279,50
A 255,85 | 318,22 239,39 250,42 283,31 | 360,45 262,95 279,35
S 261,66 | 338,03 240,81 249,83 282,38 | 352,07 263,98 281,23
¢} 263,92 | 341,51 243,43 254,40 283,56 | 353,09 265,20 282,19
N 264,03 | 351,21 246,29 257,73 284,03 | 353,83 265,60 279,90
D 266,29 | 335,41 248,04 259,43 285,18 | 355,73 266,55 280,69
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice del Costo de la Construccion — (Base afio 1993 = 100)

2005 2006 2007 (1)
Periodo Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variaciéon | Acumulado | Nivel general | Variaciéon | Acumulado
mensual mensual mensual
E 169,8 2,8 2,8 201,3 0,9 0,9 241.,4 2,5 2,5
F 171,0 0,8 3,6 203,6 1,1 2,0 242,8 0,7 3,1
M 175,1 2,4 6,1 206,6 1,5 3,5 246,3 1,4 4,6
A 179,3 2,3 8,7 209,9 1,6 5,2 249,2 1,2 5,9
M 181,3 1,1 9,9 217,7 3,7 9,1 257,5 3,3 9,3
J 182,0 0,4 10,3 223,2 2,5 11,8
J 182,7 0,3 10,6 222,7 0,0 11,8
A 184,1 0,8 11,6 225,3 0,8 12,5
S 185,9 1,0 12,7 230,6 2,8 15,5
o 192,8 3,7 16,8 232,0 0,7 16,3
N 197,6 2,5 19,7 234,3 0,7 17,1
D 199,6 1,0 21,0 235,3 0,4 17,9
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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