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RESUMEN BURSATIL
PrRIMER SEMESTRE DE 2007

Laevoluciéon de la actividad bursatil durante el primer se-
mestre del afio estuvo caracterizada por una alta volatilidad
de precios motivado en factores tanto domésticos como
externos, aunque con un resultado muy positivo en térmi-
nos del volumen negociado (+30%) que alcanz6 el mayor
valor para el acumulado de un semestre desde el 1998.

Con respecto a los activos de renta fija, la tendencia fue
ligeramente positiva en un escenario donde se vieron afec-
tados tanto los instrumentos ajustables por CER, por las
crecientes dudas en torno a las estadisticas oficiales de
inflacion como los titulos en ddlares por la mayor volatilidad
del mercado internacional. La rentabilidad del Indice Ge-
neral de Bonos del IAMC medida en pesos fue del 1.1%,
disminuyendo al 0.4% si se mide en dolares. Este com-
portamiento de precios fue acompafado por el incremen-
to de los volimenes negociados, que crecié un 446% res-
pecto a igual periodo del afio anterior, representando ade-
mas cerca del 73% del volumen total negociado.

Por otra parte, continud activo el mercado de emisiones
primarias: las colocaciones totales para el conjunto de ins-
trumentos de financiamiento durante el primer semestre
superaron los U$S 4,122 millones, un 61.9% mas que lo
colocado en igual periodo del 2006. Analizando solamente
las colocaciones genuinas (excluye reestructuraciones y
productos estructurados "sintéticos"), el crecimiento fue
aun mayor: alcanzaron los U$S 3,884 millones con un au-
mento anual del 153%. Las colocaciones de empresas
PyMEs, éstas crecieron un 76.6% en el primer semestre
del afio con respecto al mismo periodo del afio previo.

Asi, las practicas de financiamiento a través del mercado
de capitales siguen creciendo y el sistema bursatil conti-
nla avanzando en su rol de canalizador de los flujos de
ahorro e inversion.

A continuacion se presenta un resumen de los principales
indicadores bursatiles y de los hechos mas relevantes del
primer semestre del afio en el mercado de renta fija y
variable.

Evolucion de los principales indices bursatiles

Durante la primera mitad del afio 2007 los principales in-
dices bursatiles de referencia experimentaron ligeras al-
zas, aunque de una magnitud bastante inferior a la que
habian logrado acumular al comenzar el mes de junio (el 1
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de ese mes el Merval alcanzé un nuevo record histérico:
2,249.36 puntos).

El Indice Merval registré un incremento del 4.80%, mien-
tras que el Indice Merval 25 anot6 una suba del 6.78%,
ambos medidos en pesos. En délares, debido a la depre-
ciacion de la moneda nacional (cercana al 0.7% en el
semestre), los incrementos alcanzaron el 4.1% para el
Merval y el 6.1% en el Merval 25.

Las mejores 10 bolsas del primer semestre
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El mercado accionario argentino estuvo expuesto a una
alta volatilidad, explicada tanto por factores externos como
domésticos. A las crecientes dudas sobre el futuro de la
politica monetaria estadounidense (donde el consenso vird
desde una disminucion en la tasa a una expectativa de
estabilidad o aumento de la misma en lo que resta del
afio) se sumaron los crecientes cuestionamientos a las
estadisticas emanadas del INDEC y una mayor preocu-
pacion sobre la escasez de energia y su correspondiente
impacto sobre los costos empresarios.

Es asi como nuestro mercado no logro posicionarse entre
las primeras diez bolsas en términos de rentabilidad. La
bolsa de mejor rendimiento fue la de Brasil, seguida por la
de Filipinas y Chile, en tanto que entre los mercados de-
sarrollados se destaco la bolsa alemana (ubicandose sép-
tima con un alza del 24.4% en el semestre).

Como puede observarse en el grafico a continuacion nues-
tro principal indice accionario reflejé un comportamiento
marcadamente volatil, en especial a partir de marzo, mo-
mento en el que comienzan las dudas en torno a las cifras
de inflacion publicadas por el INDEC.
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Volumen negociado

El dato sobresaliente del primer semestre del afio estd
vinculado con el importante incremento en el volumen ne-
gociado de los principales instrumentos. El volumen total
operado alcanzo los $ 98,461 millones, siendo 30% supe-
rior a lo transado en igual periodo del afio anterior.

Volumenes Negociados en la BCBA: 2006 y Primer Semestre 2007

Al analizar la composicion porcentual del volumen por
instrumento durante el primer semestre del afio, se obser-
va que el monto negociado en titulos publicos concentrd
cerca del 73% del volumen total, en tanto que la partici-
pacion del volumen en acciones disminuyd poco mas de 3
puntos porcentuales respecto a igual periodo de 2006.

Participacién Semestral en el Volumen Negociado

— — Acc.: -3.9%  Tit.Pub.: 46.0%
__ Cau.yPas.:5.6%

Cdr's: -17.3%
Total: 30.0%
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Este notable crecimiento en la operatoria burséatil se debe
basicamente a la mayor negociacion en el segmento de
Titulos Publicos (+46%) y Pases y Cauciones (+5.6%).

El volumen operado en Acciones alcanzd los $ 9,230 mi-
llones durante el periodo analizado (-3.9%), mientras que
en Titulos Publicos se negociaron $ 71,716 millones
(+51.7%). La mayor tasa de crecimiento por tipo de ins-
trumento negociado se observo en Cheques de Pago Di-
ferido (+63.5%), y Titulos Publicos (+51.7%). Cabe men-
cionar que lo operado en CHPD durante el primer semes-
tre ($302.9 millones) representa el 70% del total negocia-
do en el afio 2006.

2

Instrumentos 2007 2006
ACCIONES 9.37% 12.69%
TITULOS PUBLICOS 72.84% 64.89%
CEDEAR 1.26% 1.99%
CAUCIONES Y PASES 13.95% 17.19%
OTROS INSTRUMENTOS 2.57% 3.25%
TOTAL 100.00% 100.00%

El volumen promedio diario negociado en titulos pablicos
alcanzo los $ 583 millones, de los cuales el 29.4% corres-
ponde al mercado de concurrencia y el 70.6% a rueda
continua, lo que significa un ascenso del 47.1% con rela-
cién al volumen promedio diario de igual periodo de 2006.

Volumen Titulos Publicos - Promedio Diario
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Durante los primeros seis meses del afio, el volumen
promedio diario operado en acciones fue de $ 75 millo-
nes, considerando un total de 123 ruedas bursatiles,
siendo 3.2% inferior al registrado en igual periodo de
2006.

Capitalizacion Bursatil

La capitalizacion bursatil registr6 un incremento del
7.9% en pesos, en tanto que por la depreciacion de la
moneda subi6 7.3% en ddlares, en ambos casos con
relacion al 28/12/2006.

Al 29/06/2007, la capitalizacion bursatil total sumaba
$ 1.3 billones, equivalente a unos U$S 431,996 millo-
nes, siendo este Ultimo guarismo un 124.4% superior
al valor registrado al 28/12/2001. Cabe mencionar que
aigual fecha, la capitalizacion bursatil de las empresas
domésticas totalizaba $ 175,446 millones, equivalentes
a U$S 56,733 millones y al 28.2% del PIB™.

Capitalizacion Bursatil de Empresas Domésticas y Extranjeras
(Dic "01=100)
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Durante el periodo analizado, las acciones que logra-
ron la mejor performance fueron las vinculadas al sec-
tor “Actividades Financieras y Bursétiles”, “Bancos”
y “Automotores”. También obtuvieron buenos rendi-
mientos aquellas acciones relacionadas con los secto-
res “Alimentos” y “Grupos Concesionarios” .

Las Mejores 10 Acciones del primer semestre
Variacion Semestral

En Pesos  En Délares
113.33% 106.96%
92.13% 91.35%
90.00% 89.38%
83.33% 82.14%
74.68% 73.55%
69.27% 67.08%
65.96% 64.75%
64.19% 63.13%
57.14% 56.13%
56.43% 55.42%

. Euromayor (EURO)

. Banco Santander Rio Preferidas (BRIO6)
. Pertrak (PERK)

. Quickfood (PATY)

. Banco Santander Rio Ordinarias (BRIO)
. Grupo Concesionario del Oeste (OEST)

. Longvie (LONG)

. Fiplasto (FIPL)

. Central Puerto (CEPU2)

10. Molinos Rio de La Plata (MOLI)

© 0 N O O A WN P
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Vale mencionar ademas la favorable evolucién del CEVA
Merval Acciones (MACC), que durante el semestre re-
gistro un alza del 5.36% comparado con el 4.8% de suba
del indice Merval.

Entre las acciones de peor performance se destacaron
las pertenecientes al sector Comercio y Holdings : Sniafa
(-36.7%) y Sociedad Comercial del Plata (-15.1%).

Dividendos en Efectivo

Durante el primer semestre de 2007, el total de dividen-
dos en efectivo distribuido por las sociedades cotizantes
fue de $ 31,834 millones, con una alza del 109% con res-
pecto al mismo periodo del afio previo. Este incremento
se explica por la suba del 133.5% en el monto pagado por
las empresas extranjeras, lo que a su vez se vez refleja la
incorporacion de Petroleo Brasileiro (APBR / APBRA)
al panel de cotizantes.

Si el andlisis se efectla segun la nacionalidad de las
cotizantes, se observa que las empresas domésticas pa-
garon $ 3,152 millones (U$S 1,107 millones), con un au-
mento interanual del 6.6%, mientras que las empresas
extranjeras distribuyeron $ 28,683 millones (U$S 9,298
millones).

Dividendos en efectivo

En millones
Trimestre 2007 2006 Var %
Us$S $ Us$S $
1° Trimestre 5,206 16,091 1,163 3,558 352%
Domeésticas 777 2,412 21 65 3635%
Extranjeras 4,429 13,679 1,142 3,494 292%
2° Trimestre 5,108 15,743 3,832 11,682 35%
Domésticas 240 740 948 2,892 -74%
Extranjeras 4,869 15,003 2,884 8,789 71%
1° Semestre 10,315 31,834 4,995 15,240 109%
Domeésticas 1,017 3,152 970 2,957 7%
Extranjeras 9,298 28,683 4,026 12,283 134%

Titulos Publicos

En cuanto a la cantidad de empresas que pagé dividendos
en efectivo durante el primer semestre, todas las extran-
jeras lo hicieron, en tanto que las domésticas fueron 22
(sin cambios respecto a igual semestre del afio previo).

Respecto a la evolucién del mercado de bonos, su per-
formance estuvo expuesta a la alta volatilidad observada
en los mercados internacionales. La indefinicion sobre el
futuro de la politica monetaria estadounidense y los
interrogantes sobre la evolucién de su economiay tasa de
inflacion fueron factores que tuvieron un impacto negati-
vo sobre los bonos emergentes. Por otra parte, no fue
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menor la influencia por el cuestionamiento a las estadisti-
cas emanadas del Indec, que impactd principalmente so-
bre los instrumentos ajustables por CER.

Sin embargo, como datos positivos del primer semestre
merecen destacarse el ya apuntado incremento en el vo-
lumen negocidado y la colocacion por U$S 500 millones
del Bonar V en pesos: el primer titulo en pesos con tasa
fija a 5 afos de plazo y colocado con una alta demanda
por parte de los inversores domésticos y extranjeros.

El Indice de Bonos IAMC, medido en pesos, registré una
variacion positiva del 1.07% en el primer semestre, desta-
candose la evolucion del subindice de bonos cortos en do6-
lares que anotd una suba del 6.42%. Por su parte, el Indi-
ce de Bonos IAMC medido en dolares mostré un incre-
mento del 0.42% en el semestre.

Indice de Bonos IAMC medido en Pesos (Base 1/1/95=100)

Variacién
desde
28-Dic-06

Variaciéon

29-Jun-07
mensual

Ponderacion

433.94
1280.52
243.35
546.91
763.96

-0.33%
-4.85%

0.60%
-2.76%
-3.87%

5.73%
0.54%
6.42%
-4.34%
1.07%

2.90%
76.02%
12.48%

8.60%

100.00%

Bonos Cortos en pesos
Bonos Largos en pesos
Bonos Cortos en délares
Bonos Largos en ddlares
Indice de Bonos IAMC

Indice de Bonos IAMC medido en Délares (Base 1/1/95=100)

Variacion
desde
28-Dic-06

Variacién

29-Jun-07
mensual

Ponderacion

419.14
887.93

84.55
177.01
247.08

-0.81%
-5.31%

0.11%
-3.23%
-4.33%

5.05%
-0.11%
5.76%
-4.95%
0.42%

2.90%
76.02%
12.48%

8.60%

100.00%

Bonos Cortos en pesos
Bonos Largos en pesos
Bonos Cortos en ddélares
Bonos Largos en ddlares
Indice de Bonos IAMC

En cuanto al ranking de rendimientos en el mercado de
bonos se destacaron, al igual que lo sucedido en el 2006,
las subas de los titulos provinciales (que ocuparon 8 de las
10 mejores performances). El bono garantizado de la pro-
vincia Rio Negro (RNG21) anot6 un incremento del 24%.
Entre los titulos publicos nacionales, s6lo sobresalieron los
bocones emitidos en pesos: PRO7 (+20%) y PRES
(+10.4%); en tanto que entre las peores performances se
destacaron los bonos PAR en dolares con legislacion New
York (PARY) y Argentina (PARA) con bajas del 13.1%
y 8.8%, respectivamente.

Los 10 Mejores Bonos del primer semestre
Variacion Semestral

En Pesos En Doélares
23.97% 23.17%
20.69% 19.03%
19.94% 19.26%
17.55% 16.59%
14.92% 14.64%
13.94% 13.11%
11.99% 10.54%
11.64% 10.92%
10.37% 9.66%
10.19% 11.27%

1. Bono Garant. Pcia. Rio Negro Clase 2-Serie 1 (RNG21)

2. Bono Cons. Pcia. Bs. As. en $ Ley 12.836 (PB17)

3. Bono Consolidacion - 4ta. Serie en $ (PRO7)

4. Bono Cons. Pcia. Corrientes 1ra Serie en $ (BCOR3)

5. Bono Consolidacién Provincia del Chaco en U$S (CCH1)
6. Bono Garant. Pcia. Rio Negro Clase 1-Serie 1 (RNG11)

7. Bono Cons. Prov. Pcia. Corrientes 1ra. Serie en $ (BCOR4)
8. Bono Cons. Pcia. Corrientes 2da. Serie en $ (BCOR2)

9. Bono Cons. Previsional - 3ra. Serie en $ (PRE5)

10. Bono Cons. Pcia. Salta 1ra. Serie en $ (SALT1)

4

CAmBIOS EN EL PANEL DE COTIZANTES

Las principales novedades producidas en el panel de
cotizantes durante el primer semestre del afio, en orden
cronolégico, fueron las siguientes:

v El19/1/07 la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
(BCBA) autoriza un aumento del capital social por hasta
600 millones de acciones de Pampa Holdings (PAMP).
Luego del aumento, el capital social queda fijado en 1,0446
millones de acciones de V$N 1.

4 El 25/1/07, la BCBA aumenta el capital autoriza-
do a cotizar de Estrada (ESTR) como consecuencia de
una suscripcion de acciones. El nuevo capital queda fijado
en 42,607,474 acciones de VSN 1.

4 El 26/1/07, la BCBA aumenta el capital autoriza-
do a cotizar de Fiplasto (FIPL) por hasta 36 millones de
acciones ordinarias de VSN 1

v El 2/2/07, la BCBA autoriza la reduccion del va-
lor nominal de la accion de Banco Hipotecario (BHIP)
desde V$N 10 a V$N 1 a partir del dia 15-02-07.

v El 15/2/07, se comunica el cambio de cddigo de
negociacion de Empresa Distribuidoray Comercializadora
Norte (EDENOR) desde DNOR a EDN.

v El128/2/07, la BCBA autoriza la escision de Boldt
S.A. en dos nuevas sociedades: Boldt Gaming S.A. y Boldt
Impresores. De las nuevas sociedades, sélo Boldt Gaming
cotiza sus acciones. Ademas, se modifica el codigo de
negociacion de Boldt desde BOLD a BOLT y se asigna a
Boldt Gaming el codigo GAMI.

v El 19/4/07, la BCBA autoriza el aumento del ca-
pital autorizado a cotizar de Edenor (EDN) como conse-
cuencia de una suscripcion de acciones por hasta el 10%
del capital social de la empresa. Esta decision implico la
salida efectiva a cotizacion de las acciones de la empresa.

v El 25/4/07, se informa sobre el cambio de deno-
minacién del Banco Rio. El nuevo nombre sera Banco
Santander Rio. Este cambio no implicé una modificacion
del c6digo de negociacion.

4 El 23/5/07, la BCBA suspende la cotizacién de
los valores negociables autorizados a cotizar de la empre-
sa Desarrollo de Acuerdos Comerciales-DACSA
(DACO).

Notas Aclaratorias

! Considerando el PIB del afio 2006 a precios corrientes.
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Sintesis de la evolucién de los principales indicadores macroecondémicos

Sector Fiscal

v’ La recaudacion tributaria de junio sumé $ 18,036.5

millones, lo que significd un aumento interanual del
30.4% (20% ajustado por inflacion). Con respecto al
mes previo, la recaudacién cay6 un 4.4%, aunque
esperable toda vez que mayo es el mes del afio con la
mayor recaudacion.. Lo recaudado por Impuesto a
las Ganancias aumento casi un 22% (representando
el 30% del total), mientras que I\VVA tuvo un alza del
33.2% (con el 28% del total recaudado). En cuanto a
los ingresos por aranceles y retenciones, crecieron un
38.4% respecto de junio de 2006 (siendo el 11.4% de
la recaudacion total). El sistema de seguridad social
mostrd una suba de los recursos del 46.7%, reflejan-
do el pase de aportes del sistema de AFJP al régimen
de reparto. Estos cuatro rubros representaron casi el
85% del total recaudado. De este modo, la recauda-
cion del primer semestre fue de $ 92.026.7 millones,
con una suba nominal anual del 31% (20.3% en tér-
minos reales).

El resultado primario del sector publico nacional no
financiero de mayo fue positivo en $ 5,319 millones,
un 36.2% mas que en el mismo mes de 2006 ($ 1,413
millones).El pago de intereses del mes totalizé $ 387.8
millones, aumentando un 12.7% interanual. En con-
secuencia, el resultado financiero registré un superéa-
vit de $ 4,931.4 millones, mejorando un 38.5% res-
pecto de mayo de 2006. El saldo primario acumulado
entre enero y mayo sumoé $ 12,022.5 millones (au-
mento interanual del 13.3%), mientras que el resulta-
do financiero acumulado fue positivo en $ 6,714.3
millones, lo que sin embargo representd una reduc-
cion del 2.4% con respecto al acumulado durante igual
periodo de 2006.

Sector Real

v El Estimador Mensual Industrial (EMI) del INDEC

aumento un 0.4% mensual desestacionalizado duran-
te mayo, y alcanz6 un nuevo méximo para la serie
histérica ajustada por estacionalidad. En términos
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interanuales, el volumen de la produccion industrial
crecié un 6.4%. De este modo, el volumen de pro-
duccién industrial acumulado durante los primeros cin-
co meses del afio fue un 6.6% mayor al de igual pe-
riodo del afio previo, aunque mostrando una
desaceleracién para la tasa de crecimiento acumula-
da. En términos sectoriales, Automotores continuo sien-
do el sector con el mayor crecimiento acumulado
(+26.5%), seguido por Sustancias y Productos Qui-
micos (+9.7%) y Minerales No Metélicos (+9.3%).
Industria Metélica Basica fue el Unico sector con una
caida (-7%).

Segun el Indice de Produccion Industrial (1PI) elabo-
rado por FIEL, la produccién industrial de mayo au-
ment6 0.7% mensual (desestacionalizado), mientras
gue subi6 un 4% comparada contra mayo de 2006.
Asi, la produccion acumulada durante los primeros
cinco meses del afio crecié un 3.9% contra el mismo
periodo de 2006. Los sectores con el mayor aumento
interanual fueron Automotores (+22.9%), Industria
Metalmecanica (+6.7%) y Papel y Celulosa (+3.7%),
mostrando todos ellos tasas de crecimiento acumula-
do casi iguales a las del mes previo. Los sectores Si-
derurgia y Cigarrillos fueron los que registraron cai-
das: -5.2% y -0.7%, respectivamente.

En mayo, la construccidn continu6 recuperandose al
crecer un 6.9% mensual desestacionalizado, mostrar
la mayor suba mensual del afio y alcanzar un nuevo
maximo para la serie ajustada por estacionalidad. En
términos interanuales, el ISAC reflejé una suba del
6.1%, que result6 en un aumento acumulado del volu-
men construido entre enero y mayo del 3.9%. Cabe
mencionar que esta evolucion implicé una nueva
desaceleracion de la tasa de crecimiento de doce
meses, que cayo al 8.8% desde el 10.4% en abril.

Las ventas de supermercados a precios corrientes de
mayo fueron de $ 2,385.3 millones, con un aumento
interanual del 25.3%. En términos desestacionalizados
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y ajustados por inflacion, las ventas de mayo fueron
un 0.2% mayores en términos mensuales y un 12.4%
en términos interanuales. Con respecto a las cifras de
abril, luego de la correccion sumaron $ 2,429 millo-
nes, siendo $ 16.6 millones inferiores al dato anticipa-
do. Este comportamiento resulté en un volumen acu-
mulado de ventas entre enero y mayo de $ 11,643.6
millones, lo que significd un alza interanual del 23.7%.

Las ventas a precios corrientes en Centros de Com-
pra (Shopping Centres-INDEC) de mayo sumaron $
478.6 millones, con un aumento interanual del 13.3%.
En términos mensuales y para la serie a precios cons-
tantes y desestacionalizados, las ventas de mayo fue-
ron 0.8% inferiores a las de abril. Las cifras revisa-
das de marzo totalizaron $ 485.9 millones, $ 5.8 millo-
nes mas que el dato anticipado. En consecuencia, las
ventas acumuladas durante los primeros cinco meses
de 2007 sumaron $ 2,125.7 millones, con un aumento
interanual del 25.4%.

El consumo de servicios pablicos (medido a través
del ISSP elaborado por el INDEC) aument6 un 0.8%
mensual desestacionalizado durante mayo, marcando
un nuevo récord por tercer mes consecutivo para la
serie desestacionalizada. La serie del ISSP con
estacionalidad mostro un alza interanual del 15.2% ,
lo que result6 en un aumento acumulado durante el
afio del 15% con respecto a los primeros cinco meses
de 2006.

El Indice de Confianza del Consumidor a Nivel Na-
cional, elaborado por la U.T.D.T (ICC), cay6 un
12.3% mensual durante junio, marcando asi el cuarto
mes consecutivo de caidas. Si bien todos los subindices
mostraron bajas, la mas importante se observo en el
correspondiente a Situacion Macro que cay6 un 4.9%
mensual, seguido por los subindices de Durables e
Inmuebles y de Situacion Personal, con reducciones
de 3.6% y 0.8%, respectivamente. En términos
interanuales, todos los subindices registraron caidas,
destacandose la del de Situacion Macro (-23%). Con
respecto a los subindices regionales de confianza del
consumidor, s6lo el de Capital Federal mostr6 una suba
durante junio (3.5%), mientras que Gran Buenos Ai-
res e Interior del Pais cayeron (-3.9% Yy -4.6%, res-
pectivamente).

v' El Estimador Mensual de la Actividad Econdmica

(EMAE) de abril mayo registr6 un aumentd mensual
desestacionalizado del 0.2%, lo que implic6 un aumento
interanual del 8.4%. Asi, el crecimiento acumulado
durante los primeros cuatro meses del afio alcanz¢ al
8,1%.

Segun el Informe de Avance del Nivel de Actividad
(INDEC) correspondiente al primer trimestre de 2007,
el producto de la economia durante dicho periodo au-
mentd un 8% con respecto al mismo trimestre del afio
previo. Entre los sectores productores de bienes -que
crecieron un 6.5% interanual- se destacaron las su-
bas de la actividad manufacturera (+6.5%) y de la
construccion (+10.2%). En cuanto al sector servicios,
que registro un alza del 8.4%, se destacaron los au-
mentos de Intermediacion Financiera (+19.5%) y
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones
(+13.3%).

Sector Externo

v" En mayo, las exportaciones volvieron a marcar un

maximo histérico al sumar U$S 4,794 millones, con
una suba interanual del 15%. Esta suba se explico
por aumentos del 9% en precios y del 6% en cantida-
des. En términos acumulados, las exportaciones tota-
lizaron $ 20,066 millones durante los primeros cinco
meses del afio (aumento interanual del 11.4%). En
cuanto a las importaciones, totalizaron U$S 3,542 mi-
llones, lo que signific6 un aumento del 25% con res-
pecto a mayo de 2006. Esta suba obedecio integra-
mente al aumento en cantidades ya que los precios se
mantuvieron estables. De este modo, las importacio-
nes acumuladas entre enero y mayo alcanzaron los
U$S 15,840 millones (aumento interanual del 24.3%).

La balanza comercial de mayo registrd un superavit
de U$S 1,253 millones, lo que representd una caida
del 10.6% respecto del saldo de igual mes de 2006
(U$S 149 millones). De este modo, el saldo de balan-
za comercial acumulado entre enero y mayo fue de
US$S 4,226 millones, un 20% menos que el superavit
registrado el mismo periodo del afio previo.

Informe Mensual



Junio 2007

Informe Macroecondmico

Precios

v

La inflacion minorista de junio fue (segun el IPC del
INDEC) del 0.4% mensual, y de un 8.8% interanual,
por lo que la inflacion acumulada durante el primer
semestre del afio fue del 3.9%. Si se excluyen los
precios regulados y los estacionales (IPC Resto 0 in-
flacion nucleo), la inflacion mensual fue 0.5%, y del
9.7% en términos interanuales, lo que implicd una
variacion acumulada del IPC Resto del 4.9%.

Durante junio, los precios mayoristas aumentaron 1.9%
mensual, resultando en una suba interanual del 9.3%,
por lo que la inflacion mayorista acumulada entre enero
y junio alcanzé al 7.2%. En el mismo mes, el Indice
de Precios Internos Bésicos al por Mayor (IPIB), cre-
ci6 un 1.9% mensual, mientras que el Indice de Pre-
cios Bésicos al Productor (IPP) aumenté un 2%..

El Indice del Costo de la Construccion (ICC) del mes
de junio fue un 1.6% superior al de mayo, con una
suba interanual del 16.9%. Asi, durante el primer se-
mestre, los costos de la construccién aumentaron un
11.1% (en el mismo periodo de 2006 subieron 12.7%).
El rubro que mostré el mayor aumento fue Gastos
Generales (2.3% mensual), seguido por Materiales
(+2% mensual).

Sector Monetario?®

v

En el mes de mayo, se observo el segundo récord
historico de liquidacion de divisas por parte de los
exportadores (totalizaron U$S 1,814 millones, com-
parado con los U$S 1,880 millones de mayo), al tiem-
po que las compras del BCRA alcanzaron un récord
histérico de U$S 2,013 millones.

Durante el mes, las reservas internacionales del BCRA
registraron un notable incremento de U$S 2,576 mi-
llones. La suba estuvo explicada principalmente por
el resultado de las intervenciones del BCRA en el mer-
cado cambiario (+2,012 millones), y por el rubro otras
operaciones del sector publico, que aporté unos U$S
621 millones a las reservas. En tanto, se realizaron
pagos a organismos internacionales de crédito por U$S
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148 millones, al tiempo que las entidades bancarias
disminuyeron sus tenencias de dolar billete en U$S
161 millones.

Al 29/06/07, las reservas sumaban U$S 43,157 millo-
nes, registrando un aumento de U$S 11,120 millones
(+34.7%) en lo que va del afio. Cabe destacar que el
actual nivel de las reservas es récord historico abso-
luto.

Al 29/06/07, la base monetaria registré una notable
expansion cercana a los $ 5,157 millones, reflejando
el efecto expansivo de las operaciones en el mercado
cambiario (+6,191 millones) y de pases con el sector
financiero (+2,166 millones), que fueron compensa-
das parcialmente mediante la emision de titulos del
BCRA (-1,970 millones).

Al 29/06/07, la cantidad de pesos en circulacion tota-
lizaba $ 62,997 millones, registrando un importante
incremento cercano a los $ 3,103 millones respecto al
mes anterior (+6.1%), explicado en gran parte por la
mayor demanda estacional de dinero.

La emision de titulos del BCRA totalizd $ 4,540 millo-
nes, destinados principalmente a esterilizar el efecto
expansivo de las operaciones en el mercado cambiario.
El grueso de las colocaciones, a diferencia de los
meses previos, se realizé en LEBACs ($4,071 millo-
nes), destacandose la alta demanda de instrumentos
a tasa fija a plazos de entre 9 y 12 meses.

El total de LEBACs denominadas en pesos en circu-
lacién al 29/06/07 alcanz6 un nivel de $ 25,886 millo-
nes, en tanto que el stock de NOBACs a igual fecha
era de $ 35,565 millones. Cabe mencionar, ademas,
que se observO una ligera disminucion en la
“duration”de las LEBACSs (al pasar de 391 dias en
mayo a 380 dias en junio). A fines de junio, los instru-
mentos vinculados a la evolucion de latasa BADLAR
disminuyeron su participacion en el total, al represen-
tar el 48% del total de titulos del BCRA (comparado
con el 52% de mayo).

En junio, el precio del dolar registré alza en casi todos
los distintos &mbitos de negociacion. En el segmento
mayorista de bancos, el délar aument6 un 0.5%, al
cerrar el 29/06/07 a $3.095, en tanto que en el seg-

e
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mento minorista el alza fue del 0.4%, al cotizarse a
$3.105 el 29/06/07.

v' Al 29/06/07, los depdsitos totales del sistema finan-
ciero argentino en pesos sumaban $ 167,285 millo-
nes, incluyendo $ 26 millones en CEDROS*, mien-
tras que los depositos destinados al sector privado
no financiero ascendian a $ 121,104 millones.

v Durante junio, se registr6é una importante alzaen el
nivel de depdsitos privados de $ 3,404 millones
(+1.2%). Esta suba en los dep6sitos se explica fun-
damentalmente por razones estacionales (tales
como la acreditacion del medio aguinaldo) que pro-
dujo un incremento de $1,895 millones en las impo-
siciones en caja de ahorros. El importante incre-
mento en la recaudacion impositivay el correspon-
diente aumento en el superavit primario explican el
importante aumento de $ 2,115 millones en los de-
positos totales.

v Por su parte, los dep6sitos en dolares ascendian al
29/06/07 a U$S 5,859 millones, para el total de sec-
tores, y a U$S 5,392 millones para el caso del sec-
tor privado no financiero. Ambos segmentos
obsevaron comportamientos dispares: baja del 1%
para el total e incremento del 0.2% para el sector
privado, respectivamente.

v Por ltimo, al 29/06/07, los préstamos totales al sec-
tor privado (considerando el promedio mensual del
mes) totalizaron $ 84,361 millones, mostrando un
incremento de $ 2,106 millones (+2.6% respecto a
mayo). El aumento se explica principalmente por
la mayor demanda de crédito en los segmentos
Personales (+$ 706 millones), Adelantos (+$ 388
millones) y Tarjetas de Crédito (+$380 millones).
Debe mencionarse ademas que con el incremento  Notas Aclaratorias
evidenciado en el Gltimo mes, los préstamos hipo-  + | as tasas de variacién real se calculan considerando las variaciones
tecarios alcanzaron los $ 11,336 millones, nivel no  del Indice de Precios al Consumidor (IPC).

observado desde diciembre de 2002. 2El Indice de Precios Bésicos al por Mayor (IPIB) incluye productos
importados pero no considera los impuestos, en tanto que el Indice de
Precios Basicos al Productor (IPP) mide la evolucién de los precios de
productos exclusivamente de origen nacional.
% Datos al 29-06-07, Gltima informacion disponible publicada en el
sitio web del BCRA.
4 Si bien estos instrumentos vencieron el pasado 21 de agosto, en las
estadisticas divulgadas por el BCRA sigue figurando el saldo remanente
de los mismos.
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Sector Fiscal
Recaudacion Tributaria
(en millones de Pesos)
Dif. % Dif. %
Concepto Jun. '07 Jun. '06 Jun. '07/ Mayo '07 Jun. '07/
Jun. '06 Mayo '07
Ganancias 5,452.7 4,473.0 21.9 5,322.3 25
Ganancias DGI 5,293.7 4,352.2 21.6 5,164.9 25
Ganancias DGA 159.0 120.8 31.7 157.3 1.1
IVA 5,056.0 3,795.7 33.2 5,052.0 0.1
IVA DGI 3,228.4 2,357.7 36.9 3,163.3 2.1
Devoluciones (-) 279.9 248.7 125 220.1 27.2
IVA DGA 2,107.4 1,686.6 24.9 2,108.8 (0.1)
Reintegros (-) 120.0 160.0 (25.0) 60.0 100.0
Internos Coparticipados 370.0 337.3 9.7 351.3 5.3
Ganancia Minima Presunta 79.3 90.0 (11.9) 176.6 (55.1)
Otros coparticipados 45.9 22.2 106.8 39.8 15.3
Derechos de Exportacion 1,525.9 1,080.7 41.2 1,790.9 (14.8)
Derechos de Importacion y Otros 534.9 408.5 30.9 532.2 0.5
Combustibles Ley 23.966 - Naftas 165.3 157.7 4.8 153.9 7.4
Combustibles Ley 23.966 - Otros 162.7 177.9 (8.5) 184.9 (12.0)
Otros s/combustibles 2454 2255 8.9 220.2 11.4
Bienes Personales 286.5 260.1 10.1 1,005.8 (71.5)
Créditos y Débitos en Cta. Cte. 1,323.2 1,020.8 29.6 1,280.3 33
Otros impuestos 207.4 101.2 105.0 153.8 34.8
Aportes Personales 1,078.7 832.2 29.6 1,107.0 (2.6)
Contribuciones Patronales 1,864.8 1,371.1 36.0 1,837.3 1.5
Otros ingresos Seguridad Social 436.8 169.5 157.7 440.5 (0.8)
Sistema de capitalizacion (-) 640.6 487.3 31.5 659.0 (2.8)
Rezagos, transitorios y otros SIJP (-) 38.4 43.4 (11.6) 54.6 (29.7)
Subtotal DGI 10,962.6 8,641.2 26.9 11,579.7 (5.3)
Subtotal DGA 4,372.6 3,349.2 30.6 4,624.3 (5.4)
Total DGI-DGA 15,335.2 11,990.4 27.9 16,204.1 (5.4)
Sistema Seguridad Social 2,701.3 1,842.0 46.7 2,671.2 1.1
Total recursos tributarios 18,036.5 13,832.4 30.4 18,875.3 4.4)
Total con capitalizacién y transitorios 18,715.5 14,363.2 30.3 19,588.8 4.5)
Recaudacion tributaria (sin AFJP) Recaudacion Tributaria. Principales impuestos
20,000 6,000 Ganancias
18,000 + 5500 1 vAa
16,000 -+ 5,000 - OJun'07 MMay'07 OJun'06
% 14,000 + 4,500 7
S 12,000 | A o 4.000
a A o
2 10,000 + \ W VP & 3,500 -
S A T S 3,000 1 Sist. Seg. St i
= 8,000 + o °- ] s> ISt. 5€9. S0C.  comercio
= 5’000,,.\—’“’ . '.--.-.._.-.--.'. EZ,SOO* Exterior
4000 { , ®" " 2,000 |
2,000 Q}D}a}"}>~}'=}5}° *5}*5}>}U izgg: Combustibles
g ¢ 2835 248606 20 00 4
——2002 - @ - 2003 —=—2004
A 2005  —W—2006  —@—2007 0—

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Subsecretaria de Ingresos Plblicos del Ministerio de Economia
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Sector Real

Indices de Actividad de la Industria

Estimador Mensual Industrial (EMI)

Indice de Produccion Industrial (IPI)
Base 2004=100. Desestacionalizado

Base 1993=100. Desestacionalizado

Variacion interanual
Variacién interanual

(2] (=l N [s2) n ©O ~
83583255535823333388888855 3288832848838833385888855
S OSSO OSXIF OGO OGO DO Q |7 Q Q Q Q |7 |7
7] 7] o} o} o} o} 7] o} a c © c © c © c O c O c O c © c ©
SR SRS S8 SR 8858888858 OGS0 5S05205S8520586530582
Evolucion por sectores de la actividad industrial
EMI por sectores IPI por sectores
Variaciones Ene-May '07 / Ene-May '06 Variaciones Ene-May '07 / Ene-May '06
Ind. Metélica Basica -7.0% Siderurgia -5.2% C—]
Papel y Cart6n 2 1.3% Cigarrillos -0.7%g
Productos del Tabaco [ 1.4% : . B "
Ind. Textil —13.7% Alimentos y Bebidas 7:| 1.9%
Ind. Alimentaria —34.3% Insumos Textiles /2.1%
Refin. de Petréleo —5.0% Quimicos y Plasticos /E2.1%
Edicion e Impresion ——5.7% Petréleo procesado /1 26%
EMI TMIN6. 6% 1P 3.0%
. 1 o ]
Caucho y Plastico —%.8% Minerales no Metélicos —3 3.5%
Metalmecanica ——— 6.9%
Minerales No Metélicos ———— 9.3% Papely Celulosa /3 3.7%
Sust. y Prod. Quimicos e 97% Metalmecanica | mm— 73
Automotores 1 26.5% Automotores 122.9%
-15% -5% 5% 15% 25% 35% -15% -5% 5% 15% 25%

EMAE y evolucion del PIB

Estimador Mensual de la Actividad Economica Producto Interno Bruto (PIB)

% (EMAE 1993=100, desestacionalizado) A precios de 1993. Desestacionalizado
0

= 3% = IOZA’

g 2% — — AN *********** g

ol A MM A A

E o f'& ..[\ )

5 v V [ +° M 5

S 1% 1 g 6%

S 2% A 5 -10%

B s -14%

4% -18%
§388¢8883338888885% 55888%95585893883388885
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC
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Actividad de la Construccioén e Indicador Sintético de Servicios Publicos

Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion Indicador Sintético de Servicios Publicos

Base 1996=100. Desestacionalizado

Base 1993=100. Desestacionalizado

35%
30% o ) 4
T 250 === Cambio c/igual mes afio anterior
-
% ®— Cambio c/mes anterior
g
£
c
el
i3]
8
3
>

$8588533589388833385888855 §8383838385838833388888888
> o8 >0 > o8 > o8 >0 > o8 >0 > o8 > 7] Q 7] Q 7] [ Q Q
R e E S8 S85838835885¢8 2058358058358 858858858858
Ventas de Supermercados y Centros de Compras (Shoppings Centers)
Encuesta de Supermercados Centros de Compras (Shopping Centers)
Ventas Totales en Mill. de $ Ventas Totales en Mill. de $
32% q 90%
27% 70%
22%
17% 50% 1
12% 30% A
% 10%
2% °
30 A~ I¥— — — — _ - AR R/ — — — — == Cambio c/igual mes afio ~
cn WA Y. == Cambio c/igual mes afio anterior _ N
8% 30%4+ \fFr— — — — — — anterior _
A% —Y— — — — — — —— Cambio acumulado en el afic Cambio acumulado en el
-18% 4 -50% ann
282885933 8833338888888855 8383855333833338838888855
2o0z9202020302032523952030 % 3387393053507 200:2200835808 8
323932293222 322908229322¢98 =<zlsFzls<zL=<zLsFzl=<zL=
Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC
Indice de Confianza del Consumidor (U.T.D.T.)
Indice de Confianza del Consumidor Indice de Confianza del Consumidor
70.00 90
60.00 4 CJICC Nacional &= |CC Capital Federal 80 4
50.00 1 '\/ 70 1
40.00 o 60 -

30.00 50 A1

20.00

10.00 30 4 === Capital Federal - Expectativas Macro 1 afio

’ +— Capital Federal - Expectativas Macro 3 afios

0.00 . 1 UL Y 20 T T T T T T T T T T T
N N fs2] fs2) (2] < < < w0 n wn © © © ~ ~ = = N o N [se] [se] MO I 9 S 0 v w0 ©O © © N~ o~
Q2R Q Q @ @ @ < @ 9@ @ @ 9 Q QYL
S5 8588588588588 °5 S 5885885588588 588588°:5
5 O L »~ O & » O & »~ O &L » O 1 » 5 O @ 5 0@ 5 0L 5 O o s O gx s O L ~

Fuente: elaboracion propia en base a datos de U.T.D.T.
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Precios al Consumidor y Precios Mayoristas

Indice de Precios Minoristas

Base 1999=100

©
3
1%}
c
[}
£
B
o
3
>
0.3% | —e— Cambio ¢/ mes anterior T 2.0%
= Cambio c/ igual mes afio anterior
-0.5% +~r—r—+—rrr—r—rr—"rrr—Tr T
S ¥ ¥ W W W WO O © © N~
@ @ 2 2 @2 2 @ @ @ @ 9 9 9
c v o = c v o = c v o = c
v = © v = © L = ©
S W B 53 wn B s 3w B s A3

Var. % nteran

Var. % mensual

Indice de Precios Mayoristas
Base 1993=100

L —— Cambio ¢/ mes anterior

=== Cambio c/ igual mes afio anerior

Jun-04
Set-04

Dic-04 -

Mar-05 -

Set-06
Dic-06
Mar-07

©o
Q@
c
S
=)

Jun-05
Set-05
Dic-05

Mar-06

Jun-07

15%
L 13%

» 10% S
L 8%
L 5%
L 3%
L 0%
1 -3%
-5%

al

Var. % Interan

Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC

Indicadores del Mercado Laboral

Tasa de Desempleo y Subocupacién
22 Total del Pais. En % de la PEA

En %

ocupados === Tasa de Desempleo

En %

Tasa de Actividad y de Empleo
Total del Pais. En % de la Poblacién Total

=& Tasa de Actividad
®— Tasa de Empleo

Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC

Sector Externo
Saldo de la Balanza Comercial: principales rubros y destinos del comercio exterior

Evolucion del intercambio comercial

i " "
< < < [Te) [Te) n © © [{<} ~ N~
e ? 2 2 < 2 Q@ @ 2 @ <
c X 4 & X 4 £ X 4 & 3
§ 8 0 8 8 © &8 ® o & ®
'_’ = n ] = 2} '_’ = (%] i =

= Saldo «=®==Lxpo FOB 4 Impo CIF

Saldo en mill. de U$S

Exp. e Imp. en mill. U$S

50,000

Evolucién anual del intercambio comercial
En millones de U$S

45,000 -
40,000 -
35,000 -
30,000 -
25,000 -
20,000 -
15,000 +
10,000 +

5,000 A

=
< 0w O I~
D O O O
o O O O
B IR R B

I Saldo =@ Exportaciones ==#==Importaciones

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

18,000
15,000
12,000
9,000
6,000
3,000

Saldo en mill. de U$S

Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC
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Evolucién mensual del Intercambio Comercial Argentino. Afios 2006 a 2007
Millones de dodlares y variaciones porcentuales acumuladas anuales

Exportaciones Importaciones Saldo Comercio Total
Periodo
US$ % US$ % US$ US$ %
Ene-06 3,182 -2.4% 2,323 14.4% 859 5,505 17.6%
Feb-06 3,083 -0.3% 2,326 16.2% 742 5,409 20.8%
Mar-06 3,642 5.0% 2,722 17.3% 899 6,364 21.2%
Abr-06 3,918 16.1% 2,546 15.1% 1,372 6,464 8.8%
May-06 4,181 14.9% 2,825 14.7% 1,401 7,006 13.5%
Jun-06 3,844 36.0% 2,858 14.1% 986 6,702 8.6%
Jul-06 3,814 -23.1% 2,853 12.8% 961 6,667 12.1%
Ago-06 4,240 -20.8% 3,282 12.5% 958 7,522 16.4%
Set-06 4,035 -14.5% 3,169 12.9% 866 7,204 21.1%
Oct-06 4,202 6.6% 3,254 14.0% 948 7,456 26.5%
Nov-06 4,099 52.0% 3,237 15.0% 862 7,336 22.9%
Dic-06 4,219 29.7% 2,756 15.1% 1,463 6,975 14.0%
Ene-07 3,368 -51.3% 2,950 5.8% 418 6,318 14.8%
Feb-07 3,631 -0.3% 2,791 10.1% 740 6,322 16.9%
Mar-07 4,112 -22.8% 3,418 11.1% 694 7,530 18.3%
Abr-07 4,261 -18.2% 3,139 10.5% 1,122 7,400 14.5%
May-07 4,794 -10.6% 3,642 11.4% 1,252 8,336 19.0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

Exportaciones e Importaciones segun principales rubros

Enero-Mayo 2007
En millones de doélares y variacion % de valor con respecto a 2006

2006 2007 Variacion

Exportaciones Porcentual
En Millones de U$S Valor
Total 18,006 20,067 11%
Productos Primarios 3,745 4,527 21%
MOA 5,744 6,510 13%
MOl 5,399 6,221 15%
Combustibles 3,118 2,808 -10%

. 2006 2007 Variacion

Importaciones Porcentual
En Millones de U$S Valor
Total 12,741 15,840 24%
Bienes de capital 2,983 3,825 28%
Bienes intermedios 4,531 5,601 24%
Combustibles 588 618 5%
Piezas y accesorios para bienes de capital 2,253 2,810 25%
Bienes de consumo, incluido automaviles 2,336 2,939 26%
Resto 51 47 -8%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC
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Balanza Comercial segun zonas econdmicas y paises seleccionados
Enero-Mayo 2007
Millones de délares y var. porc. con respecto a igual periodo del afio anterior

L Exportaciones Importaciones Saldo
Zonas Economicas
Us$s Var. % Us$s Var. % Us$s
Total 20,066 11% 15,840 24% 4,226
Mercosur 4,532 26% 5,938 23% (1,406)
Chile 1,698 -8% 258 8% 1,440
Resto de ALADI 1,357 23% 224 2% 1,133
NAFTA 2,247 -10% 2,540 23% (293)
UE 3,470 7% 2,770 27% 700
Asean, Corea, China, 3340 | 18% 2,931 40% 409
Japén e India
Medio Oriente 446 6% 47 52% 399
MAGREB y Egipto 689 50% 41 -32% 648
Resto 2,288 13% 1,089 10% 1,199

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC

Sector Monetario

Evolucion del tipo de cambio

Tipo de Cambio Mayorista Tipo de Cambio de Referencia del B.C.R.A.
Délar mayorista entre bancos Comunicacién A 3500
390 550
3.70 3.65
3.50 3.50
8 3.30 s 3.35
o 3.10 o 3.20
2290 S 3.05
2270 2 2%
@ 2,50 a5
L} o 2.60
= 2.30 S 245
2.10 2.30
1.90 2.15
1.70 2.00
885858838388833333333333333838385555 8888888383333333333333888888555
B S0 RQEEDR2CEIS2AZRQ5CcD08Q5 2522 S goE T %3 Q>Q5CO8S g %3 Q0 s5CcCOD2CE %35 095 c
52223008 1328282223280 1320082 20329223 $233285330922238285322822°08843
2240 IYBISEARL LN INRIZLI[EINBB5HR S IRSAEYABIGUNBBANRBBEHII YRR
lintervencion diaria del BCRA en el mercado cambiario Intervencién cambiaria acumulada por mes
Junio de 2007 2002-2007
240
— 2100
220 1800

Saldo, en mill. de U$S
=
N
o
En millones de U$S
w
o
o

200 A

180 4

160 -

140 A

100 A 300

80 1 - ]

e 600

el -900

-1200 1

20 |_| |_| |_|'_| 1500 | | EEEEI Compras I Ventas

0 L L -1800 { | ==#==Saldo
BBSSSBSBSBSSBSBSSSSS 2100
S S 55 555 5 5 35 5 5 35 5 5 5 5 5 5 5 OO0 O0O0O0O0O0O0O0O0OO0O0O0O0OO0OO0O0OO0OO0OOO0OO0OOO0OOOO0O
233333333333333333333 952855082 8553528559828555285¢
838858393394 J3488588 <OOLISLOLLLSIOOLISIOLRLISLORILS
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Reuters y BCRA
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Intervenciones del BCRA en el mercado cambiario

Cifras en millones de U$S

Ventas en el Ventas por cuentay Compras en el Saldo de la
Fecha Mercado Mayorista orden del B.C.R.A. Mercado Mayorista Intervencién
Afio 2002 3,152.1 275.4 5,788.4 2,360.9
| Trim. 2003 188.1 0.0 1,173.3 985.2
11 Trim. 2003 -1,956.6 0.0 164.1 2,120.7
11 Trim. 2003 -772.7 0.0 0.0 7727
IV Trim. 2003 -1,765.1 0.0 0.0 1,765.1
| Trim. 2004 -1,194.6 0.0 0.0 1,194.6
11 Trim. 2004 -2,465.0 0.0 0.0 2,465.0
11l Trim. 2004 -1,366.0 0.0 0.0 1,366.0
IV Trim. 2004 -2,796.0 0.0 0.0 2,796.0
| Trim. 2005 -858.5 0.0 0.0 858.5
Il Trim. 2005 -3,623.6 0.0 0.0 3,623.6
11 Trim. 2005 -3310.8 0.0 0.0 3310.8
IV Trim. 2005 -1832.8 0.0 0.0 1832.8
| Trim. 2006 -2279.6 0.0 0.0 2279.6
Il Trim. 2006 -3615.6 0.0 46.5 3662.1
1l Trim. 2006 -3409.9 0.0 0.0 3409.9
IV Trim. 2006 -4208.0 0.0 0.0 4208.0
| Trim. 2007 -3741.0 0.0 0.0 3741.0
Abr 07 -1599.0 0.0 0.0 1599.0
May 07 -1768.0 0.0 0.0 1768.0
Jun 07 -2013.0 0.0 0.0 2013.0

Fuente: Reuters

Monto de Letras en Circulacién al 29/06/07

% Acumulado del
Vencimiento Moneda Monto Emitido Em 90 Izl Stimls Stock
Total
(por moneda)
11-Jul-07 $ 520,845,000 1.99% 1.99%
25-Jul-07 $ 681,298,000 2.60% 4.59%
8-Aug-07 $ 1,263,225,000 4.82% 9.41%
15-Aug-07 $ 913,630,000 3.49% 12.90%
5-Sep-07 $ 810,904,000 3.10% 15.99%
12-Sep-07 $ 112,985,000 0.43% 16.42%
19-Sep-07 $ 803,946,000 3.07% 19.49%
26-Sep-07 Uss 18,750,000 100.00% 100.00%
17-Oct-07 $ 1,130,355,000 4.31% 23.81%
14-Nov-07 $ 723,804,000 2.76% 26.57%
28-Nov-07 $ 1,029,030,000 3.93% 30.50%
12-Dec-07 $ 1,264,196,000 4.83% 35.32%
26-Dec-07 $ 15,114,000 0.06% 35.38%
9-Jan-08 $ 1,113,039,000 4.25% 39.63%
30-Jan-08 $ 1,211,495,000 4.62% 44.25%
13-Feb-08 $ 1,047,466,000 4.00% 48.25%
27-Feb-08 $ 958,381,000 3.66% 51.91%
19-Mar-08 $ 917,470,000 3.50% 55.41%
9-Apr-08 $ 930,827,000 3.55% 58.97%
16-Apr-08 $ 10,011,000 0.04% 59.00%
23-Apr-08 $ 820,512,000 3.13% 62.14%
14-May-08 $ 1,271,027,000 4.85% 66.99%
21-May-08 $ 1,472,937,000 5.62% 72.61%
4-Jun-08 $ 1,718,015,000 6.56% 79.17%
11-Jun-08 $ 932,189,000 3.56% 82.73%
18-Jun-08 $ 441,786,000 1.69% 84.41%
3-Sep-08 $ 963,113,000 3.68% 88.09%
15-Oct-08 $ 192,001,000 0.73% 88.82%
5-Nov-08 $ 59,474,000 0.23% 89.05%
12-Nov-08 $ 876,410,000 3.35% 92.39%
26-Nov-08 $ 48,880,000 0.19% 92.58%
17-Dec-08 $ 45,000,000 0.17% 92.75%
21-Jan-09 $ 230,000,000 0.88% 93.63%
11-Feb-09 $ 306,662,000 1.17% 94.80%
11-Mar-09 $ 201,886,000 0.77% 95.57%
22-Apr-09 $ 748,205,000 2.86% 98.43%
27-May-09 3$ 412,263,000 1.57% 100.00%
Total en circulacion en $: 26,198,381,000
Total en circulaciéon en USD: 18,750,000
Total en circulacién en $ ajustables por CER: -

Pesos Tasa
Variable
48%

Composicién por moneda del stock de LEBACs y NOBACs
Datos al 29/6/2007

$aj. (CER)
5%

Pesos
47%

1

Composicién por vencimiento del stock de LEBACs y NOBACs
Datos al 29/6/2007

>a2afios
10.4%

a2 afios
28.2%

<1lmes

1.9%

1 a3 meses
7.9%

3 a6 meses
13.9%

6a 12 meses
37.7%
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Historial de Subastas de LEBACs y NOBACs durante el mes de Junio de 2007

LEBAC NOBAC
Fecha de la . B
L Pesos BADLAR Bcos. Privados Tasa Fija
Licitacion
3M 6 M 9M 12M | 18M | 24M | 1lafio | 2 Afos | 3 Afios | 4 Afios | 3 Afios
05-Jun-07 8.30 | 10.05 | 10.30 | 10.64 | 10.95 1.0 1.34 1.95 2.29 10.97
12-Jun-07 7.85 8.33 | 10.09 | 10.28 | 10.60 | 10.94 1.93 2.29
19-Jun-07 7.80 10.06 | 10.26 | 10.55 | 10.84 1.92 2.29
26-Jun-07 7.80 8.30 | 10.03 | 10.25 1.91 2.26
Curva de Rendimientos de LEBACs en Pesos
Curvas de Rendimientos de LEBACs en pesos al 29/6/2007
12.00
11.50 A
c 11.00 -
©
§ 10.50 -
E 10.00 -
© J
£ 9.50
= 9.00 A
=]
<Zf 8.50 -
— 8.00 -
7.50 -
7.00 T T T T T T T
0 3 6 9 12 15 18 21 24
Plazo (meses)
Agregados Monetarios
Depésitos del Sistema Financiero Depésitos Totales del Sistema Financiero
2001-2007 por tipo, 2002-2007
gi,ggg | — 170,000 27,500
ﬁjggg 1 Totales en $ ® Privado en $ L - S z 128888 1 ——Depositos ==CEDROS 1 g‘;’ggg z
@ ' - - - - - = = 7 — 140,000 + + 20,000 _
% 124000 | E 130000 17,500 F
8 ‘do0l - & & 120,000 T + 15,000 ¢
S 104000 | o ; 110,000 + + 12500 @
T 94.000 1 S 100,000 + + 10,000 §
c d - _ _ _ @ 90,000 1 T7500 X
¢ gi:ggg | O / 2 80,000 | 15000 i3
64,000 ’“., .'M A 70,000 + f2500 ©
54,000 60,000 0
55398883833388888855 §8288833338558888855
GESEES0E85555885858¢8 38523855355538558385¢%

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA
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Base Monetaria

Circulacién Monetaria Base Monetaria
63,000 90,000
58,000 80,000 — — — — — — — — — — — — —
53,000 +
€ 48,000 s M000+— — — — — — — — — — — — — — —
B 43,000 | B o000l — — — — — — — — — _ _ _ _
(%]
© 38,000 - 2
& 33,000 5 50000 1= = = = T T WY T T T
T 28,000 z 40,000 +— — — — g — — — — — — — — — —
g 23,000~ c 3000+ — — g — — — — — — — — — — —
18,000 A °
13,000 - 20,000 Rttt . . . . . — — — - — — —
8,000 10,000
HANANNNOOMOMMOMOMNMISTIITIOLOLOLNLOOOONNN HANNANNOOMOMMOMSTIITITOOWOLOLWOOOONDNN
QR LLReeR? RRIIPRTLITLLTRIILIIRRRe?
32938555558 9385855258338585 SF§R8585555838585539838585
Base Monetaria y factores de explicacion - Cifras en millones de la moneda de origen
Saldos Factores de Explicacion de la Base Monetaria (en millones de pesos)
Variacion| Variacion
29-Jun-07] 30 dias antes| 12 meses
antes| Mensuall  Afio 2007
Base monetaria 83,675 79,005 63,492] |Base monetaria 3,509 1,176,
Circulacion monetaria 62,997 59,435 49,504 Circulacién monetaria -113 sld
Cuenta corriente 20,678 19,570 13,988 Cuenta corriente 3,623 sld
Cuenta Corriente en moneda extranjera @ 2,062 2,205 2,361] |Factores de variacion
Asistencia a entidades financieras 4,503 5,348 9,422| |Sector financiero 3,499 -5,098]
Redescuentos 4,503 5,348 8,969 Operaciones de pases 3,559 -3,816)
Pases activos 0 0 453
Sector plblico -218 299
Pases Pasivos 5,340 7,264 5,640 Adelantos transitorios al Gobierno Nacional 0 1,165
Utilizacion de la cuenta del Gobierno Nacional -1,199 -3,634]
Adelantos transitorios al Gobierno Nacional 18,330 18,330 13,598 Crédito Externo 980 2,767
Con efecto monetario 8,534 8,534 0
Margen de financiamiento adicional 1,507 947 4,674| |[Sector externo privado 4,546) 21,040
LEBACs Titulos del BCRA -4,335 -15,284
En pesos 25,886 22,879 10,458, Otros 17 195
Ajustables por CER 0 0 2,143
En dolares ¥ 19 19 38| |Sector Pablico ajustado por compra de divisas al mercado -526 -2,182|
NOBACs 35,565 35,865 21,801

(1) Cifra en ddlares
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Informe Macroecondmico

Tasas de Interés

Tasa de interés por depdsitos a plazo fijo
En pesos, 30 a 44 dias de plazo

T.N.A.en %

T.N.A.en %

Tasa de interés por depésitos a plazo fijo
En doélares, 30 a 44 dias de plazo

Tasa Call en pesos
operaciones a 15 dias de plazo

T.N.A.en %

T.N.A. En %

Tasa BADLAR bancos privados
operaciones a 30-35 dias de plazo

Tasas de Referencia para la Garantia de los Depdsitos
Tasa Nominal Anual

L 12-Jun-06 24-May-05 18-Feb-04
Depositos
$ USS - € $ USS - € $ U$S - €
Cuenta Corriente 2.00%| s/oper | 2.00%| s/oper | 2.00%)| s/oper
Caja de Ahorros 2.75%|( 2.25% | 2.75%)| 2.25% | 2.75%| 2.25%
Plazo Fijo:
De 30 a 59 dias 7.75%| 2.50%] 5.25%]| 3.00%] 5.25%| 3.00%
De 60 a mas dias 8.25%| 3.50%| 6.25%| 2.75%| 5.75%]| 2.75%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA

Informe Mensual
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Indicadores Macroecondmicos de la Argentina

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2y
May | Jun

Cuentas Nacionales (var. % real) (a)

PIB -4.4] -10.9 8.8 9.0 9.2 85 gw s/d

Consumo 57 -144 8.2 9.5 8.9 771 8.2W s/d

Inversién -15.7]  -36.4 38.2 34.4 22.7 18.7] 13.1W s/d
Producto Bruto Nominal

A precios de mercado (en miles de mill $) 269 313 376 447 532 654| 681® s/d

Por habitante (en $) 7,336] 8,620] 10,367| 12,336| 17,590 16,792|17485%  s/d
Estimador Mensual de Actividad Econémica - Var. % acumulada anual -4.4] -109 8.8 9.0 9.2 85 s/d s/d
Indice de Produccién Industrial - FIEL

Con estacionalidad (var. % acumulada anual) -4.9 -7.3 129 7.3 7.2 7.4 3.2 s/d
Indice de Precios (var % mensual) #

IPC - Nivel General -1.5 41.0 3.7 6.1 12.3 9.8 0.4 0.4

IPIM - Nivel General -5.3] 118.0 1.95 7.87 10.7 7.1 16 1.9
Tipo de Cambio Nominal (fin de periodo, bancos venta - $/US$) 1.0 3.37 2.94 2.978 3.033 3.063] 3.083] 3.095
Indicadores Laborales

Tasa de desempleo - EPH 18.3 17.8 14.5 12.1 11.1 87 98® n.d

Indice de Demanda Laboral - UTDT (var % anual) -51.2 34.5 74.7 -2.5 16.0 -7.2| -3.09] -7.01
Sector Fiscal

Total Recaudacion tributaria sin AFJP (mill. $) 45,403| 50,476] 72,275] 98,285| 119,253| 150,008| 18,875| 18,037

Resultado Financiero sin Privatizaciones (mill. $) -8,961| -4,554 1,794 11,626 9,380 11,616| 4931.4 n.d
Sector Externo

Exportaciones FOB (mill. US$) 26,612| 25,709 29,564| 34,550 40,087| 46,569 4,794 n.d

Importaciones CIF (mill. US$) 20,321| 8,991| 13,834| 22,445 28,689| 34,159 3,542 n.d

Balanza comercial (mill.US$) 6,291| 16,718] 15,730f 12,105 11,398 12,410 1,253 n.d

Cuenta Corriente ( % del PBI) -1.4 9.8 5.8 2.0 3.0 3.7 n.d n.d
Sector Monetario

Depositos totales (mill.$ - fin del periodo) 65,267| 71,156| 85,770] 103,326] 121,202| 149,838/165,170]167,285

Préstamos totales (mill.$ - saldos promedio del periodo) 75,511| 35,878 30,725 38,633| 52,473| 74,219 82,256| 84,361

Reservas internacionales del BCRA (mill. US$-fin del periodo ) 19,426| 10,476 14,119 19,646| 28,077| 32,037| 40,581| 43,157
Tasas de interés (% nom anual, fin del periodo)

Tasa Call ($) - Hasta 15 dias n.d 6.1 1.6 2.1 8.4 8.7 7.5 7.8

Plazo Fijo en $ - 30 a 44 dias 6.6 27.2 35 2.5 4.1 4.0 7.4 7.2

Plazo Fijo en US$ - 30 a 44 dias 6.9 1.8 0.6 0.2 0.6 0.7 14 0.9

|
(a) Ultimo dato disponible

(b) Considerando las cifras del Censo 2001 del INDEC

# Para el dato anual se informa la tasa de variacion dic-dic.

(1) Informacion al primer trimestre de 2007

Nota: A partir del 11/01/02, los datos de depésitos y préstamos en ddlares se convierten a pesos usando un tipo de cambio de $1.40 = U$S1
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Sintesis de la evolucion de los principales indicadores internacionales

Estados Unidos
Otros Indicadores

v El indice ISM* de manufacturas se increment6 durante el El gasto pablico en construccion creci6 un 2.2% mensual

mes de junio por tercer mes consecutivo hasta los 56
puntos, subiendo 1 punto con respecto al mes previo. El

subindice de Nuevas Ordenes se increment6 levemente  [PIB | tTrimo7 | 1V Trim 06 11l Trim 06] 11 Trim 06 | 1 Trim 06
desde los 59.6 puntos a los 60.3 puntos, el mayor nivel oy B Anaads e anierior
€s ' p ' p . _’ y ., Real 0,7 2,5 2,0 2,6 5,6
desde febrero de 2006. Asu vez, el subindice de produccion  [Nomina 49 41 3,9 59 9,0
subi6 a los 62.9 puntos desde los 58.3 puntos del mes EnlbillonesTdelblsS
- - - Real 11.532,8 11513,0 11.443,5 11.388,1 11.316,4
previo. Pgr otra parte, luego de haber_subldo en abril,  =— 136202 13458,2 133226 | 131973 | 13.0084
disminuy6 por segundo mes consecutivo hasta los 68
pUﬂtOS. Sin embargo, el subindice aun se encuentra en Produccién Industrial May 07 Abr 07 Mar 07 Feb 07 Ene 07
niveles elevados. Las Ordenes de Exportaciones se  [rge 1127 027 1125 531 121
incrementaron hasta los 59 puntos. EI ISM de servicios  [var. % mensual 0.0 04 -0.3 10 -0.3
aumentd en junio por tercer mes consecutivo hasta llegar ~ [capacidad Utilizada 813 8L6 814 82,0 814
alos 60.7 puntos. ....Manufacturera 79,7 80,0 80,1 79,8 79,7
. ... Ventas Minoristas May 07 Abr 07 Mar 07 Feb 07 Ene 07
Las solicitudes iniciales de seguros de desempleo  [Var o Mensual 2 o1 07 05 0.0
aumentaron en 2,000 unidades durante la Gltima semana ~ |... ExAutos 13 00 08 04 02
de junio con respecto a la semana previa, alcanzando las =<2 L0 02 o2 03 92
318,000 unidades. El promedio movil de las Gltimas cuatro [Grraeade
. . e —— . Jun 07 May 07 Abr 07 Mar 07 Feb 07
semanas se encuentra en 319,000 unidades, por encima de . — — — — —
. P . ndice ) s 3 5 )
las 317,000 que registré la semana previa. En cuanto a las ——
.. ., .y Situacion Presente 127,9 136,1 131,3 137,6 139,0
solicitudes de renovacion de subsidios, estas aumentaron :
. Expectativas 87,9 89,2 85,8 86,9 94,8
hasta 2.56 millones en la tercer semana de mayo, desde
2.48 millones de unidades que habia alcanzado la semana e oreractn N ——
previay 2.53 en la Gltima semana del mes de mayo. SR T o T Too
IPC 100,0 0,7 0,4 0,6 0,4
El ingreso personal aumentd un 0.4% en mayo, luego de  |.Energia 6.7 54 24 59 0.9
h b b . d O 20/ b | L . d d d ....Alimentos 14,4 0,3 0,4 0,3 0,8
aber bajado 0.2% en abril. Los ingresos por dividendosy =57 759 ol 02 o1 02
rentas subieron al igual que el ingreso salarial que creci6
0.4%. Por otra parte: el gaStO aumento 0.5% en mayo Balanza Comercial Abr 07 Mar 07 Feb 07 Ene 07 Dic 06
especialmente por el gasto en los bienes no durables. Los  [saido s 2o .y o1 12
precios al consumidor, medidos a través del deflactor de  [(mit mill. uss) ' — : : :
gastos personales de consumo, aumentaron 0.5% en mayo, — S
el mayor crecimiento mensual en los Gltimos trece meses. (il mill, USS) 1295 1262 1240 12607 1255
El ingreso real disponible cay6 0.1% en el mes y el gasto .var % m/m 02 18 2.2 11 06
real subid sélo 0.1%. Por otro lado, la tasa de ahorro cay6 — sl
. otal
a—1.4%, su menor nivel desde agosto de 2006. (il mill. USS) 183,0 1901 1824 1858 1867
...Var % m/m -1,9 4,5 -1,7 -0,5 2,1

El gasto en construccién subié 0.9% en el mes de mayo
respecto del mes anterior y se mantiene 2.8% por debajo
del mismo mes de 2006. El gasto en construccion privado
residencial bajo 0.8% mensual y fue 17.6% inferior en
términos interanuales, mientras que el gasto en
construccion privado no residencial subi6 2.7% en el mes
y aumentd 18.9% respecto al mismo mes del afio anterior.

Informe Mensual

(+11.3% interanual).

LEl indice ISM, elaborado por el Institute for Supply Management,
evalla las tendencias de contraccion y expansion de la actividad
mediante el analisis del sentimiento empresarial y de los precios en
relacidn con las nuevas 6rdenes de compra. Un resultado superior a
los 50 puntos indica expansion mientras que, por el contrario, un
resultado inferior indica tendencia contractiva.
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Eurozona o

Otros Indicadores

v El Indice de Precios al Productor (IPP) de la Eurozona?,
segun los datos difundidos por Eurostat?, aumenté 0.3%
mensual en mayo y subi6 2.3% con respecto al mismo mes
de 2006. En la Zona Euro 272, los precios al productor
crecieron 0.2% mensual durante mayo y fueron 2.1%
mayores que en el mismo mes de 2006. Excluyendo de esta
medicion a los precios de laenergia, el IPP de mayo aumento
0.3% tanto en la Eurozona como en la Zona Euro 27. Con
respecto a los precios de la energia, éstos subieron 0.5%
mensual en la Eurozona y se mantuvieron estables en la
Zona Euro 27. Los bienes intermedios subieron 0.5% en
ambas regiones. Por su parte. Los bienes de consumo no
durables aumentaron 0.2% mensual, al igual que los precios
de los bienes de capital y los bienes de consumo durables
subieron 0.1% mensual en ambas regiones.

v' La tasa de desempleo de la Eurozona (ajustada por
estacionalidad) disminuy6 a 7.0% durante el mes de mayo,
desde el 7.1% que habia alcanzado el mes anterior. De este
modo, el desempleo del mes fue 0.9 p.p. inferior al registrado
en el mismo mes de 2006 (7.9%). En la Zona Euro 27, latasa
de desempleo de mayo disminuy6 0.1 p.p. hasta los 7%y
fue 1 p.p. menor en términos interanuales. Los paises de la
Eurozona que registraron las menores tasas de desempleo
fueron Holanda (3.2%), Irlanda (4.1%) y Austria (4.4%),
mientras que los paises que registraron el mayor
desempleo fueron Francia (8.7%) y Espafia (8.2%). De los
paises de la Zona Euro 27 que no pertenecen a la Eurozona,
el menor desempleo se registré en Dinamarca (3.3%) y
Chipre (4.2%), mientras que el mayor desempleo se
observoé en Eslovaquia (10.8%) y Polonia (10.5%). Segln
las estimaciones de Eurostat, en mayo de 2007, 10.4
millones de hombres y mujeres estaban desempleados en
la Eurozonay 16.4 millones lo estaban en la Zona Euro 27.

v El indice de produccién, del sector de la construccion,
(ajustado por estacionalidad), cay6 en el mes de abril un
0.9% respecto al mes de marzo en la Eurozonay fue 0.1%
inferior en la Zona Euro 27. En términos interanuales, la
construccion subi6 3.9% en la Eurozonay 6.6% en la Zona
Euro 27. Los paises que mostraron los mayores incrementos
fueron Reino Unido (3.6%) y Rumania