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El PIB crecid, en los primeros tres trimestres del ano, un 8,5% interanual. Ademas, el producto acumula
una suba del 21,7% en comparacion con el anterior pico historico registrado en el tercer trimestre de
1998, y un aumento del 49,3% en comparacion con el minimo, alcanzado en el cuarto trimestre de 2002.
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El PIB per Capita acumula en el primer semestre del afo un crecimiento del 7% interanual. El
producto por persona acumula 18 trimestres consecutivos de crecimiento.
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ACTIVIDAD - PIB y Consumo

El consumo privado acumula al tercer trimestre del ano 2007 un avance del 8,6%, semejante al
crecimiento del PIB. En cambio, el consumo publico muestra un comportamiento menos prociclico.
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La IBIF llegaba al tercer trimestre del ano 2007 al 22,3% del PIB. El afo 2007 seria el quinto aumento
anual consecutivo, tras llegar en 2002 a representar el 11,3% del producto. EI consumo privado
mantiene su participacion en el PIB en torno al 65%.
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ACTIVIDAD - Inversion

La IBIF crecid en los primeros nueve meses del ano 2007 un 12,8%. Desde 2002 la IBIF acumula un
crecimiento del 194,4%. En comparacion con el anterior pico de 1998, el avance es del 27,6%.
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. ACTIVIDAD - Inversidn

La inversion en Equipo Durable muestra al tercer trimestre de 2007 una aceleracion con respecto a
2006. En cambio, la Construccion crece en 2007 al 1,3% anual, casi 17 puntos porcentuales por
debajo del ritmo del afo pasado.
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Los determinantes fundamentales del crecimiento 03-06 fueron la Construccion, Transporte y
Comunicaciones, la Industria y el Comercio. En 2007 se destacan, ademas de éstos, la
Intermediacion Financiera y el sector primario.
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ACTIVIDAD - Agro

En los ultimos anos se registraron aumentos en la produccion y en los rindes del maiz, el trigo y la

soja. El girasol mantiene su produccion en niveles constantes pero con menores rindes.
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El PIB Industrial se encamina a crecer en 2007 por quinto ano consecutivo. Al tercer trimestre del ano, el
producto de la Industria Manufacturera mostraba un crecimiento del 60,9% en comparacion con el minimo
histdrico del tercer trimestre de 2002, y un avance del 15,6% en comparacion con el pico del tercer trimestre
de 1998.

Industria
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. ACTIVIDAD - Industria

El sector Automotriz, la Metalmecanica, los Minerales no Metalicos y el sector Textil lideraron el
crecimiento de la industria desde 2003. En 2007, el sector automotriz registra tasas todavia muy
elevadas, y la mayoria de los bloques siguen mostrando crecimiento.

Sectore; de la Industria
% Crecimiento interanual — Indice base 2004 — Valores Anualizados

, 25,4%
Automotriz 30,1%

o 9,5%
Metalmecanica 20,6%

Mineral tali 7,9%
inerales no metalicos 18,8%

- 6,8%
Quimicos 9,9%

, 5,5%
Textil 22,6%

0
Alimentos y bebidas wiial 6.5%

) 1,1%
Papel y Carton 7.9%

Siderurgia 7" 49% = 03-06 W 2007

7,5%
EMI (desestac.) . 10,8%

5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Fuente: INDEC



ACTIVIDAD - Productividad

La productividad del trabajo en la Economia acumula 16 trimestres consecutivos de crecimiento. En

tanto, la productividad por hora en la Industria acumula 10 suba trimestrales consecutivas y se
encuentra 28,3% por encima de los valores de 1998.
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_ EMPLEO E INGRESOS - Elasticidad Producto-Empleo

La elasticidad Producto-EmpleoTotal se encuentra actualmente en 0,38, mientras que la elasticidad
Producto-Empleo Sin Planes es de 0,57, ambas por encima de los valores de la década del '90.
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_ EMPLEO E INGRESOS — Empleo y Desocupacion

El desempleo para el total urbano se encuentra actualmente en 7,2%, el nivel mas bajo para la serie
desde 1991. La tasa de empleo alcanzo en el tercer trimestre del ano el 41,6%, el valor mas alto de la
serie.

Tasa de Empleo y de Desocupacion

o/ _ -
25% 23.3% 44%
Tasa de desempleo 41,6%
,07/0
—— Tasa de empleo T 42%
20% -
+ 40%
0 .
15% 1 g9
I o,
10% - 36%
7,2%
T 34%
5% 1 33,5%
T 32%
00/0 rrrrrrrrrrrrrrYrvrvrrrrrrrrr,rrrrrr,vvrrTrrTrrrrrrrrrrrrrrrrrTrrrrrrrrrTr T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 30%

may- may- may- may- may- may- may- may- may- may- may- may- 1-03 Il 1-04 I 1-05 Il 1-06 I 1-07 1l
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 oOf 02

Fuente: INDEC



EMPLEO E INGRESOS - Empleo Formal

Tras la suba de los ultimos dos trimestres la tasa de asalarizacion se ubica en el 76%. El empleo en

negro se mantiene en caida desde el primer trimestre de 2004.

Tasa de Asalarizacion y Asalariados sin Descuento Jubilatorio
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Los indices de Salarios Reales mostraron en diciembre una mejora tanto en el sector publico como
para el sector privado, ya sea registrado o no.

indices de Salario Real
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_ EMPLEO E INGRESOS - Pobreza e Indigencia

El porcentaje de la poblacion debajo de las lineas de pobreza e indigencia descendio a 8,2% y 23,4%
respectivamente, muy por debajo de los valores de 2001.
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_ EMPLEO E INGRESOS - Distribucion funcional del ingreso

En el aio 2003 comenzd un proceso de recuperacion de la participacion de la Remuneracion al
Trabajo Asalariado en el Valor Agregado Basico a precios corrientes basicos, alcanzando un 41.3%
en el afo 2006.
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. EMPLEO E INGRESOS - Distribucion del Ingreso

Se observa una continua mejora en la distribucion del ingreso: al primer trimestre de 2007, el valor del
indicador de Mediana Decil 10/ Decil 1 era la mitad del valor de octubre de 2001, y el Coeficiente de
Gini cayo de 0,537 a 0,490.
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Argentina ha logrado mantener cinco anos consecutivos de resultados primarios positivos. En 2007, el
mismo ha sido de un 3,21% del PIB, mientras que el superavit financiero llegé al 1,16% del PIB.
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Desde octubre de 2002 la Argentina ha tenido superavit fiscal primario para los doce meses
acumulados. En tanto, el mismo agregado descontando los pagos de intereses de la deuda se ha
mantenido positivo desde junio de 2003. Actualmente, el superavit primario asciende al 3,4% del PIB,
mientras que el superavit financiero representa el 1,4% del producto.

Superavit Fiscal SPNNF
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Los ingresos fiscales crecieron un 8,1 puntos porcentuales su participacion en el PIB desde el minimo
registrado en el tercer trimestre de 2002. Los gastos fiscales, en tanto, son un 5 puntos porcentuales
mayores a los registrados en el primer trimestre de 2003, que fue el minimo de los ultimos 12 anos.

Ingreso y Gasto Publico SPNNF
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Se destaca en la composicion del gasto publico la estabilizacion de la inversion publica y financiera y
la declinacion del gasto en consumo y operacion.

Gasto Publico del SPNNF por Destino
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La Inversion Publica mantiene la tendencia creciente en términos del PIB y del Gasto Publico,
representando actualmente el 2,7% y el 9% respectivamente, en este ultimo caso tras una leve caida
en 2007.
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FISCAL - Ingresos Fiscales

Tras la caida de la Convertibilidad ha crecido la participacion de los impuestos al comercio exterior en
la recaudacion total, mientras que la recaudacion en los grandes impuestos se ha mantenido en torno
a los porcentajes registrados en 2001.

Ingresos Fiscales por Fuente
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El crecimiento de la recaudacion de VA, principal fuente de ingresos tributarios, ha sido impulsado
por el aumento de las transacciones, la suba de los precios y la reduccion de la morosidad.
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FISCAL - Ingresos

La reforma previsional genero una aceleracion de los ingresos por seguridad social. Durante cuatro

meses de 2007 la tasa de crecimiento interanual fue superior al 100%.

Recaudacion de Seguridad Social
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La Deuda Bruta del Sector Publico Nacional No Financiero se ha reducido, en términos del PIB, de
146% en el tercer trimestre de 2002 al 56% en el tercer trimestre de este ano.

Deuda publica del SPNNF
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Tras la devaluacion de fines de 2001 la Cuenta Corriente se transformo en el principal sostén del
saldo positivo del Balance de Pagos. En el tercer trimestre el Balance de Pagos fue deficitario debido
a un saldo negativo transitorio de la Cuenta Capital y Financiera.

Balance de Pagos
Desagregado por componentes — En US$ millones
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La evolucion de la Cuenta Corriente puede explicarse en gran medida por la evolucion de la Cuenta
Mercancias, su principal determinante. Luego de alcanzar un récord de mas de US$ 18 mil millones,
el saldo comercial se sostiene hasta el tercer trimestre de 2007 en torno a los US$ 12,5 mil millones.

Cuenta Corriente y Cuenta Mercancias
Cuatro trimestres acumulados — En US$ millones
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Las exportaciones e importaciones encadenaron en el tercer trimestre de 2007 el vigésimo y
decimonoveno trimestre consecutivo de crecimiento para los doce meses acumulados, respectivamente.
El Saldo de Bienes acumula al tercer trimestre un resultado positivo por US$ 10.500 millones.
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Exportaciones, Importaciones y Saldo Mercancias
Cuatro trimestres acumulados — En US$ miles de millones

N Saldo de Bienes 51,8
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EXTERNO - Cuenta Corriente

La Balanza Comercial medida a precios de 1993 cumple en 2007 su séptimo afio consecutivo de
saldo positivo. Por su parte, las importaciones reales vienen incrementando su participacion en el PIB.

Comercio de Bienes y Servicios Reales

% del PIB — a precios de 1993
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El crecimiento de las exportaciones es explicada, practicamente tanto por el crecimiento de las
cantidades como de los precios. Se destaca el crecimiento de las exportaciones de Productos
Primarios, del orden del 44,7% interanual.

19,5

Exportaciones por Principales Rubros
% Variacion interanual — 2007 respecto de 2006

40,7

W Precio
21,7 Cantidad

17,0

19,4
14,1

Total

Fuente: INDEC

-20

Productos Primarios MOA MOI Combustibles y Energia



Si bien el crecimiento de las importaciones sigue siendo liderado por la expansion de las cantidades,
durante 2007 se produjeron también importantes aumentos de precios en Bienes Intermedios y
Combustibles. Las importaciones destinadas a la inversion y a requerimientos energéticos tuvieron un
fuerte incremento durante el afo pasado.

Importaciones por Uso Econdmico
% Variacion interanual — Enero-Noviembre 2007
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. EXTERNO - Precios de Materias Primas

El indice de Precios de Materias Primas en pesos se encuentra en 2002-2007 294% por encima del
promedio 1996-2001.

indice de Precios de Materias Primas
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El saldo de la balanza comercial de Servicios Reales se mantiene desde el cuarto trimestre de 2006
en un déficit inferior a los US$ 1.000 millones, significativamente inferior al promedio de los afios
previos a la salida de la Convertibilidad.

Saldo Cuenta Servicios Reales
Cuatro trimestres acumulados, en US$ millones
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Las exportaciones e importaciones de servicios reales crecieron desde el primer trimestre de 2003
154,2% y 102,3% respectivamente.

Comercio de Servicios Reales
Cuatro trimestres acumulados — En US$ millones
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Las cuentas Servicios Empresariales y Viajes, pasaron a tener saldo superavitario en los ultimos
trimestres. La cuenta Transportes retomo una dinamica expansiva producto del crecimiento del
comercio exterior.

Principales Saldos de la Cuentas Servicios
Cuatro trimestres acumulados, en US$ millones
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_ EXTERNO - Rentas de Inversion, Utilidades e Intereses

Producto del proceso de desendeudamiento de la Argentina, el ratio intereses/exportaciones mostro
en los ultimos anos una tendencia declinante, y fue en 2007 28,9 puntos porcentuales menor que en
2002. El crecimiento de las exportaciones ha contribuido a reducir los cocientes “renta de
inversion/exportaciones” y “utilidades/exportaciones”.

Pagos Netos por Renta de la Inversion, Utilidades e Intereses
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El crecimiento del PIB, la normalizacion de la situacion econdmica y la politica de desendeudamiento
del Gobierno han contribuido a reducir significativamente todos los ratios Deuda Externa / PIB.

Deuda Externa por Deudor
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EXTERNO - Deuda Externa

Se aprecia una sensible mejora en los indicadores de sostenibilidad fiscal y financiera de la Argentina.

Indicadores de Sostenibilidad pre y post Devaluacion
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Deuda Publica Externa / PIB 95%
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%o de Deuda en Moneda Extranjera 79%

52,8%

a Comparacion con Diciembre de 2001.

Fuente: Secretaria de Finanzas
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El tipo de cambio real multilateral se mantiene estable, mas que duplicando el vigente durante la década
pasada. En los ultimos trimestres se observa una mejora del tipo bilateral con la zona Euro y con Brasil.

indices de Tipo de Cambio Real
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PRECIOS - IPC

El IPC registro durante enero de 2008 una variacion interanual de 8,2%, mientras que el IPC Resto
(esto es, el IPC sin estacionales ni regulados) alcanzé el 10,5%.
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B PRECIOS - IPC

La variacion mensual del IPC en enero se mantuvo en torno al 0,9% debido a que los precios de los
productos del IPC resto (que explica la mayor parte del IPC nivel general) y de los productos
estacionales crecieron en magnitudes similares a las registradas en diciembre.
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En términos interanuale

PRECIOS - IPIM

s, los precios mayoristas alcanzan en enero el 15% medidos punta a punta, y

el 10,8% medidos promedio contra promedio.

indice de Precios Internos al por Mayor
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PRECIOS - IPIM

En enero los precios mayoristas mantuvieron el crecimiento experimentado en el ultimo mes de 2007.
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Los precios de la Construccidn (nivel general) crecieron en términos interanuales durante enero al

18,8%, por debajo de lo sucedido en diciembre debido, principalmente a la desaceleracion del
aumento de costos de la mano de obra.
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PRECIOS - ICC

El crecimiento de los costos de la construccion se desacelerd en los ultimos tres meses luego del

importante aumento registrado en octubre. En ello incidid, principalmente, la disminucion de los
costos registrados en la mano de obra.
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DINERO Y BANCOS - Reservas Internacionales

Las reservas internacionales llegaron, al cierre de 2007, a los US$ 46.000 y recuperaron su
crecimiento luego de la leve merma sufrida en el tercer trimestre por los efectos de la crisis subprime.

Reservas Internacionales del BCRA
US$ Miles de millones y % variacion mensual
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B DINERO Y BANCOS - Tipo de Cambio Nominal

El Tipo de Cambio de Referencia (promedio mensual) se ubicd luego de la crisis subprime un escalon
por encima de los valores registrados en los primeros seis meses del 2007 y se estabilizd en los
ultimos dos meses en torno a los $ 3,14 por délar.

Tipo de Cambio Nominal
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La mayor monetizacion originada por los fuertes saldos comerciales positivos de 2006 y 2007 fue
parcialmente compensada por la emision de titulos del BCRA, y también por el sector publico, que
opero sobre todo este ultimo ano como factor de contraccion de la base monetaria.

Base Monetaria
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_ DINERO Y BANCOS - Programa Monetario

El BCRA mantuvo el crecimiento de los saldos transaccionales dentro de bandas preestablecidas por

el Programa Monetario.

Programa Monetario 2007
$ Miles de millones — Promedio mavil 30 dias

160 -

155 -
— M2 — Banda Inf — Banda Sup

150 - 146,633

145 -

140 - 138,548

135,442

135 - 137,986

130 -
130,849

128,472
125

120 T T T T T T T T

155,152

146,283

01-abr 01-may O1-jun  01-ul 01-ago 01-sep 01-oct 01-nov 01-dic

Fuente: BCRA

01-ene 01-feb



_ DINERO Y BANCOS — Agregados Monetarios

El agregado M3 se mantiene en torno al 30% del PIB, en tanto que los saldos transaccionales, no
superan el 20%. La relacién M1/PIB no presenta modificaciones de consideracion en los ultimos anos.

Agregados Monetarios
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[ DINERO Y BANCOS - Tasas de Interes

Durante los ultimos dos meses, las principales tasas de referencia del mercado permanecieron
relativamente estables. Unicamente la Call presenta una mayor volatilidad, con incrementos y caidas
que reflejan las condiciones de liquidez del mercado interbancario. Actualmente esta tasa se
encuentra entre al 9% y 10% n.a.

Tasas de Interés en Pesos
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El stock promedio de los Depositos Totales del Sector Privado se mantiene en crecimiento, y alcanzd
al fin de 2007 los $ 146.607 millones.

Depdsitos del Sector Privado
$ Miles de millones — Promedio trimestral
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Los promedio trimestral de préstamos al Sector Privado alcanzé a fin de 2007 los $ 100.755 millones,
3,3 veces mas que en el minimo de 2003. Los préstamos a la produccion (comerciales mas
prendarios) crecieron al cuarto trimestre a una tasa del 8,2% anual.

Préstamos al Sector Privado
En $ y US$ - Promedio trimestral en $ millones

Préstamos a la Produccion $ 100.755
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