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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (18/09/2007)

SITUACION ECONOMICA

PRoODUCCION Y CONSUMO

En agosto la actividad econdmica

segun el IGA-OJF creci6 1,3%
respecto a julio en términos
desestacionalizados, la  mayor

expansién desde noviembre 2006.
En términos anuales el crecimiento
fue de 7,2%, superior al del mes de
julio. Acumula de esta forma en los
primeros ocho meses del afio un
crecimiento de 7,9% anual.

INDICE GENERAL DE ACTIVIDAD
Ago 07 | Ago 06 (%)

Intermediacion financiera
Transp, almac y comuniciones
Blectricidad, gas y agua

Comercio al por mayor y menor

| TOTAL

Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura

Construccion

El sector que sigue encabezando la
actividad es Intermediacién
Financiera, que en el Ultimo mes
aumento6 21,4% anual.

La Industria Manufacturera repunt6
en agosto, ya que creci6 5,5%
anual tras la desaceleracion de
julio. Las perspectivas para la
industria es que en los préximos
meses se recomponga el ritmo de
produccion, luego de las restricciones energéticas de julio y parte de agosto.

Industrias manufactureras (IPl OJF)
Administracién publica y defensa

Act inmob, empresariales y de alquiler
Servicios sociales y de salud

Minas y canteras

Fuente: Orlando J Ferreres & Asociados

INFLACION Y SALARIOS

La inflacién minorista del Gran Buenos Aires en
agosto fue del 0,6% mensual, acumulando un
alza del 5% con respecto a diciembre de 2006.

INFLACION DE AGOSTO

var %

mensual Incidencia

Los precios de los Alimentos y Bebidas
aumentaron un 1,2% en agosto, producto del | Alimentos y bebidas 1.2% 75%
alza en el precio de las verduras, frutas, Salud 1,3% 20%
productos de panificacion, etc. (7,4%, 2,6% y 2%  Y\vienda o 1.0% 18%
. Transporte y comunicaciones 0,7% 17%
mensual respectivamente). Educacion 1.6% 10%
Sin embargo, esta suba fue en gran parte Equip. y funciona del hogar 0,0% 0%
Varios 0,1% 0%

compensada por la baja en el precio de
Esparcimiento e Indumentaria (-2,6% y -1,2%
mensual respectivamente).

Por su parte, los Precios Mayoristas aumentaron
0,6% mensual, ya que si bien los precios de los
productos manufacturados y de los importados
aumentaron 1,7% y 1,8% mensual respectivamente, los precios de los productos primarios
disminuyeron 2,3% mensual, producto de la baja en el precio de los productos agropecuarios
(5,1% mensual).

-1,2%
-2,6%

-17%
-27%

Esparcimiento
Indumentaria

IPC 0,6% 100%

Fuente: Orlando J Ferreres & Asociados en base a INDEC

Por ultimo, el Costo de la Construccidon contindia con la tendencia creciente de los Ultimos afios,
aumentando en agosto 1,3%, producto del dinamismo del sector.

SITUACION FISCAL

Pese a que la recaudacion tributaria crecié 37,7% en julio, el superavit fiscal ($ 1.520 M) cayé
17%. Las erogaciones de jubilaciones (+51%), transferencias al sector privado (+72%) y gastos
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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (18/09/2007)

de capital (+128%) fueron los principales factores que explicaron esta suba del gasto primario
(+63% anual). De todas formas, el resultado primario acumulado en los primeros 7 meses
aumento en $ 2.258 M anual.

Segun las versiones preliminares del Presupuesto para 2008, el gasto publico moderaria su
tasa de expansion y se fortaleceria el resultado primario, que ascenderia a 3,15% del PBI.
Dado que el efecto de las moratorias previsionales no se sentira en el crecimiento del gasto en
2008 y que los nuevos trabajadores "indecisos" aportaran al sistema de reparto, es muy posible
gue con una leve moderacion de las restantes erogaciones la meta fiscal presupuestada para
el afio entrante se cumpla.

M & A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

e EI Grupo mexicano Televisa adquirié el 99,9% de Editorial Atlantida, segunda mayor editorial de
revistas en Argentina, por US$ 60 M. DLJ forma parte del grupo vendedor.

e La Nacion y Clarin, que tenian cada uno el 33,3% de las acciones de Compafiia Inversora de
Medios de Comunicacién SA (Cimeco), adquirieron en partes iguales la participacién del restante
socio, el grupo espafiol Vocento. Cimeco tiene la mayoria de los paquetes accionarios de los
diarios La Voz del Interior, de Coérdoba, y Los Andes, de Mendoza. También es propietaria y
editora de la revista dominical Rumbos, la segunda mas vendida del pais. El monto de la
operacion no ha trascendido.

e |IRSA cerré un acuerdo con la brasilefia Cyrela Brazil Realty SA, la mayor desarrolladora de
edificios de departamentos de San Pablo, para crear una nueva compafiia (IRSA-Cyrela). El
aporte inicial ser4 de US$ 30 M cada uno, que sera incrementado en el futuro.

SECTOR EXTERNO

Con un crecimiento interanual de las importaciones que superé el alza de las exportaciones, el
superavit comercial de julio sufrié6 un deterioro de 50,2% respecto al mismo periodo de 2006.
Asi, la balanza comercial arrojo un superavit de US$ 479 M. Las ventas al exterior crecieron un
21%, lo que represent6 la variacion interanual mas alta en lo que va del afio, impulsadas por
los productos primarios (+80% |\TERCAMBIO COMERCIAL

anual). Por otro lado, las wilones de délares

importaciones dieron un fuerte 5000 2.000
salto, alcanzando un nuevo récord 4500 | Exportaciones
historico de US$ 4.124M (+45% 4000 |
anual). Las compras al exterior de 5,
energia constituyeron un aporte
clave en dicho resultado, creciendo
159% respecto a igual mes del
2006. Paralelamente, los mayores
costos de importacién de
combustibles (acumulan un alza de
9%) contribuyeron fuertemente al
aumento del precio de las

importaciones registrado en julio
(+10%) Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC
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BOLSA Y FINANZAS

En el dltimo mes el Merval, al igual que las principales bolsas del mundo, presenté gran volatilidad y
una baja de 0,6%, acumulando una caida de 6,3% desde los primeros dias de agosto. Por su parte,
el Dow Jones también mostr6 volatilidad como consecuencia de la crisis hipotecaria subprime que
afectd a los principales fondos y bancos de inversién en EE.UU. A mediados de agosto llegd a
descender 3,87%, pero gracias a la intervencién de la Fed, que inyecté mas de US$ 203.000 M,
logré crecer 3,5% desde ese minimo.
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En cuanto a los bonos argentinos, si bien todos tuvieron importantes bajas en sus precios, los
ajustados por CER fueron los mas afectados. El Par y el Discount en pesos tuvieron caidas en sus
precios de 12,9% y 10,5% respectivamente.

MONEDA

El Banco Central continu6 durante agosto tomando medidas para paliar los efectos de la crisis
financiera derivada del mercado hipotecario de Estados Unidos. Con intervenciones en el
mercado de cambios y compras a futuro de la divisa norteamericana, el BCRA consigui6
estabilizar el tipo de cambio nominal en torno a 3,19 $/US$, aunque, debido a la menor
demanda minorista de ddélares que se vio en los Ultimos dias, es posible que el ratio se sitle en
un nivel levemente inferior durante septiembre.

Sin embargo, la tasa de préstamos interbancarios continu6 mostrando elevados niveles y alta
volatilidad, por lo que la mayor parte de las medidas del Banco Central se concentraron en la
estabilizacion de la misma, con el objeto de evitar que las excesivas subas se propaguen al
resto de las tasas de interés de la economia. A tal efecto, el BCRA inyect6 liquidez via licitacion
de pases activos ($ 2.134,7 M, de los cuales ya vencieron $ 1.012,2 M) y recompra de Lebacs
y Nobacs ($ 297,8 M). Asi, la autoridad monetaria evitd un overshooting de la tasa de
préstamos interbancarios y por el momento mantiene controlada la situacion financiera, aunque
aun vemos lejana la completa normalizacién de la misma.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

La confianza de los consumidores, medida por la Universidad Torcuato Di Tella, crecié en
septiembre 5,6% mensual, tras haber registrado tres caidas consecutivas en los Ultimos meses.
Todos los subindices y sus componentes mostraron fuertes subas. Mientras que las expectativas
acerca de la situacidn personal crecieron 7,4% respecto a agosto, las asociadas a la situacion
macroecondémica aumentaron un 7,8% mensual. Por otro lado, las expectativas promedio de
inflaciébn a 12 meses crecieron 2,2% respecto al mes pasado. Sin embargo, a nivel nacional la
mediana se mantuvo estable mientras que en el interior cayé un 25% mensual.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

Si bien la economia de EE.UU. mostré un fuerte crecimiento en el segundo trimestre (4%), lo cierto
es que todavia no hay una clara idea del efecto que podria tener la crisis financiera en el sector real.
Por otra parte, la Reserva Federal no tomara ninguna decision en materia de tasas hasta el
préximo 18 de septiembre, lo cual indica que la FED no esta dispuesta a ceder facilmente. En su
lugar, la Reserva Federal ha preferido otorgar liquidez en el mercado a través de la emisién de
redescuentos mas largos. Para Argentina esto presenta ciertos riesgos en materia de
financiamiento, por el hecho, de que los rendimientos de los titulos publicos locales subi6, como
consecuencia de este proceso. En materia de actividad econémica, si bien se ha observado una
desaceleracion en los Ultimos meses, es probable que veamos un rebote antes de que termine el
afo.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Ultimo Dato Variaciones®
Unidad de .
VARIABLE X Mes Nivel Mensual Anual Acumulada
Medida

Produccién y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 Ago 07 149,3 1,3%?2 7.2% 2 7,9%
Indice de Produccion Industrial (IP1 OJF) 1993=100 Ago 07 157,0 1,5%22 5,5% 22 6,1%
Indice de Inversion Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 Jul 07 133,4 1,6% 12,2% 12,0%
Indicador Sintético de la Construccién (ISAC) 1993=100 Jul 07 131,7 -1,0%? 6,1% 4,3%
Ventas Reales en Supermercados $M Jul 07 1.220,0 4,7% 16,0% 12,9%
Ventas Reales en Centros de Compra $M Jul 07 257,5 6,4% 17,3% 16,0%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA 1107 8,5 -1,3 ° -1,4
Precios
Indice de Precios al Consumidor 1999=100 Ago 07 196 0,6% 8,7% 5,0%
Indice de Precios Mayoristas (IPIM) 1993=100 Ago 07 314 0,6% 11,1% 11,3%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $/US$ Ago 07 3,18 1,5% 2,8% 3,3%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 1980/90=100 Ago 07 222 -2,1% -8,2% -88,5%
Situacion Fiscal
Recaudacion Tributaria $M Ago 07 17.874 2,3% 37,4% 32,7%
Gasto de Capital $M Jul 07 2.288 566 1.285 2.124
Gasto Primario $M Jul 07 13.118 653 5.092 24.068
Resultado Primario $M Jul 07 2.577 274 489 2.258
Pago de Intereses $M Jul 07 1.056 -145 792 2.742
Resultado Financiero $M Jul 07 1.521 420 -304 -484
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) US$ M Jul 07 4.603 2,7% 20,7% 20,7%
Importaciones de Bienes (CIF) Uss M Jul 07 4.124 15,2% 44,5% 27,6%
Saldo Comercial Us$ M Jul 07 479 -421 -482 -1.605
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA Uss M Al 11 Sep 43.020 -2,7% 57,0% 34,3% 8
Base Monetaria ° $M Al 31 Ago 87.451 -2,5% 33,3% 9,2% 8
M2 (promedio mensual) $M Al 31 Ago 139.499 -0,5% 24,6% 13,1%3
Depésitos Privados $M Al 31 Ago 142.124 1,3% 24,4% 17,1%
Préstamos al Sector Privado no Financiero $M Al 31 Ago 91.694 3,3% 39,1% 22,2% 8

3
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al 12 Sep 11,13 0,09 0,19 0,16 3
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 12 Sep 13,26 2,76 3,81 4,41
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos Basicos Al 13 Sep 440 -10 98 236
Merval en délares Puntos Al 12 Sep 634 -7,3% 18,9% -6,3%
Merval en pesos Puntos Al 12 Sep 2.009 -7,9% 20,8% -4,5%
Indices de Confianza
Confianza en el Consumidor (Universidad Di Tella) 8 Indice Med Sep 07 49,2 5,6% -16,5%
Confianza en el Consumidor (Fundacién Mercado) % Fin Ago 07 43,5% 0,5% 1,3%
* Ajustado por principales precios de exportacion e importacion 5: Circulacion Monetaria+encafes en $
1: Las variaciones que no son porcentuales son absolutas 6. Promedio mensual (préstamos en pesos + préstamos en dolares)
2: Variacion desestacionalizada 7: Excluye Transferencias a las Provincias
3 :Variacion versus diciembre 2005 8: Relevamiento Total Pais
4: minorista casas de cambio (venta) 9: Variacion respecto al trimestre anterior

Fuente; CENTRO DE ESTUDIOS ECONOMICOS - Orlando J Ferreres & Asociados

Convenciones: M: millones m: miles var%A (anual): respecto a igual periodo del afio anterior var%M (mensual): respecto al mes
anterior var%T (trimestral): respecto al trimestre anterior  var%Ac (acumulada): acumulado del periodo respecto al acumulado
equivalente del afio anterior
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ANALISIS ESPECIAL DEL MES

PERSPECTIVAS SOBRE EL CRECIMIENTO Y LA INFLACION

Segun los ultimos datos el PIB habria crecido 8,7% en el segundo trimestre, cifra levemente por
encima de lo observado en el 2006. Sin embargo, es posible que en la segunda mitad del afio se
experimente cierta desaceleracion. En julio, el crecimiento se redujo debido a las restricciones en el
uso de la energia para el sector industrial. En agosto, si bien la actividad econémica mostré6 una
mejora, el crecimiento fue inferior al de la primera mitad del afio: 7,2%. No obstante, creemos que
este afio, el PIB terminara con un alza de 7,3% anual. El principal problema, sin embargo, es la
inflacion que no parece detenerse. Dependiendo de la medicién que se tome, se observa que el
aumento de precios aun continda siendo un problema, que se traslada a las negociaciones
salariales y a las tasas de interés.

Naturalmente, la economia Argentina tendera a ir desacelerandose. El fuerte crecimiento que ha
mostrado la actividad econdémica en los Ultimos afios se basoé tanto en la inversibn como en la
utilizacién de la capacidad ociosa. La inversidon en Argentina ronda el 22% del PIB, lo que explica
alrededor de 5,5 puntos porcentuales del crecimiento econémico anual en los Ultimos 4 afios, el
resto de la expansion esta explicada por la utilizacién de la capacidad ociosa. Sin embargo, esta
capacidad ociosa se ha estado reduciendo a lo largo de los afios. Con lo cual, la suba en el PIB en
el futuro depende cada vez mas de la inversion.

CAPACIDAD DE CRECIMIENTO DISPONIBLE DECRECIENTE

30% .
Crecimiento del!PIB

25% - proyeccion

20% -

6,4%

15% | 9,2%

9.0%
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Fuente: OJF y asociados

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO PARA EL CORTO PLAZO

Los datos de la actividad econdmica del tercer trimestre estdn mostrando cierta desaceleracion.
Segun el IGA-OJF en el bimestre julio-agosto el PIB habria crecido 6,7%. No obstante, creemos que
en septiembre podria haber cierta aceleracion de la actividad econdmica. En efecto, las
restricciones energéticas del mes de julio redujeron la capacidad de expansién de la industria en
dicho mes y provocaron una disminucién en la tasa de expansion del PIB. A medida que estas
restricciones se fueron levantando, la actividad econémica comenzé a acelerarse nuevamente como
sucedié en agosto. En este mes la actividad econdmica crecidé 7,2%, un punto porcentual por
encima de julio, debido a la “reaceleracién” industrial.

Este sector practicamente duplicé su tasa de expansion en este periodo ya que en agosto crecio
5,4% anual frente al 2,1% de julio. Incluso, la produccién de autos en agosto marcé un récord
histérico (53.500 unidades), superior al maximo registrado en octubre 1997 y esperamos que en los
préximos meses se vean nuevos avances en este sector. También la industria metallrgica mostré
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una mejoria, la produccion de aluminio siguié creciendo (+3,4%), al tiempo que el hierro y el acero
repuntaron en agosto (31,7% y 4,5% respectivamente), luego de exhibir un desempefio
desfavorable en junio y julio.

Esta nueva aceleracion EVOLUCION DEL PIB REAL Y PROYECCIONES
del sector industrial,
empujaria el crecimiento
de septiembre cerca del Variaciones anuales
7,4%, lo que implicaria

Con estacionalidad Sin estacionalidad
Var. respecto al periodo
anterior - anualizadas

s PIB IGA PIB IGA
una aceleracién respecto 5506 00 00 =T o
de agosto. Con estas = = = e
cifras, el PIB del tercer 1T 2007 8,0% 8,1% 4,5% 3,6%
trimeétre odria cerrar con 2T 2007 8,7% 8,4% 8,7% 11,4%
P . 0 1 semestre 8,3% 8,3% 6,1% 7,0%
una expansion del 6,8%. :
jul+ago 6,7% -0,2%
En el cuarto trimestre 3T 2007 6,8% 4,1%
creemos que la expansion 4T 2007 5,9% 4,1%
podria ser similar a la del 2 semestre 6,4% 6,0%
tercer trimestre al medirla 2007 7,3% 7,3%
sin_estacionalidad, debido 2008 5,1% 5,1%
a que al aumento de las Proyeccion
temperaturas, también Fuente: Elaboracion propia

podrian generar algunas
restricciones en materia
de energia eléctrica.

Si bien no prevemos una desaceleracion en términos desestacionalizados, la tasa de crecimiento
interanual podria reducirse sustancialmente, debido a que el PIB del cuarto trimestre de 2006 fue
muy alto. En el cuadro adjunto, podemos ver que tanto el primer trimestre del 2007, como el tercero
y el cuarto tendrian tasas de expansion similares si se los mide sin estacionalidad y respecto del
periodo inmediatamente anterior. Sin embargo, los crecimientos interanuales muestran una
importante desaceleracion.

Este hecho, también revela lo que menciondbamos anteriormente:; que la tasa de crecimiento esta
convergiendo a su nivel de largo plazo. Esto es, a la tasa de crecimiento explicada por la inversion y
el aumento del capital reproductivo.

De esta manera, creemos que el PIB terminard el afio con un crecimiento del 7,3%, cifra que se
encuentra levemente por encima del 6,9% que proyectdbamos anteriormente. Sin embargo, el
ajuste en nuestras proyecciones esta explicado principalmente por motivos estadisticos. En efecto,
las modificaciones en la metodologia que utiliza el INDEC para medir los precios, también provoco
un aumento en aquellas estadisticas de actividad que se estiman deflactando valores nominales.

En general, para estimar el
crecimiento de la actividad
econémica  se realizan
encuestas s_gbre el volumen PBI 2007 nuevo 7.3%
de produccién en cada uno
de los sectores. Asi por

CAMBIO EN EL PRONOSTICO DE CRECIMIENTO

. . . Ajuste por inflacion en Bancos 0,4%
ejemplo, el PIB industrial se J P
estima a partir de las PBI Bancos (deflactado IPC-oficial) 15,7%
unidades producidas de PBI Bancos (deflactado IPC-Interior) 5,3%
autos, de las toneladas de . . -,
Ajuste por inflacion en Otros rubros 0,2%

acero fabricadas o de los
litros envasados de agua
mineral. De la misma PBI 2007 anterior 6,7%
manera, el PIB agricola se
estima a partir de las
toneladas de granos
cosechadas y la generacion
eléctrica, surge de los kilowatts entregados por hora. Sin embargo, en algunos sectores esto no se

Fuente: OJF & Asociados S.A.

Fundacion Norte y Sur - Tel: 4394-3993 Fax: 4393-3004 - email: nys@ojf.com 7



SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (18/09/2007)

puede hacer. El caso mas importante es la intermediacidon financiera. En este caso se estima el PIB
real a través del crecimiento de los depdsitos, créditos y otras variables financieras y luego se
deflacta de acuerdo a los precios del IPC que sean relevantes. Por lo tanto, al cambiar la
metodologia para estimar los precios, también se modificé indirectamente la metodologia para
estimar el crecimiento del sector financiero.

Este hecho, nos llevo a revisar hacia arriba nuestras proyecciones de crecimiento para este sector.
Esto resulté en una mayor expansién del PIB en 2007 y para el 2008 que paso6 de 4,8% a 5,1%.

EL PRINCIPAL RIESGO: LA INFLACION Y SU POSIBLE EVOLUCION

A medida que la capacidad ociosa de la economia se va agotando, menos efectivas son las
medidas que intentan acelerar el crecimiento econémico. De hecho, en los actuales niveles de
capacidad utilizada, mayor es el traslado a los precios de los incentivos que se otorgan a la
demanda. Este afio, el aumento de la cantidad de jubilados, el crecimiento del empleo, las subas
salariales y de las jubilaciones, el aumento del gasto publico y el crecimiento del crédito han
provocado un incremento de la demanda agregada, en el primer semestre del 22,2% anual.
Teniendo en cuenta que el volumen de la produccion argentina crecié 8,3% en ese mismo periodo,
no es de extrafiar que la inflacién implicita en el PIB este creciendo por encima de los dos digitos y
que las importaciones estén aumentando a un ritmo superior al 20% anual.
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exportaciones, también han estado generando presiones inflacionarias. Como se puede observar en
el grafico adjunto, los precios mayoristas de los productos agropecuarios han evolucionado de
forma similar a los precios internacionales de los commodities alimenticios, que en los Ultimos
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del IPIM, los subsidios que se le otorgan a los principales demandantes de estos productos, como
los molinos, las productoras de pollo, etc.

En este esquema, en el que los precios de los alimentos tienden a acelerarse y en el que los
incentivos al consumo se mantienen en el tiempo, las expectativas inflacionarias han aumentado en
los dltimos meses. De la misma manera, la inflacion en el interior del pais ha mostrado un
significativo crecimiento desde el comienzo del afio y por ahora esperamos que esta tendencia
ascendente se mantenga en los proximos meses. De esta manera, la inflacion medida por el IPC
del interior del pais podria llegar al 17% para fin de afio.

Para el 2008, las estimaciones sobre la inflacién resultan algo mas complicadas debido a que auln
no conocemos cuales son los planes econdémicos para el préximo afio. En el Proyecto de
Presupuesto 2008 se prevé una inflacién segun el IPC oficial de 7,7% y un aumento de los precios
implicitos del PIB de 10,2%. Sin embargo, creemos que la inflacién a nivel nacional podria estar
muy por encima de dichos valores. Segun nuestras proyecciones el IPC-GBA podria estar en torno
al 12,7%, mientras que el IPC del interior del pais estaria por encima de esta cifra, mientras que la
inflacion mayorista se acercaria al 9,2%.

TASAS DE INTERES: ENTRE LA [INCERTIDUMBRE INTERNACIONAL Y LAS EXPECTATIVAS
INFLACIONARIAS

En los Ultimos meses hemos presenciado un aumento de las tasas de interés en el mercado local.
Este proceso estuvo impulsado por dos razones: la incertidumbre internacional, provocada por la
crisis de las subprimes en EE.UU. y el aumento de las expectativas inflacionarias ya mencionadas.
En general, creemos que estos dos factores continuaran amenazando a la economia durante el
préximo afio y, por lo tanto, vemos dificil que las tasas vuelvan a los niveles del primer semestre.

Con la caida de los mercados internacionales en julio y la salida de capitales que se observo en ese
momento la tasa interbancaria local subié hasta tocar 20% en los primeros dias de agosto. Sin
embargo, gracias a la inyeccion de liquidez por parte del BCRA se logré reducirla hasta 10,7%. Pero
en septiembre, las tasas interbancarias volvieron a subir hasta 13,5%.

Deb'd? a estos aumentos, TASA PRESTAMOS HIPOTECARIOS A 10 ANOS
también se observd un en %

incremento de 200 bp en la 18
tasa de plazo fijo durante los 17
primeros dias de septiembre y 16
de casi 300 bp en la tasa 15
prime, que es la tasa actva  ;,
para empresas de primera
linea a corto plazo.

13
12

Sin  embargo, el mayor 11
impacto se observé en la tasa 10
de los préstamos hipotecarios, 9
que supero el 16% en los
primeros dias de septiembre,
segun nuestras propias
estimaciones. Debido a la
larga duracion de estos
créditos, las tasas suelen ser mucho mas sensible a los cambios en las expectativas, ya sea por
cuestiones internacionales como por razones locales, tales como las expectativas inflacionarias.

ene-05
may-05 |
sep-05

Fuente: BCRA

Para el 2008 creemos que podrian observarse nuevos incrementos de las tasas de interés a medida
gue la economia mundial se torna menos liguida. En especial, si se mantiene la salida de capitales
gue se esta observando en la actualidad. De hecho, en los Ultimos 45 dias las reservas cayeron en
US$ 1.200 millones por esta razén. Incluso, si el escenario tiende a calmarse, vemos muy dificil que
las tasas de interés retornen a los niveles del primer semestre, debido a las fuertes expectativas
inflacionarias que se observan en la actualidad.
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