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Editorial

LA ECONOMIA ESTIMULADA EN TODOS SUS SECTORES

En los pasados 16 trimestres, el crecimiento sostenido y consecutivo, se han visto reflejados en:

0 Superdvit de cuentas externas y fiscal.
0 Acumulacién de reservas internacionales y cumplimiento pleno del programa monetario.

Los primeros meses de 2006 muestran resultados del comercio exterior con superavit elevado
histéricamente. Si bien la disminucion del superavit es leve, no afectara demasiado a la cuenta
corriente, pues los menores montos de los intereses devengados del canje de deuda
compensaran la misma.

Las cuentas publicas han evolucionado favorablemente. Se ha observado una tendencia creciente
en el gasto (28% i a), la mejora continua de los ingresos tributarios (26,3% i a) y el resultado del
S.P.N.F. acumul6 un superavit 15% superior al del periodo similar del afio anterior. De continuarse
con la tendencia creciente del superavit primario se contaria con fondos para destinar al fondo
anticiclico fiscal

Los precios minoristas durante el 1° trimestre 2006 tuvieron una desaceleracién en el ritmo de
crecimiento. El IPC acumulé 2,9% (inferior a la expectativa de mercado e inferior a la de igual
periodo de 2005, 4%). La desaceleracion se vio alentada en el IPC resto, este comportamiento
mas la estabilidad evidenciada en los regulados compensaron la aceleracion de los precios de
bienes y servicios estacionales que estuvieron impulsados por: indumentaria, turismo, frutas y
verduras, arrastrando este ultimo item al rubro alimentos y bebidas, afectado por los aumentos de
carne vacuna.

La absorcion interna continuara durante el 1° trimestre impulsando el nivel de actividad con un
buen desemperfio del consumo privado beneficiado por el aumento progresivo de la masa salarial
y la mayor disponibilidad de crédito.

El crédito al sector privado ha continuado creciendo, favorecido por los incentivos regulatorios
implementados por el BCRA, en cuanto a extension de plazos y al manejo prudente de riesgos;
todo en un contexto macroecondémico favorable.

La IBIF, durante el 1° trimestre se ha mantenido en niveles similares a los de igual periodo de
2005, favoreciendo el aumento del stock de capital.

Junto a la creacion de la actividad econdémica, el mercado laboral evoluciona favorablemente
como también la expansion de los salarios reales, que en le 1° trimestre se hallaron difundidos por
el sector privado tanto formal como informal.

La utilizacién de la UCI se ubicd en un nivel similar al del trimestre del afio anterior. Durante 2005,
las niveles de UCI se han mantenido estables frente al crecimiento operado y ello se explica en los
niveles de inversién realizadas por las empresas.

La consolidacién del proceso inversor de la mano de los distintos incentivos fiscales posibilitara el
aumento de la capacidad instalada en la industria con la cual, el crecimiento de la industria se
mantendria con niveles muy parecidos a los del afio anterior.

El anterior efecto se trasladara a una declinacion tanto en los indicadores de pobreza como de
indigencia. En el segundo semestre de 2005, se ubicaron en 33,8% y 12,2% para la poblacién
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urbana, ambos niveles resultan en mejoras sustantivas a las de octubre de 2002 cuando la
pobreza se ubicé en 57,5% de la poblacidn y considerandose indigente a la mitad de la misma.

El crecimiento sostenido, la mejora del sistema educativo y la generacién de empleos calificados

concluirdn en la reduccion de pobreza e indigencia pero su respuesta es mas lenta que el
crecimiento econémico, como queda evidenciado en los hechos.

Lic. Victor Pérez Barcia Lic. Horacio R. Val

Director Director
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Sintesis global

Nivel de Actividad

EMAE: El estimador mensual de la actividad econ6mica de marzo de 2006 presentd una variacion
positiva de 7,7% con respecto a idéntico periodo del afio anterior.

Estimador Mensual Industrial: La variacibn acumulada del primer cuatrimestre de 2006, en
comparacion con el mismo periodo del afio anterior, ha sido positiva para la industria
manufacturera (7,1%). Los bloques industriales que presentan las mayores tasas de crecimiento
en el primer cuatrimestre de 2006 frente a igual periodo de 2005 han sido el bloque automotriz
(20,8%) seguido de los minerales no metélicos (16%), refinacion de petrdleo (12,7%) y Textil
(7,7%), mientras que: papel y cartdn registré caida de (-2,2%).

La utilizacién de capacidad instalada se ubico en 71,6% en abril 2006, similar a la del mismo mes
de 2005.

De acuerdo con los datos del Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC), en
marzo de 2006, respecto de igual mes del afio anterior, subié 16,5% en la serie
desestacionalizada y registré un aumento del 22,5% en la serie con estacionalidad. La variacion
acumulada durante el primer trimestre de este afio, en comparacion con el mismo periodo del afio
anterior, resulté positiva en un 20,5%.

De acuerdo con datos del Indicador Sintético de Servicios Publicos el consumo de servicios
publicos crecié 12% entre marzo de 2006 e igual mes de 2005, en la serie con estacionalidad. El
mayor crecimiento se observa en Telefonia con 16,9% mientras que la menor se dio en
Transporte de Carga con 3,5%. En términos de sub-sectores, las llamadas realizadas por aparatos
celulares moviles es la serie que muestra el mayor crecimiento con 32,9%, correspondiendo la
mayor disminucion a los vehiculos Pasantes por Rutas de Provincia de Buenos Aires (uteq) con
4,6%.

Evolucién del consumo privado

Supermercados: La evolucién interanual de las ventas del mes de marzo 2006 registr6 una
variacion positiva de 5,6%. Las ventas a precios corrientes totalizaron $1.927,1 millones,
representando una suba de 14,2% respecto al mismo mes del afio anterior, y un incremento de
10,3% respecto a febrero de 2006.

Centros de compras: La evolucion interanual de marzo de 2006 e igual periodo de 2005 registré
una variacion positiva de 16,3%.

En marzo de 2006, las ventas a precios corrientes alcanzaron $337,6 millones de pesos, lo cual
representa un incremento de 24,3% con respecto a marzo de 2005 y un aumento del 24% con
relacion a febrero de 2006.

Precios, salarios y empleo

Durante abril, los distintos indices de precios continuaron mostrando una tendencia alcista. El
indice de precios al consumidor subi6é un 1%. Los precios mayoristas, en tanto, crecieron un 1,5%.
Por su parte, el indice de precios de la Construccion subié un 1,3%. Finalmente, el indice de
Salarios crecié un 0,85%, la menor suba desde marzo del afio pasado, o que muestra cierto éxito
en el intento del gobierno de contener el crecimiento de los sueldos.
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El desempleo en el primer trimestre de 2006 ha sido de 11,4% equivalente a 1,2 millones de
desocupados. Con respecto al primer trimestre de 2005, tanto la desocupacién como la
subocupacién han descendido.

No computando como ocupados a los que cobran planes sociales y realizan alguna tarea, la tasa
se ubicaria en 14,1% (2,4 millones de personas).

Sector monetario y financiero

La base monetaria amplia subié unos 1.144 millones de pesos durante abril. El sector externo cre6
base por unos 3.736 millones de pesos durante el mes, lo que fue parcialmente contrarrestado por
la autoridad monetaria a través de la venta de titulos publicos. Desde principios de afio, la base
monetaria ha aumentado unos 5.824 millones de pesos. Para impedir que la expansion monetaria
tenga repercusiones inflacionarias, el Banco Central debera seguir en los préximos meses una
politica de esterilizacion de la base, procurando que el aumento de tasas no termine enfriando la
economia.

Los depdsitos totales crecieron un 2,1% durante abril. Los depdsitos denominados en pesos
crecieron un 1,9%, mientras que los denominados en ddélares subieron 2,9%. Con este resultado,
la proporcién de los depdésitos en moneda norteamericana sobre el total de depdsitos privados fue
en abril del 11,3%, el mayor porcentaje desde el final de la convertibilidad.

Los préstamos crecieron un 2,4% durante abril, llegando a un promedio de 57.358 millones de
pesos. Los préstamos en pesos subieron un 1,5% durante el mes, en tanto que los préstamos en
ddlares crecieron un 7,7%, la mayor alza desde julio del afio pasado. Si bien el crédito bancario ha
mostrado una importante recuperacion en los dos ultimos afios, el tipo de préstamo que sigue
predominado es de corto plazo para consumo personal y capital de trabajo de las empresas. Los
préstamos hipotecarios han crecido ligeramente en los Ultimos meses pero siguen sin despegar.
La relacion entre préstamos y capacidad prestable se ubic6 en abril en un 63%, lo que indica una
importante masa de fondos ociosos sin demanda por parte del sector privado.

Mercado Cambiario

El mercado cambiario verific6 un importante volumen de liquidaciones por parte del sector
exportador —tal como se esperaba— durante abril, lo que obligé al BCRA a efectuar intervenciones
importantes con el objetivo de evitar una brusca apreciacion del peso.

No obstante ello, la cotizacion del délar de referencia cerr6 abril un 1,2% por debajo de marzo, en
un valor de $3,0438 por unidad.

Por su parte, en lo que va del mes de mayo, el tipo de cambio de referencia mantuvo una
tendencia lateral, sin mostrar modificaciones diarias contundentes.

Se esperaria que el mercado muestre similar comportamiento durante el mes de abril. El sesgo
alcista en la liquidacién de exportadores continuard, debido a factores estacionales, en tanto el
BCRA es esperable que responda con un nivel mayor de compras, con el objetivo de evitar una
fuerte apreciacion del peso y mantenerlo aproximadamente en el nivel actual.

Tasas Pasivas

Los depdsitos del sector privado, en pesos, tuvieron una incremento de 1,95% respecto a fin de
marzo. Por su parte, se observé un incremento promedio de los plazos fijos no ajustables del
2,94%, en tanto que aquellos con ajuste tuvieron una caida de 3,27% respecto al mismo periodo
del mes anterior.
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La tasa mayorista promedio durante el mes de abril se ubicé en 7,05%, mostrando una volatilidad
elevada. Por su parte, la tasa minorista ha tenido un comportamiento mas estable promediando
5,34% en abril.

La Tasa Encuesta evidencié un valor medio en abril de 6,52%, alcanzando su mayor registro el
dia 19 impulsada por la tasa mayorista, continuando de esta manera la tendencia alcista que viene
registrando.

Con respecto a los primeros dias de mayo, la tasa encuesta promedio se ubicé en 6,7%,
levemente por arriba que el registro de abril.

Se esperaria que la tendencia alcista de fondo continGe, impulsada tanto por el requerimiento de
grandes inversores de obtener rendimientos reales positivos —ante el actual contexto de sesgo
alcista en los precios-, como por el interés de los bancos de evitar una fuerte salida de depdésitos
debido al pago del impuesto a las ganancias que deberan hacer los contribuyentes.

Sector publico

Los ingresos de abril fueron de 10.012,8 millones de pesos, lo que implica un aumento interanual
del 7,9% en los recursos tributarios que recauda la AFIP, para ser destinados al sector publico.

Considerando los impuestos con mas participaciéon vemos que el incremento producido se explica
por los desempefios del Impuesto al Valor Agregado, de las Contribuciones Patronales y el
Impuesto al Cheque. En sentido contrario, incidieron negativamente las diferencias en el
calendario de vencimientos del Impuesto a las Ganancias y Bienes Personales como asi también
tres dias habiles menos, en relacién al afio anterior, de recaudacion.

Sector externo

Exportaciones

Las exportaciones, alcanzaron los 3.538 millones de délares, esto es una variacion del 16% con
respecto a marzo de 2005.

En términos desestacionalizados se observé una disminucion de las exportaciones de 1,8 % con
respecto a febrero de 2006; la tendencia ciclo por otro lado se mantuvo sin variaciones.

Evolucion de los precios y cantidades de las Exportaciones: En el primer trimestre de 2006
todos los rubros de los exportables crecieron con respecto al mismo periodo de 2005.

El mayor incremento se generé en las Manufacturas de Origen Agropecuario, registrando un
aumento del 21% en valor, como consecuencia de las mayores cantidades vendidas (16%) y los
precios (4%).

La composicion de las exportaciones estd cambiando, los PP cedieron participaciones (2 puntos)
a favor de las MOA y los CyE.

Destino de las exportaciones: En marzo de 2006 los principales destinos de las exportaciones
fueron: el MERCOSUR con compras por valor de 780 millones de délares, seguido por la UE con
592 millones, el NAFTA con 505 millones y el ASEAN con 439 millones.

Composicion de las exportaciones totales: Durante marzo de 2006 casi todos los rubros
manifestaron mejoras respecto del mismo periodo del afio anterior.
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Las mayores colocaciones en el mercado internacional fueron las harinas y los pellets de soja,
aceites y porotos de soja, gas de petroleo, trigo, carnes bovinas, petréleo crudo, materias plasticas
y sus manufacturas, resto de carburantes, vehiculos automéviles terrestres y maiz.

Indice de precios de exportaciones: Durante 2005 las exportaciones lograron el valor récord de
40.013 millones de ddlares, que resulté 15,8% superior al registrado en el afio 2004. Esto se debio
las mayores cantidades exportadas en el periodo (14,2%) y, en menor medida a la suba de los
precios de exportacién (1,5%).

Con respecto al 4° trimestre de 2005, el valor exportado en ese periodo verificd un incremento del
14,8% respecto a igual periodo del afio anterior, debido a un aumento de 8,3% en las cantidades
exportadas y otro de 6,1% en los precios.

Importaciones

Durante marzo de 2006 las importaciones alcanzaron 2.724 millones de dolares, lo que implic6 un
incremento del 24% con respecto al mismo mes de 2005. Esto es explicado por un aumento en los
precios internacionales del 5% y un crecimiento en las cantidades importadas del 18%.

Asimismo, las importaciones de marzo de 2006 mostraron una disminucion del 0,9% respecto del
mes anterior en términos desestacionalizados, la tendencia —ciclo aumenté el 1%.

Evolucion de los precios y cantidades de las Importaciones: En el primer trimestre las
importaciones crecieron en todos sus usos econoémicos. El que mayor incremento fue para los
Bienes de Capital, destacandose en el mismo las compras de aparatos de telefonia celular, las
aeronaves ingresadas en forma temporal, cosechadoras y trilladoras para el agro y camiones.

Las principales compras de los Bienes Intermedios fueron de minerales y semielaborados de
hierro para la industria metallrgica y de fosfato y diamonico para la industria agricola. También los
bienes de consumo mostraron una tendencia creciente (31%). El rubro vehiculos automotores de
pasajeros fue el que experimento la mayor tasa de crecimiento (58%).

Composicion de las importaciones totales: Analizando la estructura de las importaciones de
enero- marzo de 2006 con relacion al mismo periodo del afio anterior vemos que la participacion
de los bienes intermedios ha declinado desde un 41% a un 36%. Los sectores que han
aumentado su participacion dentro de la estructura de las importaciones han sido: los bienes de
capital que absorbieron 2 puntos mas, los bienes de consumo que crecieron en 1 punto y los
automotores que lo hicieron en 2 puntos. Los combustibles y energia y las piezas de bienes de
capital se mantuvieron sin variaciones.

Origen de las importaciones: Las importaciones del MERCOSUR aumentaron en marzo un 17%
y en el primer trimestre un 19%, destacandose el rubro de vehiculos de automotores de pasajeros
y los bienes de capital.

En el caso de ASEAN las importaciones se incrementaron un 36% en el trimestre, por las mayores
compras de bienes de capital y de consumo a China.

Las importaciones de la UE representaron una variacion del 18% impulsada por las compras de
bienes intermedios y de capital.

Con respecto al NAFTA las variaciones fueron positivas en un 19% debido principalmente a las
importaciones de bienes de capital y los combustibles.
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indice de precios de importaciones: Las importaciones del afio 2005 mostraron un incremento
del 27,9% con respecto a las registradas el afio anterior. Este aumento fue causado por el alza del
23,2% en las cantidades importadas y, en segundo lugar, por una suba del 3,7% en los precios de
importacién.

El valor de las importaciones en el cuarto trimestre de 2005 registrd6 un aumento del 22,8% con
respecto al mismo periodo del afio anterior como consecuencia de mayores cantidades
importadas (20,4%), y suba de precios del 2%.

El indice de los términos del intercambio cay6 2,1% entre 2004 y 2005 debido al mayor aumento
de los precios de importacidn con respecto a los de exportacion.

El Balance Comercial presentd un superavit de 814 millones de ddlares en marzo de 2006 contra
852 millones en el mismo periodo del afio anterior. Alcanzé un total de 2.356 millones en el primer
trimestre de 2006.

A fines de marzo el stock de reservas internacionales ascendiéo a u$s21.549 millones, lo que
significa que durante ese mes se produjo un incremento de u$s1.017 millones (5%) con respecto
al total del mes de febrero.

Durante marzo el indice de tipo de cambio real multilateral (ITCRM) cay6 0,5% con respecto al
del mes anterior. Ello implica que el peso se aprecié en términos reales con relacion a la canasta
de monedas de los socios comerciales que componen el indice. Sin embargo considerando el
mismo periodo de 2005, el ITCRM aumentd un 4,9%.

La variacion del ITCRM en marzo se debe a la apreciacién real generalizada del peso versus las
monedas de la mayoria de los socios comerciales argentinos.

La Union Europea en nuestro comercio exterior

El comercio entre Argentina y la Unién Europea ha tenido siempre un rango importante con
respecto a nuestro pais.

Analizando las exportaciones a partir de 1990 es dable observar un paulatino crecimiento de los
montos vendidos, mientras que la evolucion de las importaciones ha seguido una tendencia algo
distinta: durante la época de la convertibilidad el incremento de las mismas fue tan importante que
a partir de 1993, y hasta el afio 2000, el saldo del balance comercial entre ambas fue negativo.

Durante el 2005 el comercio bilateral totaliz6 11.632 millones de ddlares de los cuales 6.799
correspondieron a exportaciones de nuestro pais y 4.833 a las importaciones, lo que representa
un 17% y 16,8% sobre los respectivos totales. Tal como puede observarse a continuacion la
participacién de la UE en nuestro comercio exterior tiende a disminuir, a pesar de que durante el
2005 fue nuestro segundo socio comercial, siendo Espafia, Paises Bajos e Italia los paises
miembros que ocupan el quinto, sexto y séptimo lugar como principales destinos de nuestras
exportaciones.

Debe tenerse en cuenta que con la ampliacion de la Unién Europea se han abierto nuevas
oportunidades comerciales para Argentina, que en muchos casos todavia no han sido
aprovechadas. Es importante buscar la complementariedad entre las exportaciones argentinas y
las importaciones de la UE, y utilizar las ventajas comparativas de nuestro pais.
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Los sectores con mayor complementariedad comercial son aquellos que combinan la
especializacion exportadora de la Argentina con el patron de importaciones de la UE. Algunos de
estos productos estan vinculados con la industria quimica y conexa. También son oportunidades
exportables las industrias vinculadas al material de transporte, maquinas y aparatos, productos
minerales, fundiciones de hierro y acero, etc.

En cuanto a las oportunidades en productos de origen agropecuario se concentran en lacteos y
algunos frutos comestibles como las nueces e higos.

Desde el punto de vista de la Uniébn Europea sus compras a Argentina en 2004, apenas
representaron el 0,6% del total importado, siendo los rubros mas significativos Alimentacion y
animales vivos, materias primas, bienes manufacturados y maquinas y equipos de transporte. El
primer item significé el 8% del total importado de nuestro pais, mientras los restantes son muy
poco significativos.

Hay que considerar que los principales rubros de importacién de la UE son productos primarios
(30%): alimentos y energia, productos manufacturados (66%): maquinarias, equipos de transporte,
guimicos y textiles. Sin duda, estos ultimos representan areas poco desarrolladas en nuestras
exportaciones hacia la UE, y significan posibles oportunidades de colocacién de nuestra
produccion en aquellos paises.
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Analisis del nivel de actividad

Introduccion

Resultan ya dieciséis los trimestres con
crecimiento sostenido y consecutivo, que se
han visto reflejados en:

0 Superavit de cuentas externas y fiscal.

0 Acumulacion de reservas
internacionales y
0 Cumplimiento pleno del programa

monetario.

La absorcion interna ha continuado durante el
1° trimestre de 2006 impulsando de nivel de
actividad con un buen desempefio del
consumo privado beneficiado por el aumento
progresivo de la masa salarial y la mayor
disponibilidad de crédito. EIl crédito al sector
privado ha continuado creciendo, favorecido
por los incentivos regulatorios implementados
por el BCRA, en cuanto a extension de plazos
y al manejo prudente de riesgos; todo ello en
un contexto macroeconomico favorable.

La IBIF, durante el 1° trimestre de 2006 se ha
mantenido en niveles similares a los de igual
periodo de 2005 (22%), favoreciéndose asi la
expansion del stock de capital.

Junto a la expansibn de la actividad
econémica, el mercado Ilaboral evoluciona
favorablemente como también lo hacen los
salarios reales, que durante el 1° trimestre se
hallaron difundidos tanto en el sector privado
formal como en el informal.

El anterior efecto se espera se trasladara a
una declinacion en los indicadores tanto de
pobreza como de indigencia. En el segundo
semestre de 2005 los mismos, se ubicaron en
33,8% y 12,2% para la poblacion urbana;
ambos niveles resultan ser mejoras
sustantivas a las de la medicion octubre de
2002 cuando la pobreza se ubic6 en 57,5% de
la poblacion considerando como indigente a la
mitad de la misma.

Los primeros meses de 2006 muestran
resultados del comercio exterior con superavit
elevado histéricamente. Si bien la disminucion
del superavit es leve, no afectara demasiado a
la cuenta corriente, pues los intereses

devengados del canje de deuda compensaran
la misma.

Las cuentas publicas han evolucionado
favorablemente. Se ha observado una
tendencia creciente en el gasto privado (28%
i.a.), la mejora continua de los ingresos
tributarios (26,3% i a) y el resultado del Sector
Publico No Financiero que acumulé un
superavit 15% superior al del periodo similar
del afio anterior. De continuarse con la
tendencia creciente del superavit primario, se
contaria con fondos para destinar al Fondo
Anticilico Fiscal.

Los precios minoristas durante el 1° trimestre
2006 evidenciaron una desaceleraciéon en el
ritmo de crecimiento. El IPC acumulé 2,9% -
inferior a la expectativa de mercado e inferior a
la de igual periodo de 2005, (4%)- . La
desaceleracion se vio alentada en el IPC —
Resto-, este comportamiento mas la
estabilidad evidenciada en IPC —Regulados-
compensaron la aceleracién de los precios de
bienes y servicios estacionales que se vieron
impulsados por: indumentaria, turismo, frutas y
verduras, arrastrando este ultimo item al rubro
alimentos y bebidas, afectado sensiblemente
por los aumentos de carne vacuna (5% en el
trimestre y 19,8% en 12 meses).

Nivel de Actividad

o Producto interno bruto

La actividad continué creciendo en el primer
trimestre de 2006, estimandose que la
economia se habria expandido 1,2%
desestacionalizado, una tasa similar a la de
igual periodo del afio anterior, aunque algo
inferior a la variacion promedio del presente
ciclo (2,1%)

0 Inversion

La Inversion Bruta Interna Fija se habria
desacelerado en el primer trimestre de 2006
por el menor crecimiento de la construccion,
aunque maquinaria y equipo continuaron con
su tendencia de crecimiento. Por su parte, en
el 4° trimestre de 2005, se alcanz6 una
participacion de 22,2% en el PIB., tasa
superior en 4,1% a idéntico periodo de 1998.
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El perfil de la inversion ha tenido una mejoria;
Construccion representd 62% en el primer
trimestre cuando en el anterior participaba en
el 69%. Esto implica que se produjo una
mejora en equipos durables y maquinaria del
38% frente al 31% en los periodos
mencionados.

Se espera que en los préoximos meses la
inversion se acelere en conjunto por las
inversiones tanto publicas como privadas.

o Consumo

Mantuvo la tendencia creciente impulsado por
los aumentos de salarios y los créditos. Las
importaciones de bienes de consumo, como
las ventas de automoéviles, evidencian
crecimiento, que se refleja en la recaudacion
del IVA, que registra en el primer trimestre un
aumento similar al del 4° trimestre 2005.

Este resulta el 13° trimestre con registro
positivo y continda el consumo privado siendo
un fuerte impulsor del PBI. El consumo
publico, si bien habra de desacelerarse, lo
hara sobre ultimo trimestre de 2005.

Sin dudas una mirada a los componentes de la
Demanda Agregada nos dice que el consumo
se muestra tonificado por la observacion de los
distintos indicadores:

1. La confianza de los consumidores que se
halla en niveles altos.

2. El crecimiento tanto del salario como del
empleo.

3.la tasa de interés
crecimiento del crédito

4. Los indicadores de demanda de servicios
publicos, venta en supermercado Yy
shoppings.

negativa y el

La inversion por su parte muestra el siguiente
sesgo: concentrada en construccion, los
sectores transables y la inversion puablica.

Comportamiento de la Oferta

o0 INDUSTRIA
El actual nivel productivo se incrementé un
6,7% -su maximo histérico a nivel interanual -,
evidenciandose dispares resultados en los
bloques sectoriales con relacibon a los
trimestres previos y sin significar esto un
cambio de tendencia - salvo la observada en

vehiculos, automotores y productos de tabaco,
refinacion de petréleo y el sector de industrias
metdlicas basicas -, los demas segmentos
tuvieron un desempefio similar en sus niveles
de produccion.

La utilizacion de la Capacidad Instalada se
ubicé en un nivel similar al del uGltimo trimestre
del afio anterior. Durante 2005, los niveles de
UCI se han mantenido estables frente al
crecimiento operado en la industria y ello se
explica en los niveles de inversion realizados
por las empresas.

La consolidacion del proceso inversor de la
mano de los distintos incentivos fiscales
posibilitara el aumento de la capacidad
instalada en la industria con la cual, el
crecimiento de la misma se mantendria con
niveles muy parecidos a los del afio anterior.

Las expectativas para el segundo trimestre de
2006 frente al segundo trimestre de 2005 son
positivas en su conjunto:

0 CONSTRUCCION
Durante los Ultimos tres trimestres de 2005, la
construccién crecié en forma sostenida y en el
1° trimestre 2006, factores climaticos
ralentizaron esta continuidad.

A pesar de ello, esta situacién no afectara el
desempefio de la misma, ni mucho menos
implicara una variacién de la tendencia, ya que
continuard siendo uno de los factores de
crecimiento.

0o SECTOR AGROPECUARIO
Los factores climaticos de fines de 2005 y
principios de 2006, afectaron la campafa
actual tanto en su composicion como en
volumen, siendo los mas perjudicados los
cereales.

El sector oleaginoso por su parte presenta un
panorama favorable que (de la mano de la
soja) encontrara una merma en los porotos y
un sensible incremento en la produccion
aceitera.

La faena logr6 una oferta similar de carne a la
del afio 2005, pero en febrero 2006 se
percibié un descenso importante en el volumen
faenado (casi 5%). La disminucion ha sido
consecuencia de la introduccion del “peso
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minimo” (Res 645/05, SAG y PA. vy
modificatorias) y la sequia, impactando
fuertemente en el mercado.

0 SERVICIOS

El crecimiento del sector en el 1° trimestre ha
tenido un comportamiento similar al del 4°
trimestre 2005, situacion impulsada por el
crecimiento en los servicios telefénicos,
habiéndose contraidos otros como: peajes,
transporte de pasajeros y electricidad gas y
agua.

0o SECTOR EXTERNO
Durante el 1° trimestre 2006, las exportaciones
alcanzaron u$s 9730 millones, 15,5% mayor al
registrado en el primer trimestre de 2005,
impulsado por 10% en los precios y 5% en las
cantidades exportadas.

Las importaciones en idéntico periodo han
totalizado u$s 7374 millones, mostrando un
23,6% de incremento frente a igual periodo del
afio anterior. El 20,9% se explica en el efecto
volumeny el 2,3% a los precios.

El saldo de la balanza comercial ascendi6 a
u$s 2356 millones para el primer trimestre. El
indice de los términos de intercambio (relacién
entre los precios de exportacion y los de
importacion) tuvo un aumento de 7,6% para el
periodo, debido a los mayores precios de
exportacion.

Actividad

Estimador Mensual de

Econdmica

El EMAE de marzo de 2006 presentdé una
variaciéon positiva de 7,7% con respecto a
idéntico periodo del afio anterior.

El acumulado enero — marzo de 2006 respecto
a similar periodo del afio 2005 muestra un
aumento de 8,6%.

El indicador desestacionalizado del mes de
marzo de 2006 respecto febrero 2006 arroja
una variacion de 0,1%.

Volver

Estimador mensual industrial (EMI)

La variacion acumulada del  primer
cuatrimestre de 2006, en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior, ha sido
positiva para la industria manufacturera
(7,1%).

De acuerdo con datos anticipados del EMI, la
actividad industrial del mes abril de 2006 con
relacién a marzo de 2006 registra una suba del
0,3% en términos desestacionalizados y una
caida del 2,1% en la medicibn con
estacionalidad.

Respecto de abril 2005, se evidencia una suba
del 7,7%, tanto en términos
desestacionalizados como con estacionalidad.

Los bloques industriales que presentan las
mayores tasas de crecimiento en el primer
cuatrimestre de 2006 frente a igual periodo de
2005 han sido el bloque automotriz (20,8%)
seguido de los minerales no metalicos (16%),
refinacién de petréleo (12,7%) y Textil (7,7%),
mientras que: papel y cartén registré caida de
(-2,2%).

La utilizacién de capacidad instalada se ubico
en 71,6% en abril 2006, similar a la del mismo
mes de 2005.

Las previsiones que tienen los empresarios
para el mes de mayo de 2006 respecto de abril
arrojaron los siguientes resultados positivos en
casi el 95%:

- ElI 75,2% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna para mayo, el 22,4% de las
empresas prevé subay el 2,4% caida.

- El 68,3% estima estable sus exportaciones
totales durante mayo respecto a abril; el 24,4%
anticipa subay el 7,3% prevé una caida.

- Respecto a las exportaciones a paises del
Mercosur; el 71,8% no espera cambios
respecto al mes anterior; el 17,9% anticipa
suba y el 10,3% prevé una baja.

- El 64,1% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones totales de
insumos respecto a abril; el 30,8% prevé un
aumento y el 5,1% vislumbra una caida.
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- Con respecto a las importaciones de insumos
de paises del Mercosur; el 60,6% no preve
modificaciones para mayo; el 27,3% estima
gue aumentaran y el 12,1% anticipa una caida.

- EI 75,6% no espera cambios en los stocks de
productos terminados con relacion al mes
anterior; el 19,5% anticipa baja y el 4,9% que
espera un aumento.

- El 87,8% de las firmas no advierte cambios
en la dotacion de personal respecto al mes
anterior y el 12,2% prevé una suba.

- El 85,4% anticipa un ritmo estable en la
cantidad de horas trabajadas para mayo frente
a abril; el 12,3% prevé suba y 2,3% espera
disminucion.

EMI Primer trimestre de 2006

La actividad industrial del primer trimestre de
2006 con relaciéon al cuarto trimestre de 2005
registro un incremento del 0,5% en términos
desestacionalizados.

La variacion acumulada del primer trimestre de
2006, en comparacion con el mismo periodo
del afio anterior, result6 positiva en 7,1%.

Desde el punto de vista sectorial, los bloques
que presentaron las mayores tasas de
crecimiento en el primer trimestre de 2006 con
respecto al mismo periodo de 2005 han sido
los automotores, la produccion de cigarrillos y
los productos minerales no metalicos, mientras
que el bloque de papel y carton registra la
Unica caida.

En el acumulado del primer trimestre de 2006,
en comparacion con el mismo periodo de
2005, los mayores crecimientos se observaron
en: produccion de la industria automotriz
(24,5%), cemento (22,3%) y carnes blancas
(21,8%). Por su parte, las principales caidas se
observaron en la produccion de fibras
sintéticas y artificiales (4,7%), vidrio (2%) y
papel y cartén (1,3%).

En el mes de marzo de 2006, con respecto a
igual mes de 2005, los mayores crecimientos
correspondieron a la produccion de autos
(27,7%), cemento (23,8%) y otros materiales
de la construccion (23,3%).

Las principales caidas se observaron en la
produccion de fibras sintéticas y artificiales
(10,4%), papel y cartdén (3,8%) y detergentes,
jabones y productos personales (1,1%).

La industria alimenticia presenta en el primer
trimestre de 2006 un incremento del 5,8% con
relacién al afio 2005. El crecimiento registrado
en el nivel de produccion de carnes blancas se
destaca como el més fuerte.

La industria lactea mostré un incremento en
el nivel de produccién de 10,3% en el primer
trimestre de 2006 con respecto a 2005. Este
aumento se relaciona con la mayor
disponibilidad de materia prima para su
procesamiento industrial. Se confirman asi las
expectativas de crecimiento proyectadas para
el aio, con estimaciones que promedian entre
el 5% y el 7% de incremento anual acumulado
para la produccién.

La produccion de bebidas registré un
incremento del 4,1% en el primer trimestre de
2006 con respecto a 2005. Este aumento fue
relacionado con el comportamiento de los
mercados de cerveza, gaseosas, licores y
aguas minerales.

La industria textil registr6 en el primer
trimestre de 2006 un incremento del 6,1% con
respecto al mismo periodo de 2005. Esto se
relaciona con la buena evolucién observada en
la fabricacion de tejidos (6,8%) y de hilados de
algoddn (4,2%), que responden al crecimiento
de la demanda interna. La mayor demanda
local benefici6 la concrecion de inversiones
durante el afio anterior, que se reflejaron en la
utilizacién de la capacidad instalada en la
industria textil que promedié en el primer
trimestre de 2006 un 75,7%, levemente
superior al 74% que registré en el primer
trimestre de 2005.

La industria papelera ha registrado en el
primer trimestre de 2006 un retroceso del 1,3%
en relacion con respecto de 2005. Si se
compara el nivel de actividad de marzo de
2006 con respecto al mismo mes del afo
anterior se observé una caida del 3,8%. Esta
disminucion se vinculé a la parada parcial de
planta que una importante firma del sector tuvo
gue realizar en su planta de celulosa, por
desperfectos de una de sus maquinas
papeleras, para proceder a su reparacion.
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El nivel de utilizacién de la capacidad instalada
de la industria papelera se ubicé en marzo de
2006 en un 79,2%. Este nivel resulta inferior al
verificado en igual mes de 2005 (86%), lo que
evidencia las inversiones realizadas a lo largo
del afio anterior destinadas a incrementar la
capacidad productiva.

Editoriales e imprentas, presenta un
crecimiento acumulado en el primer trimestre
de 2006 del 6,8% frente al mismo periodo del
afio anterior. Este crecimiento se encuentra
motorizado por el segmento de etiquetas y
envases flexibles, vinculados con el aumento
de la demanda de la industria alimenticia, y el
segmento editorial. Segun fuentes
consultadas, estas perspectivas positivas han
llevado a diversas empresas a concretar
importantes inversiones con el objeto de
incrementar la oferta productiva. La utilizacién
de la capacidad instalada en este bloque se
ubic6 en marzo de 2006 en el 78%.

El procesamiento del petréleo registré en el
primer trimestre de 2006 una suba de 5%
frente a igual periodo del afio anterior, si la
comparacion se efecta entre marzo del
presente afio e igual mes de 2005, la variacion
ha sido positiva alcanzando 3,6%.

La elaboracion de productos de caucho y
plastico presenté un aumento de 9,7% en el
primer trimestre del afio 2006, con relacién a
igual periodo de 2005. La utilizacion de la
capacidad instalada alcanz6 en marzo de 2006
un 65,1%, levemente inferior al del afio
anterior que se ubic6 en un 67,5%. Cabe
destacar que las inversiones concretadas
durante el afio 2005 permitieron incrementar la
capacidad instalada del sector.

Productos minerales no metalicos tuvo un
crecimiento del 14,8% en el primer trimestre de
2006 respecto al del afio 2005. La produccién
de cemento mostré un incremento de 22,3%.
Considerando las areas geograficas con mayor
dinamismo en materia de  actividad
constructora, se destacaron diversas zonas
turisticas y centros urbanos, la region
patagonica (principalmente con obras de
infraestructura) y el noroeste argentino. Las
ventas al mercado interno de cemento
muestran un incremento del 24,5%
comparando el primer trimestre de 2006
respecto del primer trimestre de 2005. El

incremento de la demanda se correspondié no
sé6lo al despacho a granel, sino también a una
buena dinamica de los despachos en bolsa.

La produccion automotriz registrd6 un
incremento de 24,5% durante el primer
trimestre de 2006 con respecto de 2005,
crecimiento que se mantuvo tanto por el
incremento de la demanda interna como de las
exportaciones.

La produccién automotriz en el mes de marzo
de 2006 presenté un aumento de 27,7% con
relacion a igual mes de 2005, continuando el
sostenido crecimiento de la actividad del sector
observada durante todo el afio anterior.

La industria metalmecanica excluida la
automotriz experimentd durante el primer
trimestre del afio 2006 un incremento de 5,3%
en el nivel de produccion respecto del primer
trimestre de 2005.

Expectativas para el segundo trimestre

La encuesta cualitativa industrial acerca de las
previsiones que tienen las empresas para el
segundo trimestre de 2006 con relaciéon al
segundo trimestre de 2005 arroja los
siguientes resultados:

- El 61,7% de las firmas anticipa un ritmo
estable en la Demanda interna para el
segundo trimestre de 2006, el 36,7% de las
empresas preveé suba y el 1,6% vislumbra una
baja.

- El 42,9% estima un aumento en sus
exportaciones totales durante el segundo
trimestre respecto a igual periodo del afio
anterior, el 39,3% no anticipa cambios y el
17,8% opina que disminuiran.

- Respecto a las exportaciones al Mercosur; el
59,3% no espera cambios, el 29,6% anticipa
un aumento y el 11,1% prevé una caida.

- ElI 58,9% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones; el 33,9% prevé
una subay el 7,2% estima una baja.

- Con relacion a las importaciones de insumos
de paises del Mercosur; el 71,2% no prevé
modificaciones, el 21,2% opina que
aumentarany el 7,6% prevé una baja.
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- E1 59,4% de las empresas no espera cambios
en los stocks de productos terminados; el
23,7% anticipa una baja, solo el 16,9% prevé
un aumento.

- El 64,4% de las empresas no prevé cambios
en la utilizacion de la capacidad instalada; el
32,2% anticipa una suba, en tanto el 3,4%
estima una disminucion.

- El 73,3% de las firmas no advierte cambios
en la dotacion de personal; el 25% prevé una
suba, en tanto que el 1,7% anticipa una
disminucion.

- El 56,9% de las empresas anticipa un ritmo
estable en la cantidad de horas trabajadas; el
39,7% prevé una suba y el 3,4% opina que
disminuira

Volver

Construccion

De acuerdo con los datos del ISAC, en marzo
2006 se registré una baja con respecto al mes
de febrero de 1,1% en la serie
desestacionalizada y un aumento del 12,2% en
la serie con estacionalidad.

Con respecto a igual mes del afio anterior
subi6 en marzo 16,5% en la serie
desestacionalizada y registré un aumento del
22,5% en la serie con estacionalidad.

La variacion acumulada durante el primer
trimestre de este afio, en comparaciéon con el
mismo periodo del afio anterior, resultd
positiva en un 20,5%.

Las ventas al sector de insumos en el mes de
marzo ultimo registraron, con respecto al mes
de febrero, subas del 24,1% en asfalto y
ladrilos  huecos, 17,3% en pisos Yy
revestimientos ceramicos, 9,8% en cemento,
9,1% en hierro redondo para hormigén y 7,5%
en pinturas para construccion.

En la comparacion del acumulado durante el
primer trimestre de 2006 respecto a igual
periodo de 2005 se observan comportamientos
dispares, aunque todos positivos,
destacdndose los aumentos del 53,5% en
ladrillos huecos, 27,9% en hierro redondo para
hormigén y 25,5% en cemento.

En la encuesta cualitativa del sector de la
construccion, que consultd las expectativas
para el segundo trimestre de 2006, permite
observar que se prevé un aumento en el nivel
de actividad durante el periodo, especialmente
para las empresas dedicadas a la obra publica
por el impulso que adquiriran las obras viales y
de pavimentacién y las obras publicas de
viviendas.

Entre quienes se dedican principalmente a
realizar obras publicas, el 44,2% cree que el
nivel de actividad aumentara, el 53,5%
sostiene que no cambiard y el 2,3% que
disminuira.

Por su parte, entre quienes realizan
principalmente obras privadas, 78,3% cree que
el nivel de actividad se mantendra sin cambios,
y el 21,7% restante estima que aumentara.

Volver
Servicios Publicos

De acuerdo con datos del ISSP, el consumo
global de marzo 2006 con relacién a febrero de
2006 disminuyd 0,8% en términos
desestacionalizados.

El sector que mostrd el mayor crecimiento en
este periodo ha sido el de Peajes con 4,1%,
mientras que la Unica baja se origin6 en
Electricidad, Gas y Agua con 2,5%.

Con relacion a marzo de 2005, el ISSP
registrd, en términos desestacionalizados, un
aumento del 10%. El mayor crecimiento se
observé en el sector de Telefonia con 15,6%
correspondiendo el menor crecimiento al
Transporte de Carga con 2,5%.

Respecto del indicador de tendencia, se
observa en marzo de 2006 respecto de febrero
del mismo afio una variacion positiva de 1%.
La tendencia de la serie presenta a partir del
mes de agosto de 2002 un ciclo ascendente
que encuentra su maximo entre los meses de
agosto y octubre de 2004 con una variaciéon
positiva de 2,2%.

El consumo de servicios publicos crecié 12%
entre marzo de 2006 e igual mes de 2005, en
la serie con estacionalidad. ElI mayor
crecimiento se observa en Telefonia con
16,9% mientras que la menor se did en
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Transporte de Carga con 3,5%. En términos de
sub-sectores, las llamadas realizadas por
aparatos celulares méviles es la serie que
muestra el mayor crecimiento con 32,9%,
correspondiendo la mayor disminucion a los
vehiculos Pasantes por Rutas de Provincia de
Buenos Aires (uteq) con 4,6%.

El consumo de servicios publicos crecié 12,4%
en el primer trimestre del afio 2006 respecto a
igual periodo de 2005. El mayor crecimiento se
observa en Telefonia con 18,1%, mientras que
el menor incremento fue en Electricidad Gas y
Agua con 3,9% (ver serie original - cuadro 12).
En términos de sub-sectores, las llamadas
realizadas por aparatos celulares moviles es la
serie que muestra el mayor crecimiento en el
afio con 39,0%, correspondiendo la mayor
disminucion a la Carga en Servicio Ferroviario
con 4,1%.

Electricidad, gas y agua

En el mes de marzo de 2006, respecto de
marzo del afilo anterior, la generacion neta de
energia eléctrica subié 4%. La produccion de
gas natural registr6 una suba de 11%. Y el
consumo de agua potable en el area servida
por la empresa Aguas Argentinas SA mostro
una suba de 1,2%.

Al comparar el ler trimestre de 2006 respecto
igual trimestre de 2005 se observa un
incremento en la generacibn de energia
eléctrica del 6,1%. La producciébn de gas
presenta un incremento de 6,3%. El consumo
de agua potable en el area servida por la
empresa Aguas Argentinas S.A. subié 1%.

Transporte de pasajeros por ferrocarriles
urbanos e interurbanos

En marzo el transporte de pasajeros en los
ferrocarriles urbanos aumenté 5,2%. El mayor
incremento se verifica en el Tren General San
Martin con 24%, mientras que la mayor baja se
registré en el Tren de La Costa con 11,9%. En
los trenes interurbanos se verifica una
disminucion de 4,4%. El mayor crecimiento se
observa en el Tren de Chubut con 82,4%
mientras que la mayor caida se da en los
Trenes de Buenos Aires con 44,8%.

En el ler trimestre del afio en el servicio
urbano se observd un incremento de 5,3%,

mostrando el  Transporte  Metropolitano
General San Martin S.A. el mayor incremento
en el trafico con una suba de 24,8%, y la
mayor disminucion en el Tren de la Costa con
20,1%. En el servicio interurbano se verifica
una caida de 3,2%, siendo el Tren a Chubut el
gue muestra el mayor incremento con 29,2%
mientras que la mayor baja se da en los
Trenes de Buenos Aires con 30,7%.

Transporte en subterrdneos y en dmnibus
urbanos

En el mes de marzo en el servicio de
subterraneos, se observa un incremento de
11,1%, correspondiendo el mayor incremento
a la Linea E con 18,6% mientras que el
Premetro bajé 8%. Los &mnibus urbanos
registran una suba de 11,3%. La mayor suba
se da en las empresas suburbanas Grupo |
con 12,1%, mientras que la menor se dio en
las Suburbanas Grupo Il con 5,2%.

En el ler trimestre los pasajeros transportados
en subterrdneos se incrementaron en 17,9%,
correspondiendo el mayor aumento a la linea
E con 23,9% y la menor al premetro con 2,7%.
Los pasajeros en oOmnibus urbanos se
incrementaron en 8,5%, registrando las
empresas Suburbanas Grupo Il la mayor suba
10,4 % y la menor en Distrito Federal 7,6 %.

Transporte aéreo de pasajeros

Respecto a marzo de 2005 el transporte de
pasajeros en el servicio de aeronavegacion
comercial observé un incremento de 3,7%,
mostrando un incremento de 3% en el servicio
de cabotaje y de 4,3% en el servicio
internacional -correspondiendo una baja de 5%
al servicio brindado por empresas con bandera
nacional y un incremento en el tréafico de
pasajeros de 8,1% para las empresas con
bandera extranjera.

La variaciones acumuladas del ler trimestre
en el servicio de aeronavegacion comercial,
presentan una suba del 3,6%, mostrando un
incremento de 4,8% para el servicio de
cabotaje y un incremento en el servicio
internacional de 2,7% -correspondiendo una
disminucion de 5,9% para las empresas de
bandera nacional y un incremento de 6,5%
para las de bandera extranjera.
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Peajes en rutas nacionales y en rutas de la
provincia de Buenos Aires

Durante marzo el numero de vehiculos
pasantes por peajes en rutas nacionales se
increment6 7,8% en relacién con igual mes de
2005, correspondiendo el mayor incremento a
los Automotores Livianos con 9,1% y el menor
en los Colectivos y Camiones Livianos con
4 5%. Considerando las unidades técnicas
equivalentes, se observa una suba de 8,2%.

En las rutas de la Provincia de Buenos Aires la
disminucion fue de 6,1%, correspondiendo el
mayor incremento a los camiones pesados con
3,9% y el mayor baja a los automotores
livianos con 7,1%. Considerando las UTEgs. la
disminucion fue de 4,6%.

Observando el acumulado en el ler trimestre
en las rutas nacionales se observa un
crecimiento de 82%. En las rutas de la
provincia la cantidad de vehiculos pasantes

subi6 3,7%. Observando la Uteqgs. el
incremento fue de 78% y 3,8%
respectivamente.

Peajes en accesos a la ciudad de buenos
aires

En las rutas de acceso a la ciudad de Buenos
Aires el total de vehiculos pasantes se
increment6 en 10,9%. El mayor crecimiento se
observa en los camiones livianos con 15,5% y
el menor en los automotores livianos con
10,4%. El acceso que mas crecié fue el
Acceso Oeste con 13,3% y el menor el acceso
Richieri con 7,5%. Considerando las Utegs. el
incremento fue de 11,3%.

Tomando en cuenta el acumulado el
incremento fue de 10%. El acceso Oeste es el
gue mas se incrementd con 11,9% y el menor

fue el acceso Richieri con 6,9%. Considerando
las Utegs. el increment6 fue de 10,2%.

Servicio telefénico

En el mes de marzo el servicio telefénico
basico registr6 en llamadas urbanas una suba
de 0,6% y en las llamadas interurbanas el
incremento fue de 8,6%. Las lineas instaladas
se incrementaron en 1,8%, las en Servicio 4%
y los Teléfonos Publicos 0,5%.

En el servicio internacional las Illamadas
interurbanas de salida se incrementaron
28,5%, mientras que los minutos mostraron un
incremento de 8,8%.

En el ler trimestre de 2006 respecto a igual
periodo de 2005 las llamadas urbanas se
incrementaron 2,7%, las interurbanas 8,8%. En
igual periodo las lineas instaladas se
incrementaron 1,8%, las en servicio 4,1% y los
teléfonos publicos 0,6%.

Las Illamadas internacionales de salida
subieron 28,5 % y los minutos internacionales
de salida subieron 4%.

La cantidad de aparatos de telefonia celular
movil se incrementd en 58,1%. En marzo de
2006 respecto a marzo de 2005. Por su parte
la cantidad de Illamadas realizadas por
aparatos celulares se incrementd en 32,9%.

En el acumulado de los 3 primeros meses del
ano respecto a igual acumulado del afio 2005
la cantidad de aparatos de telefonia celular
movil se incrementd en 60,3 %. Por su parte la
cantidad de llamadas realizadas por aparatos
celulares se incrementd en 39%.

Volver
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Evolucién del consumo privado

Ventas en Supermercados

Las ventas en Supermercados en términos
desestacionalizados a precios constantes
disminuyeron 0,9% con respecto a febrero de
2006.

Por su parte, la evolucion interanual de las
ventas del mes de marzo 2006 registr6 una
variacién positiva de 5,6%.

Las ventas a precios corrientes totalizaron
$1.927,1 millones, representando una suba de
14,2% respecto al mismo mes del afio anterior,
y un incremento de 10,3% respecto a febrero
de 2006.

La variacion interanual de las ventas del primer
trimestre del afio 2006 ha sido de 15,1%.

Supermecados - Desestacionalizado a
Precios Constantes

Serie
Variacién interanual %

jul-05

ene-05
mar-05
may-05
sep-05
nov-05
ene-06
mar-06

I Serie —&— \/ariacion porcentual interanual

Elaboracién propia fuente INDEC

Volver

Ventas en Centros de Compras

En el mes de marzo de 2006 la Encuesta de
Centros de Compras (Shopping Centers)
relevé 29 centros de compras .De ellos, 14 se
encuentran ubicados en la Ciudad de Buenos
Aires y los 15 restantes en los 24 partidos de
la provincia de Buenos Aires.

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes aumentaron 0,4% con respecto a
febrero de 2006. La evolucién interanual
registr6 una variacion positiva de 16,3%. La
tendencia ciclo registré una suba de 0,5% con
relacion al mes anterior.

En marzo de 2006, las ventas a precios
corrientes alcanzaron $337,6 millones de
pesos, lo cual representa un incremento de
24,3% con respecto a marzo de 2005 y un
aumento del 24% con relacion a febrero de
2006. Por otra parte, las ventas totales a
precios corrientes del primer trimestre del afio
2006 aumentaron 25,6% con respecto a las
ventas totales del primer trimestre del afio
2005.

Centros de Compra- Desestacionalizado a
Precios Constantes

165 20
160 + |18
155 | 16 ¢
150 | 14 8

L 12 &

o 145 | S

2 140 (10

o 140 + s =
135 L 6 E
130 H L4 8

jul-05
sep-05
nov-05
ene-06
mar-06

7o) 10
8 ¢ 8

= >
2 < ©
) £ £

I Serie —e— Variacion porcentual interanual

Elaboracién propia fuente INDEC
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Precios

Precios al Consumidor

El nivel general del IPC crecié un 1% durante
abril, en linea con las expectativas de los
analistas. Como se puede observar en el
siguiente grafico, salvo algunos meses
atipicos, los precios minoristas vienen
creciendo hace casi tres afios a un promedio
de alrededor del 1% mensual.

Evolucién del IPCy Variacion Mensual
Base 1999 =100
200 12%
190 +
—=—IC 1 10%
180 1 —e— Variacion
170 + T 8%
160 +
o T 6% é
& 150 + 5
14 49 =3
140 1 %S
130 A + 2%
120 1+
+ 0%
110 1+
100 #~4+——4—F—+—+—+—+—+—+—+—+—+++—++ -2%
spTgspTgeaTgsaEges
TSEZPT ST T ST T ST T
SIPRGIPBORERSRIESS

Elaboracién propia fuente INDEC

Si bien una inflacion mensual cercana al 1% es
alta segun los estandares internacionales, ésta
tendencia se ha mantenido relativamente
estable, y es poco probable un disparo de los
precios en los proximos meses. En el siguiente
graéfico de la evolucion interanual de los
precios minoristas durante los Ultimos doce
meses vemos que durante la segunda mitad
del afio pasado hubo cierto impulso
inflacionario que parece haberse moderado
durante el 2006.

Inflacion Acumulada Anual
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Elaboracién propia fuente INDEC

Al analizar la inflacion de abril segin sus
principales categorias, se observa que todos
los rubros mostraron subas durante el mes.
Se destaca particularmente el fuerte
crecimiento del rubro indumentaria, que subio
un 5,5%. Otro sector con una fuerte suba fue
esparcimiento, que crecié un 1,5%. La suba
de abril se debi6 sobre todo a los precios
estacionales, que crecieron un 2,5% - aqui se
incluyen la ropa y el turismo, que tuvieron
importantes subas durante el mes pasado.

Los resultados de abril sugieren que los
acuerdos de precios estan teniendo algun
éxito en frenar las expectativas inflacionarias.
Para los proximos meses, consideramos que
la inflacibn seguira situandose en los
alrededores del 1% mensual. Como ya se
menciond, esta es una inflacion alta de
acuerdo a los niveles internacionales, pero
no vemos por el momento que sea posible la
vuelta de una inflacion verdaderamente
elevada, debido a la existencia de un
superavit fiscal.
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Precios Mayoristas

Los precios mayoristas son presentados por el
INDEC a través de un sistema compuesto de
tres indices: el IPIM, el IPIB y el IPP.

Precios Mayoristas
300

280 -
260

240
220 -

200 A

180 1 —e— IPM
160 ’ —=—IPB
140

j —a— PP
120
100 1 T Tr 1 T+ 1T T T T T T T T T T T
DVEODVEQODVEQODVEQ®
CBcs8 8883883888
PegEPLgi? 8Pl ® O
QRPN QBYERRERTRFITaRS

Elaboracién propia fuente INDEC

IPIM (indice de precios internos al por
mayor)

El IPIM es el mas importante de estos indices.
Durante abril, el IPIM subié un 1,5%. Los
productos nacionales subieron un 1,6% como
consecuencia de una suba del 4,1% en los
productos primarios y de un aumento del 0,7%
en los productos manufacturados y energia
eléctrica. Los productos importados, por su
parte, crecieron un 0,6%.

IPIB (indice de precios basicos al por
mayor)

Este indice tiene en cuenta los precios sin
impuestos, al contrario del IPIM en el cual si se
tiene en cuenta el gravamen impositivo.
Durante abril, el IPIB subi6 un 1,6%. Los
productos nacionales crecieron un 1,6%
debido al alza del 3,9% en los productos
primarios y a una suba del 0,7% en los
manufacturados y energia eléctrica. Los
productos importados, por su parte, crecieron
un 0,6%.

IPP (indice de precios béasicos al productor)
En éste indice se consideran los productos de

origen nacional sin impuestos. Durante abril, el
IPP subié un 1,7%. Los productos primarios

aumentaron un 4,1% en tanto que los
productos manufacturados y la energia
eléctrica subié un 0,7%.

Como en anteriores ocasiones, la evolucion
del Petréleo Crudo y el Gas marcé el ritmo en
que se movieron los precios mayoristas
durante abril: estos hidrocarburos subieron
un 9% durante el mes, llevando a los precios
mayoristas a un mes alcista.

Es de destacar que desde el fin de la
convertibilidad, los precios mayoristas han
subido bastante mas que los precios al
consumidor. Asi, el IPIM, considerado como
el mas representativo de los precios
mayoristas, crecid un 159% desde enero del
2002, frente a una suba del 76,9% en el IPC
durante el mismo periodo. Esta brecha entre
ambos indices es uno de los factores
potenciales que pueden alimentar la inflacion
minorista en los proximos meses.

Volver
ICC (indice de Costos de la Construcciéon)

Este indice crecio un 1,3 % durante abril. El
indice se encuentra integrado en tres
grandes rubros: Materiales, Mano de obra y
Gastos Generales. Durante el mes pasado,
los materiales subieron un 1,6% (la mayor
suba desde mayo del 2004), la mano de obra
un 1% y los gastos generales crecieron un
0,3%.

Indice de Construccién y Variacion
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Elaboracién propia fuente INDEC
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Si analizamos el ICC desde la devaluacion,
vemos que el Indice ha crecido un 119,9%
durante el periodo, creciendo los materiales un
141,7%, la mano de obra un 103,4% y los
gastos generales un 85,8%. Es decir, desde el
final de la convertibilidad el costo de la

construccion en todos sus rubros ha subido a
un mayor ritmo que los precios minoristas.

Volver

Salarios

indice de salarios nivel general

El indice de salarios estima la evolucion de
los salarios pagados en la economia.
Durante marzo, el indice subié un 0,85%, el
menor crecimiento de ésta variable en un
afo.

Indice de Salarios y Variacion Mensual
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Elaboracién propia fuente INDEC

Si bien el indice de Salarios mostré una
importante tendencia alcista durante todo el
2005, en el primer trimestre de este afio esa
tendencia parece haber perdido vigor, como
puede observarse en el siguiente gréafico de
su evolucion interanual:

Variaciéon Interanual del Indice de Salarios
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Elaboracién propia fuente INDEC

El indice de salarios estd compuesto por tres
subrubros: los salarios del sector privado
registrado, los del privado no registrado y los
salarios del sector publico.

indice de salarios sector privado,
registrado y no registrado

El sector privado registrado crecié un 1,18%
durante marzo. Este sector es el que desde
la devaluacion ha visto crecer mas sus
salarios: un 96,9% desde diciembre del 2001,
siendo los Unicos trabajadores cuyo poder de
compra ha crecido en los Ultimos cuatro
afnos.

El sector privado no registrado, por su parte,
vio subir sus salarios un 0,7% en marzo. Este
sector ha visto crecer sus salarios un 38,8%
desde el final de la convertibilidad, de
acuerdo a los datos recabados por el Indec.
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Indice de Salario Desagregado
Base 2001= 100
210

—— Privado

Registrado
—e— Privado No

Registrado
—&— Publico

—a— Indice General ,““‘M
150

180

indice de Salarios

120 4

90

indice de Salarios del Sector Publico

Finalmente, los salarios del sector publico
crecieron un 0,15% durante marzo. Los
trabajadores de este sector son quienes han
visto crecer menos sus salarios, apenas un
26,1%, contra un aumento del 76,9% en los
precios minoristas.

Volver

3 2 &8 &8 8 % 8 3 8 3
S 8 g8 8 g ® & ® & & g
Elaboracion propia fuente INDEC
Ocupacién

Empleo

El desempleo en el primer trimestre de 2006
ha sido de 11,4% equivalente a 1,2 millones
de desocupados. Con respecto al primer
trimestre de 2005, tanto la desocupacion
como la subocupacién han descendido.

No computando como ocupados a los que
cobran planes sociales y realizan alguna
tarea, la tasa se ubicaria en 14,1% (2,4
millones de personas).

La subocupacién por su parte —personas
que trabajan pocas horas y desean trabajar
mas se ubico en 11% (1,2. millones de
personas).

Esto indica que el 22,4% de la poblacién
econdémicamente activa tiene problemas de
empleo. Sobre una fuerza laboral de 15,5
millones, hay casi 3,6 millones de personas
gue no tienen trabajo o estan empleadas
pocas horas a pesar de hallarse dispuestos a
trabajar mas.

La ocupacion aumenté un 4,5%, en el lapso
en que la economia crecidé al 9%. Asi, por
cada punto de crecimiento del PBI, el empleo
ha crecido la mitad. Esa variacion de la
ocupaciéon frente al incremento del PBI es
superior al de las mediciones anteriores.

Posibles causas de esta situaciéon han sido
observadas por el informe del INDEC vy las
mismas obedecen a:

oA principios de 2006 mas “gente sali6 a
buscar trabajo y no todos tuvieron éxito”,
mas aun por tratarse de los meses de
verano.

eSe supone que este mayor vuelco al

mercado de trabajo corresponde jovenes y
adolescentes que concluyeron  sus
estudios o salieron a buscar alguna
"changa" durante el verano con resultado
negativo y se estima que “la mitad de los
desocupados son menores de 25 afios”.

eLos puestos de trabajo que habitualmente

se generan por las fiestas de fin de afio no
pudieron mantenerse en los meses
siguientes y asi “se redujo la tasa de
empleo”.

Con respecto al afio 2005, la situacion es la
siguiente:

¢Si bien mas gente salié a buscar trabajo,
por razones demograficas “aun lo hace a
un ritmo menor” al de la década anterior.

¢Si se toma en cuenta que se redujo la
subocupacion, el empleo pleno crecié a
una tasa del 6%, lo que representa una
elasticidad empleo/PBI del 70 por ciento.

Volver
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Moneda, crédito, financiamiento y mercado cambiario

Base monetaria amplia

La base monetaria subié unos 1.444 millones
de pesos durante abril. Esta suba se debid
principalmente al aporte del sector externo,
que creé base por unos 3.736 millones. La
autoridad  monetaria  intentd  esterilizar
parcialmente este aumento de la base a través
de la venta de titulos publicos por la cantidad
de 761 millones de pesos.

Variacién en Base Abril | Acumulado
Monetaria (millones 2006 2006
de $)

Fuentes 1.444 5.824
Sector Externo 3.736 11.683
Sector Financiero -1.650 -2.455
Sector Gobierno -3 -1.652
Titulos BCRA -761 -1.551
Cuasimonedas 0 0
Otros 122 -201
Usos 1.444 5.824
Circulacion Monetaria 593 -1.137
Reservas de los 851 6.961
Bancos

Elaboracién propia fuente BCRA

Como se observa en el cuadro, en el primer
cuatrimestre del afio, la base se ha expandido
fuertemente en la economia, empujada por el
desempefio del sector externo. Es de destacar
gue el BCRA ha seguido durante los ultimos
tiempos una politica de comprar délares con el
objeto de acumular reservas que sirvan para
pagar la deuda y mantener un tipo de cambio
alto que favorezca las exportaciones. Pero
esta politica de compra de doélares le hace
expandir la base monetaria, lo que puede tener
un impacto inflacionario. El Banco Central
intenta evitar esto esterilizando la expansion
de la base a través de la venta de titulos
publicos. El problema con esta politica es que
el aumento de tasas consecuente con la
esterilizacién trae consigo el riesgo de enfriar
la economia. Es este estrecho camino seguido
por el Banco Central — el de acumular reservas
por un lado, pero no hacer expandir la base de
manera tal que aumente la inflacién en manera
excesiva - el que habra que observar durante
el 2006.

Volver

Depdsitos

Los depésitos totales del sector privado
subieron un 2,1% durante abril, la mayor suba
desde diciembre, llegando a un promedio de
104.202 millones de pesos. Los depdsitos
denominados en pesos subieron un 1,9%,
mientras que los denominados en ddlares
subieron un 2,9%. Es de destacar que los
depdsitos vienen creciendo sin interrupcién
desde mayo del 2004.

Ahbril
Variacion Mensual Variacion Interanual
Depasitos en pesos 1,9% 14,2%
Cuenta Corrignte 289% 22 5%
Caja de aharro 05% 13.1%
Plaza fijo sin CER 30% 17 B%
Plaza fijo con CER -3,3% -0.4%
Otros 36% 11 5%
CEDROS 0,.7% -O7 3%
Depasitos en dalares 2,9% 52.1%
Total Depdsitos 2,1% 17,7%

Elaboracion propia fuente BCRA

Al analizar los depdésitos en pesos en forma
desagregada, se observa que, salvo los plazos
fijos sin CER, el resto de los depdsitos
mostraron subas durante abril. Los depdsitos
en cuenta corriente crecieron 662 millones (un
alza del 2,9%), las caja de ahorro 114 millones
(0,5%), los plazo fijo sin CER 994 millones (un
3%) y otros depositos 209 millones (3,6%). Un
caso especial son los CEDROS, que estan en
vias de desaparecer de la circulacion, y que
subieron marginalmente durante abril luego de
haber caido mas de un 97% respecto a su
valor de hace un afio.

Principales Agregados Monetarios
Abril

Dinero Saldo Promedio % % del PBI
Circ. Plblico 4261 20 0% B0%
Dep. Cta. Carriente 23881 16,3% 45%
Medios de Pago (M1) 66.492 45,3% 12.5%
Cajas de Ahorro 21,395 14 5% 4 0%
Plazo Fijo sin CER 34 665 23E% B A%
Plazo Fijo con CER G318 4.3% 12%
Citros 5096 42% 11%
CEDROS 30 00% 00%
Dinero (M3} 134.993 91,9% 25.4%
Depdsitos en ddlares 11820 a8,1% 22%
Dinero (M3) + USD 146.813 100,0% 27 6%

Elaboracion propia fuente BCRA

En abril, los depdsitos privados totales en
moneda local llegaron a representar el 88,7%
del total de las colocaciones del sector privado.
De esa cifra, el 44,3% corresponde a los
plazos fijos, mientras que un 49% se distribuye
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en partes similares entre cuenta corriente y
caja de ahorro. Por su parte, la proporcion de
los depositos en moneda norteamericana
sobre el total de depdsitos privados fue del
11,3%, el mayor porcentaje desde el final de la
convertibilidad. Esta suba es particularmente
destacable si consideramos que en enero del
2003 los depodsitos en ddlares representaban
apenas el 3,4% del total de depdsitos del
sector privado.

Volver
Préstamos
El promedio mensual de los préstamos totales
durante abril fue de unos 57.358 millones de

pesos, lo que representa un alza del 2,4% con
respecto al mes anterior.

Evolucion de los préstamos totales al sector
privado
60.000 Promedio Mensual
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Elaboracién propia fuente BCRA

Es de destacar que los préstamos vienen
creciendo en forma ininterrumpida desde
enero del 2004. Los préstamos en pesos
subieron un 1,5% durante abril, en tanto que
los préstamos en ddlares crecieron un 7,7%
durante el mismo periodo, la mayor alza desde
julio del afo pasado. En términos absolutos,
los préstamos aumentaron unos 1.339
millones de pesos durante el mes pasado (lo
gue se divide en un alza de 737 millones para
los préstamos denominados en pesos y de 602
millones para los préstamos en la moneda
norteamericana).

Abril
Variacion Mensual Variacion Interanual
Préstamos en pesos 1,6% 35,7%
Adelantos 2 1% 27 2%
Documentos 2.2% B0 5%
Hipotecarios 1.4% 1,8%
Prendarios 4 1% 48 2%
Perzonales 4 9% 69.7%
Tarjetas 11% BV 4%
Ctros -0,5% -1,0%
Préstamos en dolares 7% 58,2%
Adelantos 5.8% 23 4%
Documertos 93% B0,5%
Hipotecarios 21% 60, 7%
Frendarios 2.2% 33 6%
Tarjetas -15,5% 27 5%
Ctroz 7 B 2219
Total Préstamos 2,4% 38,6%

Elaboracién propia fuente BCRA

Dentro de los préstamos denominados en
pesos, se destacd en abril el crecimiento de
los préstamos personales, los préstamos
prendarios y los documentos descontados.
Dos tipos de préstamos en pesos decrecieron
durante el mes, los adelantos y otros
préstamos. Los préstamos hipotecarios, en
tanto, tuvieron un crecimiento modesto durante
abril (y subieron menos del 2% respecto a sus
valores de hace un afio atras), lo que muestra
la dificultad que tiene este instrumento en
poder despegar. En cuanto a los préstamos
denominados en ddlares, tuvieron un fuerte
crecimiento durante el mes pasado, lo que no
impidié que uno de sus rubros, las tarjetas,
cayeran un 15,5% respecto a marzo. El rubro
en la moneda norteamericana que mas crecio
fueron los documentos descontados, que
subieron un 9,3% vy representan el 73% de
todos los préstamos en délares.

Los préstamos en pesos representaron en abril
un 85,4% del total de préstamos otorgados. En
términos de montos, los principales préstamos
en la moneda local fueron los documentos
descontados, los préstamos hipotecarios, los
préstamos personales y los adelantos. Por su
parte, los préstamos en ddlares representaron
el 14,6% restante del total de préstamos, el
mayor porcentaje en varios meses, aungue
todavia por debajo del valor alcanzado en
septiembre del afio pasado, cuando llegaron al
14,9% del total de préstamos.

IME-EEYN 25

antro de Investigacion y Medicion Econdmica

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

Abril

Saldo Promedio %
Préstamos en pesos 18986 £5,4%
Adelantos 5.211 16,5%
Documentos 11.264 23,0%
Hipotecarios G847 18,1%
Prendarios 2682 55%
Perzonsles 5.594 17 5%
Tarjetas 5833 11 9%
Ctros 3.556 ¥7.3%
Préstamos en dilares 8.372 14,6%
Adelantos 591 7%
Documentos G108 73,0%
Hipotecarios 269 32%
Prendatios 4 05%
Tarjetas 115 1. 4%
Ctros 1.235 14 8%
Total Préstamos 57.358 100,0%

Elaboracién propia fuente BCRA

Desde el 2001 hasta el 2004, los depodsitos
habian crecido mas que los préstamos. En el
2005 esta tendencia se revirtio, y los
préstamos crecieron a un ritmo que casi
duplico al de los depoésitos. Sin embargo, los
créditos siguen destinados fundamentalmente
a financiar consumo de corto plazo y el capital
de trabajo de las empresas. Muy pocos
préstamos estan destinados a la inversion. En
el mediano y largo plazo, el funcionamiento de
la economia va a precisar de proyectos de
largo plazo con financiamiento apropiado.

La capacidad prestable (definida como la
diferencia entre los depdsitos totales del sector
privado y las reservas de los bancos
comerciales en el Banco Central) superd a
principios de mayo los 93.000 millones de
pesos, lo que representa un record. La suba
de la capacidad prestable se ha debido al
crecimiento de los depdsitos privados, ya que
las reservas se han mantenido estables, como
puede verse en el siguiente grafico.

Depoésitos Totales y Reservas de Bancos en BCRA
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Elaboracion propia fuente BCRA

Por su parte, la relaciéon de los préstamos al
sector privado respecto de la capacidad
prestable (P/CP) se ubicaba a principios de
abril en alrededor de un 63%, un alza respecto
a los ultimos meses aunque por debajo de sus
niveles histéricos, ya que a principios del 2003
esta relacion estaba en un 65%. Lo que esta
relacién indica es que del total de capacidad
prestable de que disponen los bancos, hay
casi un 40% de fondos sin asignacion
productiva ni al consumo, reforzando lo ya
comentado sobre la falta de nuevos proyectos
productivos a pesar de la existencia de fondos
disponibles. El problema que restringe la
capacidad del sector privado de obtener
fondos es la incertidumbre de los agentes ante
la diferencia de plazos entre préstamos y
depositos.

Capacidad Prestable
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Elaboracion propia fuente BCRA
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Para los préximos meses, consideramos que
los préstamos seguiran incrementandose. La
recuperacion del crédito bancario, que
comenzb6 en el 2003 y se afianzé durante el
2005, seguira su curso en el 2006. El impulso
vendra fundamentalmente por el lado de la
denominacién en pesos. De todos modos, falta
un crecimiento mas sustentable de los créditos
productivos de mediano y largo plazo.

Volver
Mercado Cambiario

El mercado cambiario verific6 un importante
volumen de liquidaciones por parte del sector
exportador — tal como se esperaba — durante
abril.

Esto habria obligado a la autoridad monetaria
a efectuar un significativo monto de compras
por un total de u$s1.175,5 millones, con el fin
de evitar la contundente caida que podria
producirse ante el contexto mencionado.

Evolucién del dolar de referencia
-dde. principios de junio-
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Fuente: BCRA

No obstante ello, la cotizacion del ddlar de
referencia cerr6 abril un 1,2% por debajo de
marzo, en un valor de $3,0438 por unidad.

A fin de mes, el Banco Central llevaba
comprados en lo que va del afio u$s3.365
millones y mas de 400 millones de euros.

- BCRA

H Saldo Neto del BCRA

Liquidacion de exportadores
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Fuente: BCRA y CIARA.

Principios de mayo — Perspectivas
Al 12/5

En lo que va del mes el délar de referencia
mantuvo una tendencia lateral, sin mostrar
modificaciones diarias contundentes.

Se esperaria que el mercado muestre similar
comportamiento durante el mes de abril.

El sesgo alcista en la liquidacion de
exportadores continuara, debido a factores
estacionales, en tanto el BCRA es esperable
gue responda con un nivel mayor de compras,
con el objetivo de evitar apreciaciones bruscas
del peso y mantenerlo aproximadamente en el
nivel actual.

Volver
Tasas Pasivas

Los depoésitos del sector privado, en pesos,
tuvieron una incremento de 1,95% respecto a
fin de marzo.

Por su parte, segun el stock al cierre de abril,
los depositos totales se componen por un 45%
en colocaciones a plazo fijo -de los cuales el
85% son depdsitos no ajustables por Cer-,
seguidos por las cuentas corrientes y caja de
ahorro.
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Depésitos por tipo (saldos Abril 06)
6%

N

23%

o Cuenta
Corriente

m Caja de ahorro

O Plazo fijo

O Otros

45%

Ene-05
Feb-05 [
Mar-05
Abr-05
Jun-05
Jul-05
Ago-05
Sep-05
Oct-05
Nov-05
Dic-05
Ene-06
Feb-06
Mar-06
Abr-06

Fuente BCRA

Siguiendo la tendencia, se observdO un
incremento promedio en el saldo de plazos
fijos no ajustables del 2,94%, en tanto que
aquellos con ajuste tuvieron una caida de
3,27% respecto al mismo periodo del mes
anterior. Las Cuentas Corrientes también han
crecido con respecto al mismo periodo del mes
de marzo (2,88%).

Depdsitos desde Mayo 2005 a Abril 2006

4000 Dtota
- @ privados
O publicos 3
A T
OO A O A R U@'@

Fuente: BCRA

La tasa mayorista promedio durante el mes de
abril se ubic6 en 7,05%. El mayor valor se
verifico el dia 19 con 8,67%, en tanto que el
menor lo hizo el dia 21, mostrando una
rentabilidad del 5,38%.

Como se puede apreciar, la volatilidad fue
elevada durante abril, verificando un
comportamiento también mas volatil que la
tasa minorista.

La tasa minorista ha tenido un comportamiento
mas estable que la anterior promediando
5,34% en abril, llegando a un maximo de
5,58% el dia 25/4.

Fuente: BCRA.

En relacion al mismo periodo del afio pasado,
la tasa minorista y mayorista han
experimentado un incremento de 2 y 3 puntos
porcentuales promedio. Cabe recordar que en
aquél momento se situaban en 3% y el 3.3%,
respectivamente.

Consecuentemente, se advierte una
ampliacién sustancial de la brecha que las
separa, respecto al mismo periodo del afio
anterior.

La Tasa Encuesta tuvo un promedio en abril
de 6,52%, alcanzando su mayor registro el dia
19 impulsada por la tasa mayorista,
continuando de esta manera la tendencia
alcista que viene registrando.

Evoluciones mensuales de tasas minoristas y
mayoristas - promedio y en pbs -

@ Minorista

20 | ene-06 fe @ Mayorista

mar-06 abr-06 may-06

Fuente: BCRA

En cuanto a las tasas de pases pasivos, éstas
continuaron en un nivel del 5%. Mientras que
la tasa interbancaria de bancos privados
evidencié un promedio de 7,4%, inferior a los
8,1% del mes de marzo.
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Por su parte, la tasa Badlar de Bancos
Privados pasé de un promedio de 8,2% en
marzo a 9% en abril.

Evolucién Tasa Badlar Promedio
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Fuente: BCRA

Principios de mayo — Perspectivas
Al 12/5

La tasa encuesta promedio hasta el dia 12 se
ubic6 en 6,7%, levemente por arriba del
registrado en el mes de abril.

Se esperaria que la tendencia alcista de fondo
continle, impulsada tanto por el requerimiento
de grandes inversores de obtener rendimientos
reales positivos — ante el actual contexto de
sesgo alcista en los precios -, como por el
interés de los bancos de evitar una fuerte
salida de depdsitos debido al pago del
impuesto a las ganancias que deberan hacer
los contribuyentes.

Volver

Indicadores del Sector Publico

Ingresos del Sector Publico

Los ingresos de abril fueron de 10.012,8
millones de pesos, lo que implica un aumento
interanual del 7,9% en los recursos tributarios
que recauda la AFIP, para ser destinados al
sector publico.

Evolucion recaudacion tributaria
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Considerando los impuestos con mas
participacion vemos que el incremento
producido se explica por los desemperios del
Impuesto al Valor Agregado y de las
Contribuciones Patronales y el Impuesto al
Cheque. En sentido contrario, incidieron
negativamente las diferencias en el
calendario de vencimientos del Impuesto a

las Ganancias y Bienes Personales como asi
también tres dias habiles menos, en relacién
al afo anterior, de recaudacion.

Los ingresos por el Impuesto al Valor
Agregado (IVA) ascendieron a 3.588,3
millones de pesos, mostrando un incremento
interanual del 19,6%. El buen desempefio de
este impuesto se explica fundamentalmente
por el incremento en la actividad econémica.

El IVA representd en el mes de marzo el
35,8% de los recursos tributarios, mostrando
esto un incremento de 2 puntos porcentuales
en la participacion de este impuesto en el
total de la recaudacion.

Por el IVA-DGI ingresaron al fisco 2.350,8
millones de pesos, los cuales mostraron un
aumento del 20,8% en relacién a abril de
2005. Mientras que por IVA-DGA la variacion
interanual fue del 15,8%, siendo lo
recaudado bajo este concepto $1.488,3
millones.

El impuesto a las Ganancias genero el 13,8%
de los ingresos. En valores absolutos lo
recaudado por dicho impuesto ascendiéo a
$1.384,8 millones, mostrando una
disminucion del 29,2% respecto a abril de
2005.
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La disminucion de $571,4 millones en la
recaudacion de este impuesto, se debe a
diferencias en el calendario de vencimientos.
En abril de 2005 ingres6 de manera
excepcional el dltimo anticipo de las
sociedades con cierre de ejercicio diciembre
debido al diferimiento de los vencimientos de
diciembre de 2004 al afo siguiente. El
anticipo de las sociedades indicadas, ingreso
este afio en el mes de marzo. Incidieron
también negativamente el diferimiento de la
declaracién jurada de personas fisicas para
mayo y las modificaciones de los montos de
deducciones personales que generaron un

menor ingreso por retenciones sobre
sueldos.
Evolucion de Ganancias e IVA
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Las contribuciones Patronales, al igual que
en el mes de marzo, mostraron el mejor
desempeiio entre los componentes del
ingreso fiscal registrando un incremento del
53,9% en relacion a abril de 2005, en
términos absolutos el ingreso fue de 1.320,7
millones de pesos. El aumento de 479,3
millones de pesos responde al aumento del
empleo registrado y el incremento de los
salarios.

En lo referente a la participacion de las
Contribuciones Patronales representan el
13,1% de la recaudacion tributaria del mes
de abril de 2006.

Los Derechos sobre el Comercio Exterior
ascendieron a 1.462,2 millones de pesos. De
los cuales $1.092,4 millones corresponden a
los Derechos de Exportacion, los cuales
mostraron una disminucién del 10,5% en
relacion a abril de 2005. La variacién
negativa que presentaron las retenciones
puede ser atribuida a que en el mes de abril
del aflo en curso hubo 3 dias menos de
recaudacion, debido a los feriados.

El impuesto al Cheque mostré ingresos por
$840,5 millones, un 11,9% mas que en abril
de 2005. El crecimiento de $89,7 millones en
la recaudacion del impuesto es consecuencia
del aumento de las transacciones bancarias
gravadas atenuados por tres dias habiles
menos de recaudacion.

Participacion en la recaudacion de los
principales impuestos

Otros ; 18%
Impuesto al IVA: 36%
Cheque; 8%
Derechos de o
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11% Patronales; 14%
13%

Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Acumulado enero-abril
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

En los primeros 4 meses del afio se obtuvo
un ingreso fiscal de 42.099,3 millones de
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pesos,
interanual del
comparacion con
anterior.

significando esto una variacion
21,3% si realizamos la
igual periodo del afio

Impuesto a las Ganancias: en el ler
cuatrimestre del afio se registraron ingresos
por 8.080,8 millones de pesos, lo cual
significa un incremento del 11,1% en
comparacion con igual periodo del afio
anterior.

Impuesto al Valor Agregado: durante los
primeros cuatro meses del afio se registraron
ingresos por 14.090,1 millones de pesos. El
aumento interanual fue del 25,2%.

Contribuciones patronales: mostraron un
ingreso de 5.708,4 millones de pesos, los

cuales significaron un incremento del 50,1%
en comparacion con el acumulado enero-abril
del afio anterior.

Comercio exterior: dentro de este rubro
consideramos a los Derechos de Exportacion
que obtuvieron un ingreso de $3.961,8
millones, los cuales significaron una variacién
del 4,6%.

Impuesto al Cheque: mediante este impuesto
se obtuvieron ingresos de $3.435,9 millones,
durante los primeros 4 meses del afio. La
variacion interanual fue del 22,2% en relacién
con igual periodo del afio anterior.

Volver

Sector externo

Exportaciones

Durante el mes de marzo de 2006, el sector
externo no mostré grandes modificaciones:
tanto exportaciones como importaciones
continuaron su ritmo ascendente, con respecto
al mismo mes del afio anterior. Las
exportaciones, alcanzaron los 3.538 millones
de dolares, esto es una variacion del 16%
comparada con las de marzo de 2005. Las
importaciones, por su parte llegaron a los
2.724 millones de délares, con una variacion
del 24% respecto a igual periodo del afo
anterior.

Periodo Exportaciones  Importaciones  Saldo B.C.
(en millones de dolares)
Total 2005 40.013 28.692 11.322
ene-06 3.160 2.323 837
Febrero 3.032 2.326 706
Marzo 3.538 2.724 1.542
ler.Trimestre 9.730 7.374 2.356

Elaboracién propia fuente INDEC

El incremento de las exportaciones del 16%
resulté de una combinacion de aumento de los
precios (6%) y de las cantidades vendidas
(10%).

En términos desestacionalizados se observo
un aumento de las exportaciones de 1,8% con
respecto a febrero de 2006; la tendencia ciclo
por otro lado se mantuvo sin variaciones con
respecto al mes anterior.

Evolucion de los precios y cantidades de
las Exportaciones

En el primer trimestre del afio las
exportaciones alcanzaron un valor de 9.730
millones de ddlares, lo que representd un
aumento del 16% con relacién a igual periodo
del afio anterior. Esto se debié tanto a un

incremento de los precios, como de las
cantidades vendidas (9% y 6%
respectivamente).

Todos los rubros de los exportables se

incrementaron en valor con respecto al periodo
enero - marzo de 2005.

En primer lugar se ubicaron las Manufacturas
de Origen  Agropecuario (MOA) que
aumentaron un 21%, a consecuencia del
efecto conjunto de mayores cantidades
vendidas (16%) y aumento de precios (4%).

En el caso de las Manufacturas de origen
Industrial el incremento del 16%, se generd a
causa del aumento en las cantidades vendidas
y en los precios (8% y 4% respectivamente).

Las exportaciones de Productos primarios (PP)
crecieron en valor 6%: sus precios se elevaron
en un 12%. Un comportamiento distinto se
verific6 en las cantidades vendidas ya que
éstas presentaron un descenso del 5%.

IME-EEYN a1

entro de |

5n y Medicion E:

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

Con respecto a las exportaciones de
Combustibles y Energia (CyE), los aumentos
significativos en  sus  precios  (39%)
compensaron holgadamente la caida en las
cantidades vendidas (13%), quedando en
suma un incremento en su valor del 21%.

EXPORTACIONES Mill. De U$S
Total 3.538
Productos Primarios 666

Manufacturas Agropecuarias 1.140
Manufacturas Industriales 1.162
Combustibles y energia 570

Elaboracion propia fuente INDEC

Si se analizan las exportaciones del mes de
marzo con respecto de igual periodo del afio
anterior, se observan las mayores variaciones
porcentuales en las MOI (27%) y en las MOA
(17%). Esto se debe al aumento conjunto de
los precios de ambos rubros (4% y 2%
respectivamente), como asi también de sus
cantidades vendidas (23% y 14%).

Por otro lado el valor de las exportaciones de
CyE y de los PP aumentd debido
exclusivamente al incremento de sus precios
(21% y 8% respectivamente) ya que las
cantidades vendidas de ambos disminuyeron
un 8% y 5% respectivamente.

Composicion de las exportaciones totales

En términos generales, tanto en la evolucion
del primer trimestre como la mensual, las MOA
siguen siendo las mas importantes en la
composicion de las exportaciones, junto a las
MOI.

Composicion de las Exportaciones -
Primer Trimestre de 2006-

18% [

30% 34%

O Productos primarios
@ MOl
Elaboracién propia fuente INDEC

O MOA

O Combustibles y energia

Composicion de las Exportaciones
-PrimerTrimestre de 2005-

20%

18%

32%
30%

@ Productos primarios O MOA

@ MOl

O Combustibles y energia

Elaboracion propia fuente INDEC

Segun puede observarse en los cuadros
inmediatamente anteriores, la composicion de
las exportaciones esta cambiando ya que los
PP cedieron participacion (2 puntos) en favor
de las MOA , en parte a causa del menor valor
de las ventas de cereales debido a Ia
disminucion de las cosechas de trigo y maiz, y
en parte porque se exportan mas productos
agroindustriales.

En el primer trimestre del 2006, las principales
colocaciones en el mercado internacional
fueron los Residuos y desperdicios de la
industria alimenticia, los cuales aumentaron
por las mayores ventas de harinas y pellets de
soja, seguidas por los Minerales de cobre y
sus concentrados, las Semillas y frutos
oleaginosos, el Material de Transporte
terrestre y los Carburantes, de los cuales se
destacaron el fuel-oil y las naftas. Dentro del
rubro Gas de petréleo y otros hidrocarburos se
destacaron las exportaciones de butano
licuado, gas natural en estado gaseoso y el
propano licuado. También se realizaron
algunas exportaciones de Carnes y sus
preparados.

Los principales productos exportados en
términos de valor absoluto fueron harinas y
pellets y aceites de soja, petréleo crudo,
vehiculos, gas de petréleo, trigo, resto de
carburantes, materias plasticas y sus
manufacturas, carnes bovinas, maiz y porotos
de soja.

En los siguientes gréficos se presentan la
composicion de las exportaciones del mes de
marzo para los afios 2005 y 2006.
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Composicién de las Exportaciones
-Marzo 2006-
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Elaboracién propia fuente INDEC

Composicion de las Exportaciones
-Marzo 2005-
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Elaboracién propia fuente INDEC

Se puede observar en los graficos precedentes
gue tanto los PP como los CyE disminuyeron
en comparacion con el afio anterior en 2 y 1
punto respectivamente. Estos 3 puntos fueron
absorbidos por las MOI. En el caso de las
MOA su composicibn se mantuvo sin
variacion.

Destino de las exportaciones

En el marzo de 2006 los principales destinos
de las exportaciones fueron: el MERCOSUR
con compras por valor de 780 millones de
dolares, seguido por la UE con 592 millones, el
NAFTA con 505 millones y el ASEAN con 439
millones.

Las ventas al MERCOSUR en el primer
trimestre del afio tuvieron un incremento del
24% con respecto al mismo periodo del afio
anterior, el aumento de las exportaciones a
ASEAN fue de un 37% y a la UE de un 17%.
Las variaciones restantes fueron: para Resto
de ALADI 43%, Medio Oriente -19% y Chile
12%.

Exportaciones por Destino
-Primer Trimestre 2006-
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204, 21%

13%
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Elaboracion propia segun datos INDEC

Las compras del MERCOSUR se
incrementaron,  particularmente  los PP
destacandose el trigo, seguidos por las MOI -
en especial el material de transporte terrestre y
productos quimicos y conexos-; en las
exportaciones de CyE los principales
productos fueron la nafta para petroquimica, el
fuel-oil y el butano licuado.

La ASEAN adquiri6 productos primarios:
especialmente China importé porotos de soja;
aceite de soja y mineral de cobre y sus
concentrados fueron a India, y propano y
butano licuado a Japén.

La Unién Europea también centrd sus compras
en las manufacturas de origen agropecuario
destacandose los residuos y desperdicios de la
industria alimenticia, mineral de cobre y sus
concentrados.

En el caso del NAFTA los productos
principales fueron PP y en particular, los
cereales, ademas de minerales de cobre y sus
concentrados, y en cuanto a los CyE se
destacaron las ventas de petroleo crudo y fuel-
oil.

Nuestro principal socio sigue siendo el
MERCOSUR, representando el 21% de
nuestras exportaciones, seguido por la UE la
gue compra el 19% de nuestras ventas. La
participacion del NAFTA es el 15%, seguido
por Chile y ASEAN (11% vy 13%
respectivamente).

En suma, el 68% de nuestras exportaciones
tiene 4 destinos: MERCOSUR, Union Europea,
ASEAN y NAFTA.
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Indice de precios de exportaciones

Durante 2005 las exportaciones lograron el
valor récord de 40.013 millones de dolares,
que resultd 15,8% superior al registrado en el
afio 2004. Esto se debié a las mayores
cantidades exportadas en el periodo (14,2%)
y, en menor medida a la suba de los precios
de exportacion (1,5%).

Con respecto al 4° trimestre de 2005, el valor
exportado en ese periodo verific6 un
incremento del 14,8% respecto a igual periodo
del afio anterior, debido a un aumento de 8,3%
en las cantidades exportadas y otro de 6,1%
en los precios.

indices de comercio exterior: valor, precio,
Valor, Precio y Cantidad
base 1993=100
. Exportaciones
Periodo Valor Precio Cantidad
Ano
2004* 263,4 109,1 241,3
2005* 305 110,7 2755
Variacion % 15,8 15 14,2
Acumulado 4°
2004* 269,5 105,5 255,3
2005* 309,5 119,9 276,5
Variacion % 14,8 6,1 8,3
3° trimestre
2004* 273,2 108,3 252,3
2005* 330,6 114,6 2884
Variacion % 21,0 58 14,3
2° trimestre
2004* 286,0 113,7 251,6
2005* 3232 109,8 294,3
Variacién % 13,0 -3,4 17,0
1°trimestre
2004* 224,8 109,1 206,0
2005* 256,8 105,7 242,9
Variacion % 14,2 3.1 17,9
* Cifras provisorias
Fuente: INDEC.
Volver

Importaciones

Durante marzo de 2006 las importaciones
alcanzaron 2.724 millones de dolares, lo que
implicé un incremento del 24% con respecto al
mismo mes de 2005. Esto es explicado por un
crecimiento en las cantidades importadas del

18% y un aumento en los
internacionales del 5%.

precios

Asimismo, las importaciones de marzo de
2006 mostraron una disminucién del 0,9%
respecto del mes anterior en términos
desestacionalizados, mientras que la
tendencia — ciclo registré6 un aumento del 1%.

No hay cambios en cuanto a la tendencia que
venimos observando de reduccién del saldo
del balance comercial, ya que vemos que
mientras las exportaciones crecieron un 16%,
las importaciones lo hicieron a un 24%, ambas
con relacién al mismo periodo del afio anterior.

Las lineas de tendencia muestran claramente
como los niveles de crecimiento de
importaciones y exportaciones difieren, siendo
el de las importaciones mas dinamicas a
consecuencia de las mayores demandas de
bienes intermedios para el sector industrial, y
de bienes de consumo por parte de la
sociedad.

Segun algunos analistas hacia fin de este afio
la brecha se cerraria, tornandose el Balance
Comercial en deficitario. Debemos estar
atentos a la evolucion de esta tendencia en los
proximos meses, ya que ese resultado podria
complicar el panorama econémico, al caer o
desaparecer nuestra Unica fuente genuina de
aprovisionamiento de divisas.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES

‘ —B— Importaciones —e— Exportaciones

Elaboracién propia segun datos INDEC

Evolucion de los precios y cantidades de
las Importaciones

En el primer trimestre del afio las
importaciones crecieron en todos sus usos
econdmicos respecto al mismo periodo del afio
anterior. Entre enero 'y marzo, las
importaciones alcanzaron la suma de 7.374
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millones de dolares, registrando asi un
incremento del 24% con respecto al mismo
periodo del afio anterior, resultando dicha
variacién consecuencia de un aumento de las
cantidades (19%) y de los precios (4%).

El rubro que mayor crecimiento registré fue el
de Bienes de capital, destacandose en el
mismo las compras de aparatos de telefonia
celular, las aeronaves ingresadas en forma
temporal, las cosechadoras y trilladoras para el
agro y los camiones.

Le siguieron los Bienes intermedios,
principalmente las compras de mineral y
semielaborados de hierro para la industria
metallrgica y de fosfato diamoénico para la
industria agricola.

Dentro de las importaciones de Piezas para
Bienes de Capital se destacaron las vinculadas
al complejo automotriz, tubos catddicos para
televisores incluidos video-monitores.

Las importaciones de bienes de consumo
crecieron el 31% y estuvieron compuestas por
la adquisicion de motocicletas y televisores.

El alza de las importaciones de Combustibles y
lubricantes (29%), se debe a los mayores
precios en las compras de energia eléctrica,
gas oil y gas natural en estado gaseoso.

El rubro Vehiculos automotores de pasajeros,
proveniente en su mayoria de Brasil, se
increment6 un 58% respecto de 2005.

Composicion de las importaciones totales

La composicion de las importaciones durante
marzo de 2006 fue la siguiente:

IMPORTACIONES Mill. De U$S
Total 2.724
Bienes de Capital 647
Bienes Intermedios 975
Combustibles y lubricantes 124
Piezas bienes de Capital 482
Bienes de Consumo 319
Vehiculos 166
Resto 11

Elaboracion propia segun datos del INDEC

La composicion de las importaciones viene
cambiando con respecto al primer trimestre de
2005 como se puede observar en los
siguientes graficos:

Composicidon de Importaciones
- Primer Trimestre 2005-

119%- % [ 22%

17%—

0
4% 41%

[ Bienes de k @ B.Intermedios [ Combustibles

[ Piezas b.de k. [@ B.de Consumo [ Automotores

Elaboracién propia segun datos del INDEC

Composicidon de Importaciones
- Primer Trimestre 2006-
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——36%
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[ Piezas b.de k. @ B.de Consumo @ Automotores

Elaboracién propia segun datos del INDEC

La modificacion mas significativa se observa
en la disminucién de la participaciéon de los
Bienes Intermedios (5 puntos).

Los sectores que han aumentado su
participacién dentro de la estructura de las
importaciones han sido: los bienes de capital
que absorbieron 2 puntos mas, los bienes de
consumo que crecieron en 1 punto y los
automotores que lo hicieron en 2 puntos. Los
combustibles y energia y las piezas de bienes
de capital se mantuvieron sin variaciones.

En términos absolutos, los productos que mas
se importaron en el primer trimestre fueron los
relacionados con el complejo automotriz,
aparatos de telefonia celular, insumos de la
industria metallrgica, gasoil, maquinas y
aparatos de cosechar o trillar, abono vy
fertilizantes para la industria agricola, y
productos vinculados con la energia.

Con respecto a las importaciones del mes de
marzo de 2006 comparadas con las del mismo
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mes de 2005, podemos observar que tiende a
repetirse este cambio de estructura:

Composicion de las Importaciones
-Marzo 2005-
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Elaboracién propia segun datos del INDEC

Composicion de las Importaciones
-Marzo 2006-
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Elaboracién propia segun datos del INDEC

Cae la participacion de los bienes intermedios
en 4 puntos, y sube en 2 puntos la de bienes
de capital y 1 punto mas va para combustibles
y otro para bienes de consumo.

Origen de las importaciones

Las importaciones durante marzo crecieron en
todos los rubros en comparacién con las
verificadas hace un afio.

El principal origen de las importaciones fue el
MERCOSUR nos vendieron por U$S 1.040
millones, seguido por el NAFTA con 477
millones y la UE con 470 millones.

En el primer trimestre de 2006, las compras
realizadas al MERCOSUR registraron un valor
de U$S 2.794 millones, seguido por la UE con
1.296, el NAFTA con 1.213 y ASEAN con
1.203 millones respectivamente.

Las importaciones del MERCOSUR en el
primer trimestre aumentaron un 19%,
principalmente las Piezas y accesorios para

bienes de capital, Vehiculos automotores de
pasajeros y los Bienes de Capital.

En el caso de ASEAN las importaciones se
incrementaron en un 36%, por las mayores
compras de bienes de capital, y de consumo a
China.

Las importaciones de la UE representaron una
variacion del 18% impulsada por las compras
de bienes intermedios y de capital.

Con respecto al NAFTA nuestras compras
registraron un aumento del 19% debido
principalmente a las importaciones de bienes
de capital y los Combustibles.

Los principales paises de origen de las
importaciones fueron Brasil, Estados Unidos,
China, Alemania, Italia y México.

En el siguiente cuadro se pueden observar los
porcentajes de participacion de los socios
comerciales de nuestro pais

Importaciones por Destino
-Primer Trimestre 2006-

0,3% 8%
16%

38%

18%
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Elaboracién propia segun datos del INDEC

Argentina importa en primer lugar al
MERCOSUR, que representa el 38% de
nuestras compras. Una mitad de las

importaciones provienen de la UE, ASEAN vy el
NAFTA, con participaciones casi iguales (18,
16 y 16 % respectivamente).

El resto de nuestras importaciones proviene de
Chile, Aladi y otros paises.
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indice de precios de importaciones

Las importaciones del afio 2005 mostraron un
incremento del 27,9% con respecto a las
registradas el afio anterior. Este aumento fue
causado por el alza del 23,2% en las
cantidades importadas y, en segundo lugar,
por una suba del 3,7% en los precios de
importacion.

El valor de las importaciones en el cuarto
trimestre de 2005 registr6 un aumento del
22,8% con respecto al mismo periodo del afio
anterior como consecuencia de mayores
cantidades importadas (20,4%), y suba de
precios del 2,0%.

Con respecto al indice de los términos del
intercambio, cayd 2,1% entre 2004 y 2005
debido al mayor aumento de los precios de
importacién con respecto a los de exportacion.

Sin embargo, en el ultimo trimestre de 2005
este indice mostré una suba del 4,0% con
respecto al cuarto trimestre del afio anterior,
como consecuencia de una reversion de la
tendencia.

indices de comercio exterior: valor, precio,
Valor. Precio y cantidad. Términos del intercambio
base 1993=100
Periodo Importaciones Términos del
Valor Precio Cantidad  intercambio
Ano
2004* 133,7 93,8 142,6 116,3
2005* 171 97,3 175,7 113,8
Variacion % 27,9 37 23,2 2,1
Acumulado 4°
2004* 149,5 95,2 157,1 110,8
2005* 183,6 97,1 189,1 115,2
Variacion % 22,8 2,0 20,4 4,0
3° trimestre
2004* 143,6 94,5 152,0 114,6
2005* 1774 96,8 183,2 118,4
Variacién % 235 2,4 20,5 33
2°trimestre
2004* 130,7 94,7 137,9 120,1
2005* 180,6 98,4 183,6 1116
Variacion % 38,2 39 33,1 71
1°trimestre
2004* 1111 90,0 1234 121,2
2005* 142,2 96,8 146,8 109,2
Variacion % 28,0 7,6 19,0 -9,9
* Cifras provisorias
Fuente: INDEC.

Resultado del Balance Comercial

El Balance Comercial presentd un superavit de
814 millones de ddlares en marzo de 2006
contra 852 millones en el mismo periodo del
aflo anterior. Alcanzé un total de 2.356
millones en el primer trimestre de 2006.

EVOLUCION SALDO BALANCE COMERCIAL
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Elaboracion propia segun datos INDEC

Curiosamente a lo largo del mes de marzo se
registr6 el mismo comportamiento del sector
externo que en todo el primer trimestre de
2006: las importaciones aumentaron un 24% y
las exportaciones lo hicieron un 16%.

Durante marzo se registraron saldos
comerciales positivos con todas las regiones,
exceptuando con el MERCOSUR. Las

importaciones desde esta zona crecieron en
todos los rubros, principalmente Piezas y
accesorios para bienes de Capital, los Bienes
de Capital y los vehiculos automotores de
pasajeros. Las exportaciones mas importantes
a este bloque, fueron las de PP y MOI.

El segundo socio comercial en importancia fue
la UE, destacandose las importaciones de
bienes intermedios y de consumo; las
exportaciones crecieron por la demanda de
MOA.

El tercer socio fue el NAFTA: las exportaciones
fueron impulsadas por los rubros PP y MOA,
las importaciones crecieron por las compras de
bienes de capital.

Las exportaciones realizadas al blogque de
ASEAN crecieron a causa de las mayores
compras de PP (porotos de soja) por parte de

IME-EEYN a7

entro de |

5n y Medicion E:

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

China y CyE (petréleo crudo). Las
importaciones provenientes de esta zona
fueron de bienes consumo y de capital.

Durante este primer trimestre y también en
marzo el pais con el que obtuvimos mayor
superavit comercial fue Chile.

Reservas Internacionales

A fines de marzo el stock de reservas
internacionales ascendi6 a u$s 21.549
millones, lo que significa que durante ese mes
se produjo un incremento de u$s 1.017
millones (5,0%) con respecto al total del mes
de febrero.

Este aumento neto resulté de las siguientes
operaciones:

e Compras de divisas por parte del BCRA
en el Mercado Unico y Libre de
Cambios (MULC) por un total de u$s
870 millones, nivel apenas superior al
del mes anterior (863 millones).

e Ingresos resultantes de los requisitos
de efectivo minimo sobre los depdésitos
en ddblares que las entidades
financieras deben cumplir.

e Ingreso de divisas generada por el
gobierno Nacional por u$s 228
millones.

¢ Ingreso de fondos rotatorios por u$s 67
millones.

e Ganancias por valuacion de tipo de
pase por u$s 35 millones.

e El rendimiento positivo de las reservas.

e Entrada de divisas a causa de la nueva
operatoria de pases en moneda
extranjera.

e Pagos realizados por el BCRA, que
ascendieron a u$s 307 millones.

Las operaciones de las entidades autorizadas
en el Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC) registraron en el primer trimestre del
aflo un superavit de u$s 2.217 millones,

explicadas por las operaciones cambiarias
resultado del saldo superavitario del balance
comercial.

En el mismo lapso de 2005 el Tesoro Nacional
habia demandando u$s 1.660 millones a
través del MULC mientras que en 2006
adquirio solo u$s 400 millones.

Sin embargo se llevan ya quince trimestres
consecutivos de superavit en las operaciones
con clientes en el MULC. Considerando so6lo
las operaciones del sector privado, el superavit
acumulado totaliza un monto de unos
u$s37.000 millones.

Se observé un menor flujo de excedentes
netos por el intercambio comercial y mayores
pagos de intereses por parte del Gobierno
Nacional, ademas de mayores ingresos netos
por servicios.

La cancelacién de la deuda con el FMI explica
la salida neta de divisas por parte del sector
publico. Las operaciones del sector privado
resultaron en un ingreso neto por casi u$s130
millones.

El Tesoro Nacional efectud colocaciones de
titulos publicos en moneda extranjera por unos
u$s1.500 millones durante el trimestre. Con
esta suma y las compras de divisas del
Tesoro, se cancelaron deudas de capital e
intereses con organismos internacionales y se
pagaron vencimientos de intereses de titulos
publicos en moneda extranjera. A fines de
marzo, el saldo de tenencias en moneda
extranjera del Tesoro llegé a casi u$s1.100
millones, monto que le permite cubrir
practicamente sus vencimientos de deuda en
moneda extranjera del segundo trimestre de
2006.

Durante abril continuaron las compras del
BCRA en el MULC, llegandose asi al total de
u$s22.399 millones, lo que implicé un aumento
de 850 millones (3,9%) en el total de reservas.

Las variaciones en la tasa de interés han
tendido a estabilizarse —aunque en niveles
superiores a los del afio 2005- a consecuencia
de una politca de absorcibon mas
conservadora por parte del BCRA, aunque
contina con sus compras de reservas en el
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MULC, tal como puede observarse en el
grafico que sigue:

Evolucion de las Reservas Internacionales y
las Tasas de Interés de LEBAC
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos BCRA
Volver
Tipo de Cambio Real

Durante marzo el indice de tipo de cambio real
multilateral (ITCRM) cay6 0,5% con respecto al
del mes anterior. Ello implica que el peso se
aprecio en términos reales con relacién a la
canasta de monedas de los socios comerciales
gue componen el indice.

Sin embargo considerando el mismo periodo
de 2005, el ITCRM aumento un 4,9%.

La variacion del ITCRM en marzo se debe a la
apreciacion real generalizada del peso versus
las monedas de la mayoria de los socios
comerciales argentinos.

En gran parte, esto se debe a que la inflacion
domeéstica fue mayor que la de gran parte de
los paises considerados en el indice. Sélo la
apreciacion en relacion con el peso mexicano
(por la magnitud de la variacion de la paridad
bilateral) y con el ddlar (por la ponderacién de
EE.UU. en el indice) dan cuenta de la mitad de
la caida del ITCRM en este mes. Respecto de
los tres socios comerciales (Brasil, Unién
Europea y Estados Unidos) mas importantes
de la Argentina, el peso sblo se deprecidé en
términos reales contra el euro un 0,1%, se
apreci6 contra el real un 0,2% y contra el délar
un 0,8%.

IME-EEYN

entro de |

Indice de Tipo de Cambio Real (Base 1995 = 100)

000 2002 2003 2004 2005 2006
Ene | 80075 | 122,881 | 172414 | 168,817 | 170,368 | 171,99
Feb | 78851 | 147422 | 164,395 | 169,406 | 169,715 | 175,699
Mar | 77725 | 175,205 | 161435 | 165,705 | 166590 | 174772
Abr | 76,320 | 192,330 | 159,065 | 160,154 | 167481
May [ 74737 | 207632 | 161,617 | 159959 | 168,707
Jun | 74451 | 217,354 | 160,666 | 161815 | 166,158
Jul | 74281 | 203608 | 158271 | 163,233 | 164763
Ago | 75192 | 196214 | 162,098 | 166897 | 167,524
Sep | 73837 | 191,278 | 166,47 | 167755 | 169473
Oct | 73303 | 184816 | 163216 | 168151 | 172,037
Nov | 75302 | 182,725 | 165,089 | 171,214 | 170,636
Dic | 77,091 | 183,085 | 171,380 | 174845 | 170464

Fuente: BCRA

A continuacién podemos observar la evolucion
del ITCRM desde la convertibilidad en el
siguiente grafico:

Indice de Tipo de Cambio Real -Base
1995=100-
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Mar-00 Mar-01 Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06

Meses

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Inmediatamente podemos ver mas
detenidamente los cambios verificados en el
tipo de cambio desde enero de 2003:

Indice de Tipo de Cambio Real -Base
1995=100-
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.
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La paridad del “ddlar convertible” (es decir, la
relacibn Base Monetaria/Reservas), que viene
modificandose a partir del pago de la deuda
con el FMI, ha pasado de 2,11 en diciembre de
2005, a 3,54 en enero, 3,13 en febrero, 3,07
en marzo y 3,08 en abril de 2006. Obsérvese
gue en los dos ultimos meses, la politica de
absorcion del BCRA va compensando la
compra de reservas haciendo que esta paridad
se acerque a los valores imperantes en el
Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC).

La Union Europea en nuestro comercio
exterior

El comercio entre Argentina y la Union
Europea ha tenido siempre un rango
importante con respecto a nuestro pais.

Analizando las exportaciones a partir de 1990
es dable observar un paulatino crecimiento de
los montos vendidos, mientras que la
evolucion de las importaciones ha seguido una
tendencia algo distinta: durante la época de la
convertibilidad el incremento de las mismas
fue tan importante que a partir de 1993, y
hasta el afilo 2000, el saldo del balance
comercial entre ambas fue negativo.

EVOLUCION DEL COMERCIO BILATERAL
10.000

»w ® 5 0 —— — Z
c

-6.000

1995 1997 1999 2001 2003 2005

Afios

‘l Exportaciones @ Importaciones @ Saldo I

Fuente: INDEC

Desde 2002 y hasta la actualidad se revirtié
este resultado permitiendo un superdvit
comercial que, aunque importante vuelve a
descender a consecuencia nuevamente de un
alza significativa en las importaciones.

Observando el gréfico siguiente vemos que las
éstas Ultimas tienden a crecer mas
rapidamente que las exportaciones; es asi que
entre el 2002 y el 2005 las primeras se
incrementaron un 137,9% (a una tasa
promedio del 34,4% anual), mientras que las
segundas so6lo lo hicieron un 31,8% (a una
tasa promedio de 9,7% anual).

Durante el 2005 el comercio bilateral totalizo
11.632 millones de dolares de los cuéales 6.799
correspondieron a exportaciones de nuestro
pais y 4.833 a las importaciones, lo que
representa un 17% y 16,8% sobre los
respectivos totales. Tal como puede
observarse a continuacion la participacion de
la UE en nuestro comercio exterior tiende a
disminuir, a pesar de que durante el 2005 fue
nuestro segundo socio comercial, siendo
Espafia, Paises Bajos e lItalia los paises
miembros que ocupan el quinto, sexto y
séptimo lugar como principales destinos de
nuestras exportaciones.

PARTICIPACION DE LA UEEN EL COMERCIO
EXTERIOR ARGENTINO

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

‘l Exportaciones @ Importaciones I

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

Esta caida en la participacion de la UE se
debe al desplazamiento de nuestro comercio
hacia la zona Latinoamericana.

Nuestras principales importaciones desde la
Union Europea son los bienes de capital y las
piezas y accesorios para bienes de capital ,
gue sumados representan casi la mitad del
total, y los bienes intermedios: en especial
productos quimicos, maquinaria, material de
transporte, aparatos mecénicos y eléctricos,
plasticos e instrumentos de precision.
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ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
12% 3%

23%

23%
Afio 200

2% 37%

@ B.de capital @ B.Intermedios

0O Combustibles O Piezas de b.capital

@ B.Consumo @ Vehiculos

Fuente: INDEC

Los principales productos de exportaciéon son
productos primarios y manufacturas de origen
agropecuario: pellets, aceites, vinos, carnes
enfriadas y preparadas, y metales y sus
manufacturas.

ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

16% 1%

24%

Afio 2005 59%

@ PP m MOA O MOI O Combustibles

Fuente: INDEC

Debe tenerse en cuenta que con la ampliacion
de la Unién Europea se han abierto nuevas
oportunidades comerciales para Argentina,
gue en muchos casos todavia no han sido
aprovechadas. Es importante buscar la
complementariedad entre las exportaciones
argentinas y las importaciones de la UE, y
utilizar las ventajas comparativas de nuestro
pais.

Los sectores con mayor complementariedad
comercial son aquellos que combinan Ila
especializacion exportadora de la Argentina
con el patron de importaciones de la UE.
Algunos de estos productos estan vinculados
con la industria quimica y conexa. También
son oportunidades exportables las industrias
vinculadas al material de transporte, maquinas

y aparatos, productos minerales, fundiciones
de hierro y acero, etc.

En cuanto a las oportunidades en productos de
origen agropecuario se concentran en lacteos
y algunos frutos comestibles como las nueces
e higos.

Es importante que Argentina busque cierta
independencia del acceso preferencial a Brasil
y el resto del MERCOSUR, evitando una Unica
especializacion exportadora en aquellos rubros
gue interesan solo a esta region.

IMPORTACIONES DE LA UNION EUROPEA

Millones de u$s

O Combustibles
@ B.de capital

O B.Consumo
B B.Intermedios

@ Vehiculos
W Piezas de b.capital

Fuente: INDEC

Como resulta obvio la crisis de 2001-2002
afecté a todas las importaciones, asi como a
aguellas procedentes de la UE.

La mayor caida se dio en vehiculos y en
bienes de capital. También la sufrieron los
bienes de consumo y las piezas y accesorios
para bienes de capital.

La variacion total resulta en —55,7%, siendo
morigerada por el menor descenso de la
importacibn de combustibles y de bienes
intermedios (necesarios para continuar con la
actividad industrial).

A continuacién podemos ver con mayor detalle
los cambios verificados:
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VARIACION DE LAS IMPORTACIONES

2002/2001
B.de capital -72,8%
B.Intermedios -42,7%
Combustibles -36,1%
Piezas de b.capital -46,2%
B.Consumo -63,4%
Vehiculos -84,3%
Total -55,7%

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

Por otra parte la recuperacion mayor entre el
2002 y el 2005, ha sido la de los vehiculos,
que aumentaron un 585,4%, seguido por los
combustibles, que crecieron —a causa del
incremento de los precios internacionales- un
507,7%. Los bienes de capital ocupan el tercer
lugar habiendo ascendido sus importaciones
en un 362%.

En cuanto a las exportaciones, si bien todos
los rubros aumentaron a causa de las ventajas
provenientes de la modificacién del tipo de
cambio nominal, las que més crecieron fueron
las manufacturas de origen agropecuario, que
lo hicieron un 149,5%. Debe sefialarse que
estos productos fueron los que
tradicionalmente  adquirieron los paises
europeos a nuestro pais. También siguieron la
tendencia ascendente, las manufacturas de
origen industrial y los productos primarios,
pero ambos en menor medida que el promedio
gue se ubic6 en un 132,4%.

EXPORTACIONES A LA UNION EUROPEA

Millones de u$s

\n Combustibles O MOl mPP m MOA‘

Fuente: INDEC

Desde el punto de vista de la Unién Europea
sus compras a Argentina en 2004, apenas
representaron el 0,6% del total importado,
siendo los rubros mas significativos
Alimentacién y animales vivos, materias
primas, bienes manufacturados y maquinas y
equipos de transporte. El primer item significo
el 8% del total importado de nuestro pais,
mientras los restantes son muy poco
significativos.

Hay que considerar que los principales rubros
de importacibn de la UE son productos
primarios  (30%): alimentos y energia,
productos manufacturados (66%):
maquinarias, equipos de transporte, quimicos
y textiles. Sin duda, estos Ultimos representan
areas poco desarrolladas en nuestras
exportaciones hacia la UE, y significan
posibles oportunidades de colocacién de
nuestra producciéon en aquellos paises.

Datos estadisticos: INDEC y EUROSTAT.

Volver
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ANEXO

EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE LOS PRINCIPALES GRANOS (U$S/TN.)

TRIGO MAIZ SORGO SOJA
FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB
GOLFO PTOS.ARG.|GOLFO PTOS.ARG.|GOLFO PTOS.ARG.|GOLFO PTOS.ARG.
(Dic/Feb) (Mar/Jun) (Mar/Jun) (May/Jul)
1993 152 124 97 92 95 79 231 226
1994 153 119 114 107 111 96 256 235
1995 159 133 113 109 111 86 226 217
1996 212 226 191 183 189 152 299 289
1997 178 141 124 117 123 95 313 299
1998 143 127 110 100 109 83 246 224
1999 124 111 95 94 94 76 177 165
2000 108 97 94 89 93 75 196 188
2001 132 120 87 82 86 72 186 170
2002 127 113 90 90 94 77 203 190
2003 160 138 107 101 104 85 237 222
2004 169 159 129 117 126 92 332 271
2005 158 133 99 91 97 71 244 231
2006
ENERO 174 137 103 103 101 78 236 234
FEBRERO 187 142 107 107 106 84 236 234
MARZO 190 139 108 102 103 86 235,9 216
ABRIL 190 142 109 109 110 91 220 213

FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE OLEAGINOSOS (En DLS/TNS)
SOJA GIRASOL LINO
FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOB PTOS ARG, ROTTERDAM | FOBP. ARG. ROTTERDAM

GRANO|  Aceme [peLLets| aceme  [peLters] orano | aceme| peLLers | aceme [peLLeTs| AcemE [ExPELL]  AcETE
2004
ENERO 315 609 230 656 276 271 621 105 sic | 146 | 605 | 170 657
FEBRERO | 318 649 222 685 281 275 646 76 sic | 132 | 605 | 170 660
MARZO 326 629 246 670 309 271 628 80 sic | 149 | 605 | 173 666
ABRIL 324 612 253 666 312 270 614 98 sic | 163 | 614 | 176 730
MAYO 299 559 233 635 282 268 597 95 sic | 152 | 620 | 180 700
JUNIO 268 494 205 581 239 264 550 87 sic | 135 | 609 | 180 siC
JuLIO 245 510 168 607 208 245 544 82 sic | 139 | 619 | 180 siC
AGOSTO | 234 505 155 603 199 230 547 77 sic | 122 | 640 | 180 sIC
SEPTIEM. | 228 493 159 590 202 223 573 77 sic | 122 | 640 | 180 sIC
OCTUBRE | 218 480 151 556 196 228 603 68 sic | 111 | 636 | 175 siC
NOVIEM. | 219 481 141 575 192 234 625 54 sic | 109 | 610 | 150 siC
DICIEM. 223 498 145 552 198 242 615 59 sic | 125 | 583 | 140 sIC
2005
ENERO 215 473 159 524 210 238 582 61 sic | 126 | 587 | 140 sIC
FEBRERO | 204 442 153 487 208 240 579 62 sic | 133 | 600 | 136 siC
MARZO 230 495 175 542 232 261 612 62 sic | 126 | 729 | 128 siC
ABRIL 224 488 172 545 229 268 606 61 sic | 117 | 932 | 128 1350
MAYO 228 465 175 544 218 269 612 60 sic | 116 | 1140 | 128 1350
JUNIO 243 461 184 547 220 271 618 63 sic | 116 | 1190 | 128 1405
uLio 252 462 194 561 223 275 623 65 sic | 122 | 1228 | 128 1250
AGOSTO | 242 451 190 545 221 271 597 81 SiC | 124 | 1103 | 128 sic
SETIEM. 235 457 176 546 211 265 568 83 sic | 146 | 908 | 128 725
OCTUBRE | 231 458 168 585 200 264 544 85 sic | 139 | 85 | 128 siC
NOVIEMBRE| 226 441 168 554 200 259 502 81 sic | 124 | 760 | 128 siC
DICIEMBRE | 238 432 181 539 210 239 503 77 sic | 122 | 662 | 128 siC
2006
ENERO 234 428 178 536 207 230 495 80 sic | 126 | 619 | 128 sIC
FEBRERO | 234 471 170 532 206 229 500 78 sic | 125 | 585 | 128 siC
MARZO 216 461 162 540 196 225 513 73 sic | 111 | 560 | 128 siC
ABRIL 213 460 162 533 194 229 568 78 sic | 114 | 560 | 128 siC

FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
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Glosario

ALADI: la Asociacion Latinoamericana de Integracibn comprende: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Cuba, México, Paraguay, Perl, Uruguay y Venezuela.

ASEAN: los paises que integran la Asociaciéon de las Naciones del Sudeste Asiatico son los
siguientes: Brunei, Camboya, Filipinas, Indonesia, Laos, Myanmar, Malasia, Singapur, Tailandia, y
Vietnam.

Consumo: se encuentra compuesto por el consumo privado, el consumo publico y la discrepancia
estadistica. Incluyen todos los bienes de consumo comprados, muchos de los cuales dura un
periodo de mas de un afio.

CyE: Combustibles y energia.

EIL: la Encuesta de Indicadores Laborales es realizada por la Subsecretaria de Programacion
Técnica y Estudios Laborales. Es mensual y permanente, y se realiza a empresas privadas
formales de mas de 10 trabajadores. Tiene por objetivos conocer la evolucion del empleo y su
estructura, aportar informacion sobre necesidades de capacitacion y sobre las normas que regulan
el mercado de trabajo. Se realiza en Gran Buenos Aires, Gran Cdrdoba, Gran Rosario y Gran
Mendoza.

EMI: el Estimador Mensual Industrial es utilizado desde 1993, para estimar la evolucién de la
produccion del sector manufacturero. Los resultados que presenta, tanto para el nivel general de
la industria como para los sectores y productos seleccionados, constituyen las primeras
estimaciones de las variaciones mensuales de la produccién. Elaborado por el INDEC.

Exportaciones: bienes o servicios que se producen en un pais y se venden en otros.

ICC: el indice del Costo de la Construccion mide las variaciones mensuales que experimenta el
costo de la construccion privada de edificios destinados a vivienda, en la Ciudad de Buenos Aires
y 24 partidos del conurbano bonaerense.

Importaciones: son flujos en sentido contrario a las exportaciones.

indice de confianza del consumidor: este indice es elaborado por la Escuela de Negocios de la
Universidad Torcuato Di Tella. Se obtiene de los resultados de la encuesta mensual sobre la
situacion econémica personal y de la economia en general.

indice de salarios: estima a partir de la comparacion de meses sucesivos las variaciones de los
salarios tanto del sector publico, como del privado de cada mes. El INDEC realiza una encuesta
de periodicidad mensual a las empresas del sector privado y recaba informacién mediante los
circuitos administrativos correspondientes del sector publico. Respecto al sector privado no
registrado realiza una estimacién de la evoluciéon de sus salarios sobre la base de la informacién
obtenida mediante la Encuesta Permanente de Hogares.

IPC: el indice de Precios al Consumidor es elaborado por INDEC a través de la valorizacion de
una canasta de bienes y servicios. El IPC no es un indice de costo de vida.

IPIB: el indice de Precios Basicos al por Mayor tiene igual cobertura que el IPIM pero los precios
se consideran sin impuestos.

IPIM: el indice de Precios Internos al por Mayor mide la evolucion de los precios de los productos
de origen nacional e importado ofrecidos en el mercado interno. Los precios observados incluyen
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el IVA, los impuestos internos y otros gravdmenes contenidos en el precio, como el impuesto a los
combustibles.

IPP: el indice de Precios Basicos al Productor mide la evolucién de los precios de los productos
exclusivamente de origen nacional. Los precios se consideran sin impuestos.

ITCRM: El indice Tipo de Cambio Real Multilateral del Banco Central de la Republica Argentina
mide el precio relativo de los bienes y servicios de nuestra economia con respecto a los grupos
de paises con los cuales se realizan transacciones comerciales. La ponderacion de cada socio
dentro del indice refleja su participacion en el comercio total (exportaciones mas importaciones) de
nuestro pais.

ISAC: el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion muestra la evolucion del sector
tomando como referencia la demanda de insumos requeridos en la construccion.

ISSP: el Indicador Sintético de Servicios Publicos expresa la evolucion global de los servicios
publicos mediante un indicador que sintetiza el comportamiento de las series estadisticas que
sobre el tema posee el INDEC. Las series empleadas en el calculo del ISSP describen el
comportamiento de las actividades a nivel nacional; en los casos de distribucion de agua potable y
transporte automotor de pasajeros sélo se cuenta con informacion sobre el Gran Buenos Aires.

MOI: manufacturas de origen industrial.
MOA: manufactura de origen agropecuario.
PP: Productos primarios

PIB: Producto interno bruto, mide el valor de los bienes y servicios finales producidos durante un
periodo de tiempo determinado. Las mediciones se realizan trimestralmente.

Ratio de liquidez: (Cta.Cte. BCRA u$s +Cta.Cte. BCRA $ + Pases + Febo .en Bancos $ + Efvo. en
Bancos u$s)/ Depositos Totales

Tasa de empleo: calculada como porcentaje entre la poblaciéon ocupada y la poblacién total.

Tasa de desocupacion: calculada como porcentaje entre la poblacion desocupada y la poblacion
economicamente activa.

TNA: Tasa nominal anual.

UE: la Unién Europea incluye: Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia, Grecia, Irlanda, ltalia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Republica Federal de Alemania, Austria,
Finlandia y Suecia.

Utilizacion de la capacidad instalada: el indicador de la Utilizacion de la Capacidad Instalada en la
Industria mide la proporcion utilizada de la capacidad instalada del sector industrial de nuestro
pais. Dicho indicador se calcula desde enero de 2002.

Ventas en supermercados: encuesta periddica mensual realizada por el INDEC, releva
mensualmente la actividad de 74 cadenas del sector supermercados que cuenten por lo menos
con alguna boca de expendio cuya superficie de ventas supere los 300m?.

Ventas en centros de compras: el INDEC realiza una encuesta periddica mensual a 28 centros de
compras ubicados en la Ciudad de Buenos Aires y en los 24 partidos de la provincia de Buenos
Aires.
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INVERSIONES PARA CONSOLIDAR EL CRECIMIENTO

Por: Lic. Enrique S. Déntice h., Economista Senior CIME, EEyN UNSAM
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INVERSIONES PARA CONSOLIDAR EL CRECIMIENTO.

La tendencia ascendente de la demanda tanto interna como externa, requieren de la expansiéon de
la capacidad productiva tanto sobre el capital existente como el nuevo capital requerido.

Desde el afio 2002 al 2005, el crecimiento de la inversion ha tenido una dindmica de grandes
proporciones de incrementos. Asi, se puede observar que del total de inversiones en el afio 2002
gue ascendia a u$s3.014 millones, en 2005 se registraron u$s14.105 millones (367,9% de
incremento).

INVERSIONES 2002 -2005
(Cifras en Millones de doélares)

PARTICIPACION %
ANO TOTAL FUSION Y FORMACION DE
ADQUISICION CAPITAL
2002 3014 59,30% 40,70%
2003 5194 30,60% 69,40%
2004 11020 25,40% 74,60%
2005 14105 33,30% 66,70%

Fuente: elaboracion propia base MECON, SEC. De la Peq. Y Med. Empresa CEP

Mientras la participacién de las fusiones y adquisiciones ha mostrado una tendencia decreciente,
se han consolidado a un ritmo creciente las inversiones en formacién de capital. Sin lugar a dudas,
se puede observar que los proyectos para formacion de capital representaron en 2005 algo mas
de siete veces a los registrados en 2002 expresados en valores y el 78% de los mismos, se dirigié
a la ampliacion y mejora de unidades existentes, mientras que el 22% restante fue destinado a
nuevas unidades productivas.

En una distribucién sectorial tanto la industria manufacturera como las obras de infraestructura y
las actividades extractivas, han participado de los mayores montos de inversién durante el 2005.

DISTRIBUCION SECTORIAL
(Cifras en Millones de doélares)

SECTOR IMPORTE %
Infraestructura 3208 34,1
Industria
Manufacturera Zize =
Act|V|dz_1des 2393 o5
Extractivas
Comgr_uo y 987 10
Servicios
Actividades 1
Extractivas 87
Financiera 0,2

TOTAL 9403

Fuente: elaboracion propia base MECON, SEC. De la Peq. Y Med. Empresa CEP

Los destinos de las inversiones para formacion de capital se orientaron principalmente a la region
pampeana siendo asi la misma receptora del 48% (24% provincia Bs. As., 11% Ciudad de Bs. As.
y 9% Sta. Fé) y el 16% se dirigi6 a la region patagénica fundamentalmente a la provincia del
Neuquén, en esta Ultima la explicacion por el petroleo.
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Las fusiones y adquisiciones han tenido un comportamiento nuevamente dindmico durante el
2005. En 2002, la cantidad de operaciones era de 24, por un monto de u$s1.787 millones y en
2005 pasaron a 121 por un monto de u$s4.702 millones, (163,1% de incremento).

CANTIDAD DE OPERACIONES Y PARTICIPACION DE
CAPITAL NACIONAL Y EXTRANJERO 2002 — 2005

N CANTIDAD DE  MILLONES
ANOS OPERACIONES  US$S %
2002
Extranjero 13 1722 96
Nacional 11 65 4
2003
Extranjero 31 1115 70
Nacional 29 476 30
2004
Extranjero 52 2131 76
Nacional 51 668 24
2005
Extranjero 57 3891 83
Nacional 64 810 17

Fuente: elaboracion propia base MECON, SEC. De la Peq. Y Med. Empresa CEP

Resulta interesante destacar, que el aumento paulatino de la participacion del capital nacional en
el proceso actual de la inversion que en 2002 representaba el 4% pasando a constituir el 17% en
2005. En términos de operaciones, el crecimiento experimentado en el capital de origen nacional
ha sido de 480% mientras que para las adquirientes de origen extranjero fueron de 340% en el
mismo periodo.

El origen de las fusiones y adquisiciones en 2005 se obtuvo en un 40% de los EE.UU., 29% Brasil
y Argentina aporto el 7%. Estos capitales se orientaron al petréleo y gas en el caso de los EE.UU.,
mientras que los brasilefios se dirigieron a industrias basicas, alimentos y bebidas y materiales de
construccion.

El capital Nacional se ha orientado principalmente:
e sector agricola

comercio

transporte hoteles

sector financiero.

Para el 2006 se prevé realizar en formacion de capital proyectos en:

PROYECTOS PARA FORMACION DE CAPITAL

Infraestructura u$s 2504 millones
Industria Manufacturera u$s 1799 millones
Actividades Extractivas u$s 1633 millones
Comercio y Servicios u$s 1633 millones
Actividades Primarias u$s 530 millones
Financiera u$s 7 millones

Fuente: elaboracion propia base MECON, SEC. De la Peq. Y Med. Empresa CEP
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El monto estimado para formacion de capital durante el afio 2006 se estimaba (a fines de 2005)
casi en un 70% al obtenido en 2005. Sin embargo, en el marco actual de tendencia alcista de la
demanda, los sectores econdmicos han visto la necesidad de aumentar sus inversiones.

En efecto, los datos relevados sobre la base de inversiones del CEP, para el 1° trimestre de 2006,
indican que ya se estan llevando a cabo inversiones tanto de empresas nacionales como
extranjeras por u$s 8801 donde el 84% tiene destino en la formacion de capital, mientras que el
16% restante se aplica a adquisiciones de empresas.

La continuidad de inversiones en proyectos iniciados confirman la estimacion de fines de 2005,
siendo orientadas las mismas mayoritariamente a ampliacion de unidades existentes (u$s5.356
millones) y para creacion de nuevas unidades (u$s2.060 millones).

DESTINO DE FORMACION DE CAPITAL

Forr_namon de u$_s 7417 100%

capital millones

Ampliacién U$.S 5350 61%
millones

Nu_evas u$_s 2060 23%

unidades millones

Adquisiciones u$_s e 16%
millones

Fuente: elaboracién propia base MECON, SEC. De la Peqg. Y Med. Empresa CEP

Los sectores de actividad con anuncios de inversion para el 2006 son:

Actividades Extractivas U$S 1726
Actividades Primarias US$S 45,2
Comercio y Servicios U$S 762,3
Financiera U$S 12,6

Industria Manufacturera U$S 2138

Infraestructura US$S 2732,4
TOTAL Us$sS 7417
Fuente: elaboracién propia base MECON, SEC. De la Peq. Y Med. Empresa CEP

El 90% de los anuncios de inversion se concentran en:

e Infraestructura: 37%
e [ndustria Manufacturera: 29%
e Actividades Extractivas: 23%.

En su conjunto los tres sectores totalizan inversiones por u$s6.600. Millones.

Tanto infraestructura como industria resultan los mas relevantes frente a las inversiones del afio
anterior; por su parte comunicaciones y construcciéon contribuyen con el 80% del total de la
inversion en infraestructura, mientras que alimentos y bebidas lo hacen en el sector de la industria
manufacturera.
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Se puede inferir que por los datos del EMI en cuanto a la utilizacion de capacidad instalada en los
sectores como petroleo, gas y hierro, se han efectuado en el 1° trimestre de 2006 montos
elevados de inversion y ello tiene un reflejo fuerte en el nivel de actividad como evidencié y se
espera continte haciéndolo el EMAE.
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